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Fecha 

19 al22cte 
Octubre. 

-23 de octubre 

EVALUACION DE PROYECTOS Y ANALISIS DE RIESGO 1981. 

Tema Jlorarlo 

Conceptos fundamentales. 9 a 18 h 
'Revisión de conceptos económicos y financieros 
Flujo y generación Je fondos 9 a ll a: m. 
Análisis de series de flujos de fondos 
Métodos de :1naf!sis de invct·s!ones 
Revisión crítica de Jos diversos métodos 
Costos Uc o¡x>rtunidad y valor del capital 
Clasificación y análisis sistemático de 
inversiones 
Presupuesto drc capital. Inversiones no 
excluyentes 
Análisis crilico de l0s conceptos aplicados. 
Casos singularrcs 
Tratamiento de los efectos Inflacionarios. 
Incidencia de las amortizaciones y de los 
aspectos ftscalcs 
Consideración de la incertidumbre y el 
riesgo 
Hcvislón de conceptos de Cálculo drc Pro
babilidades y Análisis de ~cisiones. 
Análisis de sensibilidad. 
Utilización de ñrOO!cs de decision. Estra
te¡;ia bayesi<Jna. 
Amilisls de riesgo. M6todo de Montecarlo. 
Aplicación a los proyectos mineros. Estu 
dios de viabilidad. 
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Profesor 

Dr .José María Montes Villa Ión 
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EVALUACION DEL CURSO 

CONCEPTO EVALUACION 

. 
l . APLICACION INMEDIATA DE LOS CONCEPTOS EXPUESTOS 

2. CLARIDAD CON QUE SE EXPUSIERON LOS TEMAS 

'· GRADO DE ACTUALilACION LOGRADO CON EL CURSO 

. 
4. CUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS DEL CURSO 

'· CONTINUIDAD EN LOS TEMAS DEL CURSO 

•• CALIDAD DE LAS NOTAS DEL CURSO 

7. GRADO DE MOTIVACION LOGRADO OON EL CURSO 

ESCALA DE EVALUACION DE 1 A 10 
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1. ¿Q.¡6 le pareció el !llllbiente ~la División de Educación Continua? 

»JY A~LE AGRAI>\BLE 

2. ~dio de COIII.IIlÍcadón por el que se enteró del a.~rso: 

PERJODICD EXCF.LSIOR PERlODICO NOVEJ:lADES 
AN.OCIO TI111IAOO DI ~lO Tll\flJ\DO DI rou.mo DEL OJRSO . 
VISION DE EllJCACidl- VISIOO' DE EIXJCACI!)i 
{l)NTINUA CONTiltiA 

CARTEL MENSUAL RADIO UNJVERSIM.D CCMJNICACION CARTA, 
TELEFCNJ, VERBAL, 
ETC. 

REVIsrAS TIDUCAS 
1 CAJ<IELERA - ''LC6 UNIVERSITARIOS 1-DY" 

3. Medio de transporte utilizado para venir al Palado de Minería: 

O'I'ro MEDIO 

4. ¿Qu.S canbios 
curso? 

har!a usted en el progr:una para tratar de perfeccionar el 

S. ¿Recomendaría el curso a otras personas? 

1 

SI 

1 1 

4 

1 

1 
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6; ¿Q,J~ CIJTSOS le gustada que ofreciera la Divi.si6n de ,Pd11caci6n ContinLiaT 

7, La c;Oordinaci6n acadbni ca fue: 

EXCfLENI'E ,_ REWW >lAlJ. 

1 

8. Si est! il!.t.cresado en tonar algt1n cuno intGnSho ¿Cll!l·es el horario 
W cx:m1reJJ.ente para usted? · 

• 

~1\,;1~. y VI~ lE • oe te A~zt H. Y·VIERNES' DB 
DE14A18H. 1?A21H; 18A21H; 
(Cal (D{lfiii.S) 

• 

VIERNES DE 17- A 21 H. VIERNES DI! 17 A 21 H. OTRO· 
SABAOOS DE 9 A 14 H. SAlWXlS DE 9 A 13 Y 

. 
DE14a18H. 

• 

9. ¿C)lé servicios adicional" deseada qu& tuvi.eso'la Divisi6n de Fducact6n 
Continua, para los asistente:s? 

-,--------

10. Otras sugerencias: 

5 
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CO_NCEPTOS FUNDAMENTALES 

ECO!I0.'11 CDS 

- SUPERVIVENCIA 
- DESARROLLO 

- RENTABILIDAD 

liD ECONOMJCOS 

OBJETIVOS DE LA EHPRESA 

} A cada uno de ellos correapOnde 
una parte del C~E-FLOW 

ESTABILIDAD 
fLEXIBILIDAD 
AUTONOM!A 

C..pactdad p=a supuar loa ciclos ee<>n61oi=a. 

!'rente a loa cambios tecnol6<¡icoa. 

Pe=anencia c01110 centro independiente de d&cisiOn. 

EL ARTE MILITAR Y LA EMPRESA 

ESTRATEGIA 

O.t&rlllina el lugar y el moooento de la baUlla y laa , 

f"'erzas nece,;ariu para Hbnrla. 

(DOtlOt, CUANOO Y. CON QUE) 

TACTICA 

DeUne la form.o C'Orti!<:U de llevar il. cabo el <:oiObata. 

"""'" 
LOG!STICA 

• 

lletezmina h 

to ade"'ladoa la& fu,.rzas y los recunoa nec., 5artoa pa
ra Ubn.r la batalla. 

(COMO) 

@ 

OBJETIVOS DE LA EMPRESA 

PLANES OPERATIVOS 
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EnTORNO SOCIO-ECO. 

NOMICO Y TECNOLO-

GICO. 

08JETJVOS DE LA 
EMPRESA 

-· .. .... 

POTENCIAL DE LA 
EMPRESA 

El CICLO ESTRATEG!CO 

VALORACJON 

ESTRATEGICA 

: 
: 
1 
1 ,. 
1 

¡ 
DECIS!ONES 

ESTRATEGICAS 

------

ESTRATEGIA 

" EMPRESA 

¡ 
1 .. 1 
1 
1 

. 
1 

----------, 

VALORACJON 
TACTICA 

¡ 
DECISIONES 

TACTICAS 
(oPERATIVAS) 

--

1 
1 
1 
1 
1 

RESliLTADOS 

: 
PLANES 

OPERATIVOS 

1 
'---- -----------

• 

PRIORIDAD DE LA ESTRATEGIA 

ES PREFERIBLE DESARROLLAR MAL LA BUENA 

ESTRATEGIA flUE DESARROLLAR B!Efl LA ~IALA 

•n•s BETTER TODO THE RJGHT THING 

WRONG THAN THE WRONG TH!NG RJGHT • 
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INVERSION 

-
PEFIIIJC!ON (1'\AYERJ 

•. DESEI'JlOLSO CUYO EFECTO SE EXT!ErlDE MAS ALLA DEL EJERCICW 

POR TANTO: 

, AUMENTA EL ACTIVO 

, AfECTA A LOS RESULTADOS 

CLASES DE !NVEflSIOIIES 

CLASJFICACIOII BASICA 

1,- INVERSIONES OVE PRODUCEN RENTA 

2,- IINERSIONES OUE PRODUCEN SERVICIO 

ClASJFICACIDrl DESCRIPTIVA 

- INELUDIBLE 
- AUMENTO DE CAPAC!OAC 

- NUEVO PRODUCTO O MAYOR ltHEGRACION 

- REDUCCION DE COSTES 

- REPOS!C!ON O GRAN REPARACION 

INVESTJGACION Y DESARROLLO 

" ..... 

.. 
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POLITICA DE WVERSIONES 

EWiEIITOS FUIWAHErHALES <DEAIIJ 

l.- BUSOUEDA CREADORA DE OPORTUrHDADES 

2,- PlANES DE CAP!TAL A LARGO PLAZO 

3,- PRESUPUESTO FH~ANCJERO A CORTO PLAZO 

1¡,- EVALUACION DE LOS PROYECTOS 

• 

5.- FILTRADO Y SELECCJON DE LOS PROYECTOS 

6,- CONTROL DE LOS DESEMBOLSOS AUTORIZADOS 

],- ANALJSIS DE INVERSIONES LJOU!DADAS 

8,- RETIRADA Y ELIMINAC!ON 

9,- PROCEDIMIENTOS Y FORMULARIOS 

10,- ECONOI'IlA PRE5UPUESTARIA DE CAPITAL 

ANALISJS DE INVERSIONES 

COMPONENTES 

},- ANALJSIS ECONOM!CO 

- ""'ntabili<lad 

2.- ANA'USIS FINANCIERO 

3,- ANALISIS DE INTANGIBLES 

- Fae~ores no cuant1ficablu 

g 

CUALQUIERA DE ELLOS PUEDE SER PRIORITARIO EN UN CASO DADO 
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DECISimJES DE IrlVERSION 

GENERALl'IENTf, PROBLEMA DE DECISION ENTRE VARIOS CURSOS DE ACCION, 

PREGUNTA FUNDAMENTAL: 

¿ES PREFERIBLE INVERTIR EN ESTE PROYECTO, O SERIA MAS PROVECiiOSO INVERTIR EN OTRO? 

- NO SE DEBE !!ECIOIR POR SIMPLE INTUICION , , , 

-PERO TAMPOCO SE DEBE CUANTIFICAR EL PROBLEMA CON CRITERIOS SIMPLISTAS, CONFUSOS O AMBHlUQS, 

POR TANTOi 

ES NECESARIO UTILIZAR METODOS Y CRITERIOS CUAIITITATIVO$, ORJETIVOS V COIIERENTB, C.UE 

PERI'IITAN UNA VALORACION RIGUROSA DE LOS PROYECTOS Y UNA COMUNICAC!ON INECUIVOCA ENTRE
LOS IMPLICADOS EN EL PROCESO DE LA TOMA DE.DECISION, 

' :• • • ' • " • o o o " • • • " • • ; ' • o o o o • • • • • o 1 
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El PROCESO OE LA TQi.:A DE !lEC!S!Ori WRUCKER>' 

• CINCO FASES BIEN DEFINIDAS: 

1.- PlANTEAR El PROBW'.A (oEFINICJON) 

2.- ABALIZAR El PRQ3LEJ1A (MODELo) 

3.- DESARROLLAR SOLUCIONES ALTERNATIVAS ( FUNDAMENTAL: Rl ESGO 
I'OBR~ZA DE IDEAS, 

DE RIGIDEZ O ) 

1¡,- SElECC!OifAR LA !·1EJOR SQL!JC!ON (MODELO • REGLAS DE OECIS!ON) 

5.- COtNERT!R LA DEC!S!O:J EN ACC!OtJES EFECTIVAS (IMPLANTACION) 

FALLOS HJ El PLAtHEftJ·HEtHO DE OPCIOUES fiJ 

- ND PLANTEAR TODAS LAS POSIBLES 
Sa pasan por alto opCiones aceptahlea. 

PREJUICIOS 
Hay u.na opciOn "favorita". SOlo oe le plantean alternativas trivid"•· 

A~AN DE NOVEDAD 

lio "" eon.tderan alternat.ivas d" "'"jora de lo existente. 

PERFECCJONJSMO TECNICO 
Much.ao v<!eea son preferibles sioto:mu m!a oencilloo, qua aplican t¡¡cnicU 
m.l;a elementales. 

fALTA DE V!SIOrl DE CONJUI<TO 
Dificultadeo para integrar el.proyecto con otro• sist..,...a del milllllo ni 
vel o ouperior. 

PARCIALIDAD 

• 

No •• presentan ni oe consideran objetivamente lea proa y eontraa de cada 
opc16n. 

REV!SIOtl DE COI!CEPTOS CO:!TABLES. ECmmM!COS Y FWAilCIEROS (!}J 
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TIPOS BAS!COS DE CUENTAS 

DE BALANCE <O DE SITUACJONl 

S!TUACION DEL PATRIMONIO 
Y DE LOS RECURSOS 

DE GEST!ON (0 OC i;rSIJJA!Ui} 

ALTERACION DEL PATRI!"'NJO 

SE SINTH!ZArj EN LA 

CUENTA DE RESULTADOS 

ACTIVO: BIENES Y DEREC~OS DE QUE DISFRUTA LA 

EMPRESA O EN LOS QUE HA INVERTIDO 

SUS FONDOS 

PASIVO: COtUUNTO DE OBL!GAC!ONES Y S!TUACION 

PP.TRU10NIAL NETA O FUENTES DE DONDE 

PROCEDEN LOS fONDOS INVERTIDOS 

PRODUCTOS, RENTAS O INGRESOS: 
~ INCRL~N~OS DEL PATa!MONID 

GASTOS, COSTES O CARGAS: 
DISMINUCIONES DEL PATRUIONIO 

LA DUALIDAD ECON0/1JCO-FJNMKIERA 
/03 

• 

ASPECTO ECONOMICO 

Enructura econ6mica 

Medios y blenu 

Efecto 

Deattno 

InverS16n 
Invus16n 

Cl>pital de funcior...,iento 

ACTIVO 

---

ASPECTO FINANCIERO 

Estructura financiera 

Recurso• 

Causa 

Orio¡en 

F1nancia<:"i6n 

Capital invertido 

FUente• d~ f1nanc1aci6n 

PASIVO EXIGIBLE+ CAPITALES PROPIOS 
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CUENTAS DE BALANCE Ul 'o 1 
1.- DE ACTIVO CPATR!XONJOJ 

INl'\DV!LlZADO 

TERRENOS 

EDIFICIOS 

IIJIQUINM..tll 

INSTALACIONES 

MOillLIARlO 

MATERIAL MOVI;. 

II<MOVILIZADO !:11 CURSO 

ACTIVO FIJO 

A DEDUCIR< AMORTIZACIO~ES 

- OTRAS INMOVILIZACIONES 

CARrERA DE VAUJRES (PAitTICirACIOil!:S) 

• DEPOSITOS Y FIANZAS 

CASTOS DE PRDU;R l:STAB!.ECIMII:IITO 

ACTIVO FIJO 

BIENES Y OE!U:CI!OS AllQUIRIDOS POR 

U. &MPRI:SA Y DESTHIA!IOS A PE""! 

Nl:CER EN ELLA i.VLJO LA MISMA PO_!!. 

111\ y nf: \lliA HA/lERA DUAADt:RA 

.o 5 
CUENTAS DE BALANCE (2J 

1.- DE ACT!VO CPATWIO~JOJ 

·- ·REALIZABLE DE EXPLOTACION 

!o\1\TERIAS PRDIAS 

FJI.BRICACIO:< I:N CURSO 

PRODUCTOS TERMINADOS 

REALIZABLE A CORTO 

CUENTES 

EFECToS 11 COBR,U 

DEtrOORES VI'.RIOS 

CARTERA FINANCIEIU\ 

• - DISPONIBLE 

~,. 

ameos 

• 

ACTIVO CIRCUL.MTE 

REALIZABLE\ CONJ\m'I'D DE VALORES R!:LACIQ:<ADOS DlREf. 

T/I.Hl;lttE CON LA ACTI\It!ll\0 DE LA EMPRESA 

Y SUJETOS A tlN CONTINUO PROCf:SO Ot: ~ 

NOVAC:IO:<, LIGADO CON Str CICLO PRODUCT!_ 

VO '! COMERClAL 

-DISPONIBLE: Fmmos LIQUlDOS 01!! QUE DISPONE LA DI

PRESA. 



CUENTAS DE BALANCE (3)_ ID 6 

1!.- DE PASIVO CRECURSOSl 

• 
• NO EXIGIBLE 

RECURSOS PROPIOS I:I'.PITAL 

RESERVAS 
CAPITALES PERMANENTES 

RECURSOS AJENOS 
(DEUDAS) 

• 

EXIGIBLE A LAAGO 
OIILIGACl~'!;S 

~~· 

EXIGIBLE A CORTO 
PROVEEDORES 

ANTICIPOS DE CLIENTES 

ACIUXDORES VARIOS 

PROVISIONES 

CREDITOS BANCARIOS 

INCLUYE ReMANENTES DE BE:NEFICIOS 
NO RD'ARl'IOOS 

PASIVO CIRCULANTE 

RESULTADOS B~EFICIO (PERDIUA) DEL EJERCICIO 

LA CUENTA DE RESULTADOS 

EJUJPLO 

VENTAS 
Co•te de laa Ventu 

BENEFICIO BRUTO EN ~ENTAS 

Gutos Generale• 

-Amortizaciones 

Cutos Financiero• 

RESULTADO DE EXPLOTACJON 

RESUL T AIJOS EXTRAORD ¡ NAR JOS 

BENEFICIO BRUTO ANTES DE IMPUESTOS 
llllpuuto de Sociedade• 

BENEFICIO NETO DE EJERCICIO. 
Remanente del A.~o Anterior 

SAlDO TOTAL D!SPON!BLE 

..... 
"." 

... " 

..... 
"". 
"". 

.. " . • "." 

" " . 
" ... 
. .... 
" . " 
" " . 

/0 7 
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ANALISIS 

FUEN·TES DE FillAIICIAtJON 

PROPIAS 

AJENAS 

CAPITAL 
• AlltPlia~~onu y aportacionu 

AUTOFJNANCIACJON 
lle&ervaa 
Primas da ~miS16n 
Fon<l.o de previsión pan inVersion.,a 
I\O!Ortizac .tones 
llegulariuc16n 
Otroa 

CRED!TO OFICIAL 
• BCI, BCC, IICA, BHE, ••• 

CRED!TO PRIVADO 
sancos ComercJ.alu e lnduatria.l•• 
Cejas de Ahonos 
Fin,o.ncien• 
cornp4ñ!as de Leastng 
Proveedores, Clientea y Otroa 

MERCADO DE VALORES 
. obl1<¡acionu 

EQUJL!BniO FWArK!ERO 

S!TUACJON ESTABLE 

CAPITALES PERMANENTES> 
{ 

INMOVILIZADO + 

REALIZABLE OE EXPLOTACION IHIHMO (STOC~ UTIL) 

PASIVO CIRCULANTE < ACTIVO CIRCULANTE RESTANTE 

REPRESENTAC!ON GRAFJCA 

ACTIVO 

Jt!MOVILTZADO 

ACTIVO 

CIRCULANTE 

PASIVO 

CAPITAL! S 
PERI'IANENTES 



-------

o 
FOtmO DE 1\AN!OBRA 

é~II:ill ~.ml!e: 

CONCEPTO DWA'IICO: 

1/IMOV l L! ZADO 
CAPITALES 

> 
pE~I'IANENTES 

ACTIVO C!RCUU.NTE- PASIVO CIRCULANTE 

-l_ - ...i\I,;.TlV.l) 
CONCEPTO ESTATICO: CIRCULANTE PASIVO 

C-'PITALES PERMANENTES INMOVILIZADO 
CIRCULANTE 

EN EMPRESA ESTAil!LIZADA: FONDO DE MMIOBRA > 0 

{DEBE CUBRIR EL STOCK UTIL) 

/11 
CAUSAS DE VAR!AC!Oi~ES DEL FONDO DE I';M!OBRA 

!NCREJ-IEIITOS REDUCCIONES 

INVERSIONES EN lUMQVILJZADO APORTACIONES DE CAPITALES PROPIOS 

AUTOF 1 NANC 1 AC ¡ ON 

EMISIONES DE OBLIGACIONES (EXIGI
BLE A LARGO) 

REE~~BOL$0 (AMORTIZACIQN) DE OIILlGAC!ONES 

DIVIDENDOS 

CESIONES DE IW10VJUZADO (DESMOV.L 
llZAClONESl 

i ESENCIAL 

• 

TODAS LAS OPERACIONES DE GESTION A LARGO PLAZO, O QUE MODIFICAN LA ESTRUCTll 

RA FINANCIERA DE LA EMPRESA, •PASAIIP POR EL fONDO DE MANIOBRA 
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El "CASH-FLOII" O FLUJO DE FONDOS 

DEFINICIONES BASICAS 

ENTR.O.DAS DE FONDOS 

SALIDAS DE FOtJOOS 

ENTRADAS - SALIDAS 

• 
• 

FLUJO POSITIVO 

FLUJO NEGATIVO 
FLUJO NETO 

AUTOGEI:ERAC!ON DE FmJDOS 

CONCEPTO !".AS UTILIZADO: 

• 
,.. ---- ', ., ' 1 

'· •• o •• 
º ' .. ,. .. ' ~ u 1 - 0> o ·-" • -1 •• o o •• ,. • ' 

,, 
,~ • X •• •• ,. • 1 ,, 
1...----..J 

"1/2 

CASH-ELOll NETO = AMORTIZACIONES + BENEFICIO NETO (D[SPUES DE IMPUESTOS) 

REPRESENTA LOS fONDOS GENERADOS POR LA PROPIA EMPRESA DURANTE EL EJERCICIO, UNA 
VEZ ATENDIDOS TODOS SUS COSTES, GASTOS E IMPUESTOS, 

• 

POR TllNTO, ES UTILIZABLE PARA EL PAGO DE SUS DEUDAS Y PARA INVERTIR EN NUEVOS • 
PROYECTOS, 

OTROS CO~CEPTOS: 

CASH FLOW BRUTO AMORTIZACIONES+ BENEFICIO (ANTES DE IMPUESTOS) 

AUTOF!MNC!ACIPN: CASH-FLOW NETO DIVIDENDOS 
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El FLUJO DE FONDOS A TRINES DE LA EriPRESA 

¿ PE D0110E SALE Y A DO/IDE YA EL p!N~RQ ? Es éste un te 

ma quo no suele estar suficientemente claro para loa que 

ocupan puostos fuera <ld área fJnanciera. Hay una serio -

de ¡¡regunta• que pr<>cisan una rcopu<>sta c:lara y perfecta• 

...,nt• comprensible para el no financiero' 

¿Oe d6nde proceden loa fondoo? 

¿C6rno evolucionan loo activo• con 
de laa operaciones? 

el' progreoo 

¿C(imo s<> controla el flujo de los fondos pro
cedentes de la venta de bienes o servicios? 

Cn la ilustraci6n anexa oe representa ""'l"~"~tica -

mente el flujo de fondos en la empresa. LOs fondos proCft

den de la venta de bienes o servicios y de lu fuentes do 

fin.o.nctact6n proph o ajena. Todos .,.tos fondos se utili• 

zan "n h compra de actlvos fijos, en la co"l'r" de mate -

~iales para su tranoformac16n y en d pago de remuneracio 

ncs de p<>roonal y otros gastos. 

Los fondos salen de la en<~rc .. , pero d&jan t~as ellos 

unos valores equivalente• en inotalacicnes, equipos y pro 

duetos. CU<mdo se venden estos l!ltlmos, se produce el re• 

torno de fondos a la empresa. Eatoa han de ur mayoru 

que los coates originales, ya que los precie& de venta 

han de 8UP<>Ur a aqul!llos .• 

veamos todo esto con mio detalla. 

FUENTES DE FONDOS,- t.& primera fuente de fondos pan·una 

"· -1:27~-··~ 

l'fllpresa son sus acciontotas. Otra fuente de fondos la -

constituyen todos los que p~estan dinero a la .,,.p~esa. 

Las ~portacloncs de loa accionistas y lo• prhtamoo a lar_ 

go ph20 sa de•t1nan"a la inveroil'ln en activo• Hjos y en 

~<>alizable de explotad~n. Los créditos a corto plazo ay!! 

dan a la m•preaa ~ cubrir hs dciiUI.ndas esuctonalu y 

otras necesidades tranSitorias. Los cr~ditos a corto pla

zo suelen •cr proporcionados por los bancos com~rciales. 

Los p;ovee~oros de la empresa tambi~n ouelen constituir -

una fuente de fcndo$ a corte plazo, ya que swnlnhtran a!. 

t!culos cuyo pago se dilata en pluoa convenido•. 

La tercera fuente do tondos ea la venta de bienes o 

oervicioB. ~n una empresa en o¡;oeucJdn normal, es éste el 

origen de la mayor parta da los fondos que fluyen por 

ella. Cuando u ¡;oroduce un beneficio, no sólo ae atienden 

los costea y 9asto&, sino que pueden autofinanciars<> act! 

vo~ y mejorar la solvenc!a de h empre&a anta auo inverso 

roa y acreedores. 

USOS DE LOS Formos,- El !unciona01iont.o de la empresa ha

ca ctrcuhr los fondoo. El coste directo de loo bienes o 

servicioo producidos suele eer el pr!noipal conownidor do 

tcndos, tanto en cono<>pto de r""'uneraclon<>o y cargu so 

Ciahs, COO>O psra el pa~o de "'aterialu, energh, otroa 

awninistroo y servicios, a i!Opueatos indi~ectoa. 

Tambi~n se ~ fondos para h r<!llluneuctdn de¡ 

personal no productivo directamenta, otros gastoa genera

lea y laa carga. financaraa por loa eapitale• ajenoa ut! 

lUadoe. 

o 
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' 
FinalrMnt~, ae pro<lucen salidu de fon~oe para su -

invers16n en activos fijos. 

rumB..IlZACIQtlES,- Los acttvos fijos van @XpHlmentando -

lL~a deqradacl6n pr09restva y su valor econ6mlco disminu

ye. Esto se refleja cOII'o un coste y ha de lnclulne en 

el coste toUl de la pmducci6n, junto e<>n los de mate -

rialeo y mano de ubr,.. En el grHico anexO ao representa 

la incidencia de lu srnort!zaciotoes mediante una Hnea -

de tra.c>o, ya que constituyen un coote po«> no producen 

desembolsos. 

En nqcr, lu a!IIOrtizaciones han de oer consid<>ro-. 

das ceno fuente• do fondos, ya que, cuando •• produce la 

venh de un producto, la pa<te de su precio que a>rrespo!! 

de a la amortiuc16n no h~ de ser duembolud~ Inmediata 

mente. Mlent.-as qua, por ejemplo, loo remuneraciones del 

personal h~n de ocr paqadas inelud;blcmente, loa fo1idos 

u~rcsentadoa ¡<>r la amort1zaci6n se invortidn en acti -

vos fijos cuando lo decida la dirccci6n. Mientras no se 

inviertan, dichos fondos pueden oer aplicados a otros fi 

nes. lio obstante, habrá que ir renovando'en ou rnomento

los diversos el,..entos del ir.r.~oviliu.do y es re~ponsabl

lidad de la <lir<>cci<ln tener disponibles los recursos ne

cesarios en el -.ente oportuno. Aquí aparece, una vez 

l'lás, la prbaordh.l Unportancia de la gast16n del fondo 

de maniobra. 

BENEFICIO,-' Ad""'h del coste directo, los gutoa genera 

les y la IUOOrtHac16n, loo ¡>recios de venta incluyen un 

01argen d" beneficio bruto. Por tanto, loe tnqr.,•oe ¡><>r -

1 

·-·= = 

vcnt"s h~n de ser mayoreo que el importe total d@ loa <:<:l!. 

tu y gastos, que a ou ve1 excede a los deocmbolaoa tata

leo por dichos concepto• en el valor de laa ""'ortlzaclo 

nu, t~l como se aprecia en el qr.1fico anc~o. 

La dJfercm;ia entre los ingresos y deoembolooa repr!'; 

oenta h auto9enerocl6n brUU de fondos o ca~h-flb\ó bruto. 

Al detraer las amortlzncloncs, resulta el h<liH!ficlo an 

tes de Jrnpuestos. D<' dichO bcMficio hay que rcot~r el 

impuesto de socicdodeo, qua ha de ser 'dP.ae~:~l>oludo. El 

caeh-flow bruto meneo el impuesto de accie<lades .represen• 

tll h autoaeneraC16n neta de fondos, o caoh-flow neto. 

En el \lrH;ico u va que al cash-flow neto u 1\lud 

al benefic10 neto dc~puh de IIOpUe~tos m<l:s In amortiu 

Clones. Una part~ del beneficio nato se duUna d PB!IO 

da dividendo.. U reot:o pau a engro•ar la autof1nancla 

c16n, en forma de reservas. 

cuan~o el beneficio diominuye, ocurr<> lo propio con 

los dividendos, <>1 impuesto da oocJe<iado>e y la doUc16n a 

reservas. La situaci6n Hmita se presenta cuando te anula 

el beneficio antes de il:lpuOstos, de fon:>a qua el caoh-flow 

iguah a las amortizacionos. &n taleo circunatanei ... la -· 

·autoflnanchci<ln se r<>duco al m!nímo o>sUicto y "" d~bili 

tA la posici6n da la BtOpr<na ant" Sus fu<>nteo de Unanci.! 

ci6n. 

SI el beneficio se Mee nc9attvo, en Unto que el 

cuh-flow permanezca ¡><>sJtivo, •• inJci" una d~actlpJtal1-

uc16n de la empresa y oon prob.>bles <liflcultadu <le tes!!, 

rorb .. Si al cuh-flow llaqa a •er ne<¡ativo, u aqravan

r'pidaaente la• dificulude• de tuorerh. y puede Ueo;ar-
' 
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REIITAB 1 Ll DAD 

RENT¡'¡BII!DAD ECOIIQ;'·IICA (DE LOS CAPITAl ES TOIAIESl 

TASA CON LA OUE SE REMUr~ERM LOS CAP!TALES TOTALES UTILIZADOS: 

BE!IEEICIO IIETO + COSH TOTAL DE (ftP!IALES AJE;{OS X lQQ 
CAPITALES TOTALES 

DEPENDE ESE!ICIAIJoiENTE DE LA ESTRUCTURA TECNOLOG!CA Y ECONOM!CA 

DE LA EMPRESA Y DE LA CALIDAD DE SU GESTION 

RENTABILIDAD FWMJCIERA <DE lOS CAPITALES PROpiOS) 
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, TASA CON LA QUE SE REMUNERAN LOS CAPITALES PROPIOS: 

~xl(}() 
CAPITALES PROPIOS 

DEPENDE DE TODO LO ANTERIOR Y DE LA ESTRUCTURA FJNAIIC!ERA 

• 
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El EFECTO DE PALANCA 

EFECTO DE PAlAilCA POS!T!VO: 

PARA UN CIERTO NIVEL DE RENTABILIDAD ECONOMICA. UN AUMENTO 

DE LOS CAPITALES AJENOS PER~t!TE AUMEIHAR LA RE~HABIL!DAD·

DE lOS CAPITALES PROPIOS (REtHABIL!ot.O FINANCIERA), SIEM

PRE QUE EL COSTE DE LOS CAPITALES AJENOS S[A INFERIOR A LA 
RENTABILIDAD ECOIIOMICA,. 
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DEMANDA Y OFERTA DE CAPITAL 
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REGLAS FUIHW·IErHALES 

IMPQAT[ 
#J;UMUUOO 

1,- LA EVALUAC)ON ECONOMICA HA DC REAliZARSE NOR~.AU1ENTE CON UN MISMO 

1'\ETOOO, UNIC<I. GARANT!A DE UNA BASE CO/'\UN PARA LA TOMA DE DEC!SIO

m 

2.- El METODO UTILIZADO HA DE SER SUFICIENTEMENTE RIGUROSO, AUNQUE SU 

UT!LIZACJON NO SEA LA MAS fACIL 



e 

. ' 

INCERTIDurlBRE Y RIESGO 

1.- COMO E~ TODA DEC!SION BASADA EN PROYECCIONES FUTURAS, HAN DE TQ 

MARSE EN CONSIDERACION LA WCERT!DUMBRE Y El RIESGO,-

2,- ES POSIBLE CONVERTIR LA !NCERT!Dlii'\BRE EN RIESGO MEDIANTE lA ·-

AS!GNACION DE PROBABILIDADES SUBJETIVAS A LAS DIVERSAS POSIBIU 

DAllES EXISTENTES, 

3,- HAY CUE APLICAR UN METODO PROBABILISTlCO UNICO Y LO SUFICIENTE

MENTE RIGUROSO, 

PROCESO 

PRESENTACION ' DESARROLLO 

" METODOS 

'" CONTEXTO DETERM!NJSTICO 

INTRODUCCJON '" CONVERS!ON EN MODELOS 

RIESGO PROBAB! Ll STI COS 

-··-----------·-·· 



ACTUAL] ZAC 1 ON 

" EL VALO~ ECONOMICO DE UNA CANTIDAD MONETARIA DEPniDE DE SU !r-tPORTE Y DE LA FECfiA DE 

SU VHICIMIENTO " 

EFECTO DEL T!EI-\PO SOBRE UNA CANTIDAD DE DINERO •p• 

' ------------ ,-,-'-,.-
P[l+il" ' -P(Hi) 

Um• sum.o P depositada el año O, tOl'ad. el valor P +Pi • P(l+il al final del año 1, -

•1 valor P(l+i) • P{l+i)i • P(Htl
2 

al Hnd del año 2 y el P(l+tl" al !inal del año 

o. 

- VALOR FUTURO DE P F • P(l+i)n 

Ra~onando a la 1nvena, una cantidad F depoaitada dentro de n año5 u.,ne ahora el -

valor actual F/(l+tl" 

VALOR ACTUAL DE F : P • f/(l+i)n 

FACTORES DE 1\CTUf¡LJZ/\CIOII 

1.- PARA CMTIDADES AISLADAS 

VALOR FUTURO F DE·UNA SUMA ACTUAL P DENTRO OE!! AÑOS AL TIPO 1 

Luego 

F • P(Hi)n 

' . P.F/P, ··" 

~- ll+.tJ" J 

- VALOR ACTUAL P DE UNA SUt'.A FUTURA F QUE VEIKE DEIITRO DE !! A~OS AL TIPO 1 

' • F(l+i)•n 
' ' • ll+iJ -n P/F i - [1+1)-n ' • •" 

~~o ' • F.P¡r
1 ' P/F1 (F/Pt,nl-1 . •" • ·" 

• 

).07 
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FACTOP.ES DE ACTUAL/lACIO.~ 
2.- PARA SERIES 
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TARL.AS DE FACJQJI!SJI[ ACI!IAI IU,(IOO {2) IABLAS DE EaCTOHES DE aCII!M !Zat!o:l m 1 
1 

!...!..1..!. !....:....!!. 

" ~/Pi n p¡r, ,n ~/A<,n A/r1,n .,., •1•,_. " • •" 
F/Pi,n P/rl,n F/A

1 •" "' '." "'"'·" 
,,. 

'·" 

' 1,010 . ..... 1,000 1.0000' 1,0100 ·-~80 ' ••••• O,U\5 1,000 l,OOOO 1,0400 "·'" ' 1 ' o'" ·-~''' 2, O lO "·"'' "·'"' 1'. <1 ' 1' o 11 0,9141 '·"'" 0,<901 o,llol '·"" ' l' o" ,_,.¡¡ l' 060 0,1261 "·'"" , . "' ' 1, 115 •••••• J' "' "·""' 0,3600 , . '" • 1' '"' 
o.,,,. 1,111 O,l4l6 0,1116 l,IOI • 1' 170 "·'''" .. ". 0,1)55 O,IH' '· 610 

' '·'"' O,tOH '·'"' o,"'' o,l!ll • ';¡¡ ' 1'" 1 0,1219 5,016 0,16<6 O,liU . ·"' 
• 1' lió o,noo .. '"' 0,1585 "·"" 5,60l • 1, '" 0,7901 ••• ¡¡ 0,1501 "·'"" 5''" 
' 1' "' 

0,8106 1. '" "·"" "·''" .. .,, ' 1, '" 
._,,,. 7,190 0,1266 "·'"'" .• '001 

• l' 111 o, 15 15 8,581 o, 1165 O,lli! 
1' "' • t,n• 0,7307 9,11< 0,108S 0,1<15 6,H3 

' 1' '"5 0,0161 t,ns O, lCZS . 0,1115 1' 162 ' l,Hl o, 7016 10,58 "·""" 0,1JH 1' ll5 

" 1', 19 0,8101 1 o. 95 0,09l)J o,Uil 1'' IJ " 1,410 o.•H6 "' 01 "·"'"' 0,1ll3 1 ,111 

" 1' 20 ¡ O,IO<l "·'' "·"""' 0,1021 '' "' " 1,519 o,uu "·" 0,07410 0,11U 1,160 ' 
" 1,1U o,""' "·" 0,07H6 0,09"6 10 ... " 1' 601 0,6JU l!' 01 O,Oó6H 0,10" 9, Jos 

" 1,,,, 0,7110 U,ll 0,06811 O,OU12 11," " 1, •• 5 0,6006 16, 61 0,06010 0,1001 '·"' " 1,]" 0,1570 11,91 0,06160 0,01160 1 ¡' l1 " 1, 731 0,5775 u,n 0,,,.,, "·"'"' 10,56 

" 1,306 O,HJO !1, ,, 0,05181 o,onn ll, 1 S " l' 101 o,>SSJ lO,O> O,OUIU 0,01914 1l' ll 

!...!...1..!. !....!...ll 

" Tl•,,n N•,,n F/Ai,n Mr1,n A/P - P/Ai,n " r/Pl,n P/ri,n r/Ai,n "' A/Pl,n P/Ai,n 
'·" ' ·" 

' 1 'o )0 0,9109 ),000 1,0000 1,0100 0,91l ' 1,050 0,95,. 1' 000 1,0000 1,0500 0,951 

' 1,061 O,HH 1,010 o,,,,. 0,5,. 1 • 911 ' l,)oJ 0,9070 1,050 "·"" O,SJll 1, ... 

' 1,011 O,!IH 1,091 0,1115 0,1!15 '·'" ' I,ISI O,Ul8 1, 1 SJ O,ll7l 0,1611 l, llJ 

• 1' 116 o ..... •• 1 .. O,ll90 o,l¡!o J. "1 • 1' ,.. 0,8117 • • 11 o 0,>110 0,2110 ), 506 

' 1' 1" 0,1<"' 5, ¡o• 0,101< '·"" • , sao ' 1,17' o,"" ~. "' 0,1110 o.~l!O l' ) " 

• ..... 0,1175 ..... 0,1S<6 o, 1 ... S' < L1 • 1,HO o,'"' '·"" 0,1170 "·"'" 5,076 

' 1' 1 10 0,0111 
7 ·'" 

0.1105 0,100< <.no ' 1, '" 
0,7107 

'· 1" "·"" 0,1711 S, 116 

• '· "' '·"" a,an 0,1115 O,H15 1. 01 o • 1, '" 
0,6768 9, ,., 0,10~7 0,1517 i,Hl 

' 1' l" o,,,., 10, " o.o .. o 0,1114 7' 716 ' 1 , SS1 o ..... ll 'o) "·"'"" 0,1<01 1, lOB , 1,lU O,l<H ll,H 0,0171) o, 1171 I,SlO 
, 1, ól' 0,6\l! ll,)l O,OH50 o, llfl 1' ,, 

u l,lU o,"" "·"' 0,01001 0,1011 '· "' u 1,110 o,;an "·" 0,070)9 0,1101 1,106 

" 1' .,. o,'"'' "·" 0,070<6 0,1005 '·'" " ), 79 6 0,5568 1!,9> O,Oól'l O,llll I,Ból .. 
" '·"' 0,6110 "· il O,OótOl 0,0!001 10,6' " l,IU 0,5101 ¡;, 71 o ...... 0,\0il 9,191 

" 1' 511 O, HU n,u o,osan o,OIISI H,lO " 1,910 O,SOSI 19,60 0,05101 0,1010 '·'" 
" '·"' 0,"" 11,00 o,onn 0,01377 H,U " 2,071 "·'"" n,n 0,04034 O,OUH 10,lt 

·' 
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70.06-1279·~12 \ 70.06-1279-211 

TABlAS DE EACIOPES DE ACTUALIZAC!ON (1¡} TABLAS DE FACITJRES DE ACT!IAI IZACION (51 

1- n 1 - 10\ 

• F/P1 ·" 
P/F 1 ·" F/1\1 

·" 
A/Fl ·" 

"1\/P. 

'·" 
Pfl\¡ " F/P 1 

·" ·" P/Ft,n. f/A1,n A/F1 ·" 
A/P¡ ·" P/AI 

·" 

' 1. 060 0,9434 l, 000 1,0000 1,0600 0,90 ' 1,100 o' 9091 1,000 1,0000 1,1000 O, 909 

' 1,124 0,8900 2,060 0,4654 0,5454 1, Ull ' 1,210 0,8264 2' 100 0,4762 0,5"l62 l, 736 

' 1 ,191 0,8396 l' 1B4 O,JlH 0,3741 2 ,67l ' 1, lll o, 751J ), llO 0,3021 .0,40<1 2,407 

• 1,262 o, 7921 4 '375 O,ll86 0,2R86 3,465 • 1, 464 0,6R30 4' 641 0,11~5 0,3155 3' 110 

' 1 ,]]8 0,7473 S, 637 0,17?4 0,2374 4,.112 ' 1, 611 0,6209 6, 1 O S 0,1638 0,2638 3,791 

• 1,419 o, 7050 6,975 0,14H 0,2034 4 '91 7 • 1' 772 0,5645 7' 716 0,1196 0,2296 4,JSS 

' 1 ' 5 04 0,6651 8,394 O,ll9l 0,1791 s , se 2 ' 1. 949 O,Sll2 9' 4 8 7 0,10~4 0,2054 4,868 

• 1 , S 94 0,6274 9, 897 0,1010 0,1610 6, <lO • 2, 144 o,4H5 11,44 0,08744 O,H/4 5, JJ5 

' 1 ' 68 9 0,5919 11,4 9 0,08702 ·0,1410 6,802 ' 2, JS B 0,42H 1), 58 O,O"IJ64 0,1736 S, 759 

" 1 '791 0,5~·84 1J, U 0,07587 0,1359 7,360 " 2,594 0,1855 1 S, 9 4 0,06275 0,1628 6,1H 

" 1' 898 0, 52GB 14,97 0,06679 o;1268 7 , 89 7 " 2,853 0,3505 18,53 0,053% 0,1540 6' 4 95 

" 2' 012 0,49"10 16,87 o,o5nB 0,1191 8,384 " l' 1]8 0,3196 H,l8 0,04676 0,1469 6, 814 

" 2' 133 0,4686 18,09 0,05296 O,lllO 9,853 " l ' 152 0,2897 24,52 0,04070 0,1408 7' 101 

" 2,261 0,4421 21' 02 O,OHSO O,IOH 9,295 " 3,7'17 0,2633 n,'lB 0,03575 0,1358 1,361 

" 2,397 0,4173 2) ,la 0,04296 0,1030 9 '712 " 4,171 0,2394 ll,l"l 0,01147 0,1315 7,606 

~,. H ' .. 12\ 

" r¡P1 P/F1 ""'• A/F 1 A/P · P/1\1 
F/Pi,n P/F ¡ F /Al ~/Fl 11/P~,n PfA¡ ·" ·" •" ·" '·" ·" " ·" ·" ·" ·" 

' 1 ' 08 o 0,9159 1,000 1' 0000 1,0900 o, 926 ' 1,120 0,8929 l,OOO 1' 0000 1,1200 o, 89) 

' l, 254 0,1972 1' 120 0,4717 ó,sn1 1,690 

' 1' ló6 0,8513 2, 090 0,4S08 O,S6CB 1, Hl 

' l, 405 o, 711~ 3,174 0,<964 0,4164 2,402 

' 1' 2(,0 O, 7939 3,2'6 O, JOBO 0,3880 <,5"l1 • 1,574 0,6355 4,779 0,2092 o,12n 3' o 37 • 1,]60 0,7350 4,506 0,2l\9 0,]019 l '3 12 

' l, 762 0,5674 6, 353 0,1514 0,1774 3, 605 

' 1 ,469 0,6906 5, 867 o' 1705 0,2505 3,99l 

• 1,587 0,6302 "1 ,336 o, 1363 0,1163 4,621 • l, 974 0,5066 9' 115 0,12l2 o,Hl2 4' 111 

' 2' 211 0,4523 10' 09 0,0~91'1 0,2191 4' 564 

' l, 714 0,5835 8 ' 9 23 0,1121 0,1921 5' 206 • 2' 476 O, 40H 12' lo 0,081JO 0,20ll 4' 968 • 1,851 0,5403 lO, G4 0,09401 0,1740 S,Hl 

' l, 77] 0,3606 14' 78 0,06768 0,1877 5,328 

' l, 999 0,5002 ¡ 2, 4B 0,09008 0,1601 6,~47 

" 3,106 0,3220 17, SS 0,05698 0,1770 5,650, 

" 2,159 o.Hl2 1(,49 0,06903 0,1490 6 '71 o 

" 1, lll 0,4289 16,65 0,06008 O,Hül 7 ,IH " 3, 479 0,1875 2 o' 66 0,04812 0,1684 S, 938 

" l, 896 0,1567 24,ll O,OHH 0,1614 6,194 

" 1, 518 0,3971 18 '99 0,05270 0,1327 7,536 

" 4, J 6 J o,n92 2 8, OJ 0,03568 o, 1557 6,424 

" 1, no 0,3677 21,50 0,04652 0,1265 7,904 u ~. 887 0,1046 32,39 0,03087 0,1509 6,628 

" 2,937 0,3405 24,22 0,04130 0,1213 e ,244 

" S, 474 0,1827 37,28 0,02682 0,1468 6,811 

" 3,172 0,3152 27,15 0,03663 0,1168 B ,559 
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>o.o•-un->_ ...... "' 
fABLAS !Jf EACffiRES DE 1\(D!ljl!ZAC!O~ (6! 

TABI ,!,5 DE f~CIORFS Df ACTUAl !ZAC!O:I m 
1 - ¡ 5. 

1 - >s• 

• F/P 1, n P/F 1, n TIA¡, n Mr,,n A/Pi,n •1•,,. • F/P 1,n f/f 1 ,n •1•,,. A¡r!,n A/Pl,n P/A¡:n 

• 1' 110 "·'"' 1, ••• 1,0000 l,lSOO o' 870 ' 1 ' 11l 0,7501', 2, ISO "·"" O,HSI ,_,,. ' 1,150 0,8000 1,000 1,0000 ),2>00 0,100-

' ) • 521 0,657S' l,<U 0.1800 "·"'" '''e¡ ' 
,,,,, ...... 1,250 O,HH 0,6944 1, 14 o • 1,74! "·"" '' 9 !l 0,1001 0,1501 • ''>S ' 1' '" "·"" l'." 0,162) "·"" !,,., 

' 2. 011 0,<?'1 .. "' "·'"' . _,, .. J' ,, • '·'" ..... , s, Hi 0,1134 "·"" l ,)61 

• ; 11• ' 1,051 o, 1117 '· 107 o,nu o, 1119 '·'" • , ' lll O,<Jll O,I!U "·''" '· "' ' l,ó<O "·"" "·" 0,0,16 "·""' •• 16 o • J. "' 0,1611 11,16 o.oau¡ "·""' l' 9 \\ • l' 05. "·'"' u,¡¡ 0,0'185 "·"" '·'~' 
, '·''' •• >091 "·"' "·"'"" O,l161 l, ¡¡¡ • ), 5\t 0,10<) 

;~: ;: . O,OS957 O,lOU 4' 112 • !,!óO 0,1678 ..... 0,0~040 0,1000 ], ll9 .. 4,0 .. o. 2072 ..... , 0,1991 s,ou • 1,451 0,1142 "· .. 0,01076 0,21U 1,403 

" 
.. '.lll 0,1074 11'" 0.01007 0,2101 l,SH 

•• 6" 0,2109 ". )5 0,04107 O,l91l 5,114 

" 5. 110 '·""' 29,00 0,014<8 " 11,61 ...... ". !7 0,01149 "·"" l, ... • 
•• 1 "' 5' 4 11 " '· "' •.~<a H,Js 0,02911 O,lH1 S ,lll " "·55 o,OUl ",ll 0,01841 0,261' 1.125 

" 1,076 O,Ull •o ... ....... •. 1" 1 S, lZ4 " U, U o,o .. o '"·'" . ...... 0,16 .. 1,110 

" 1' lll 0,12>9 41' ,, 0,02102 O,lllO !, ltl " 12,71 0,0410 06,95 0,01110 0,1615 1' ,, ' 

" lO, 12 .. ""' 109,7 0,0091> O,H!I ],,,, 

• ~ 20! 

• - 1 •• 

" f/P1 P/r 
1 F/"<,n Mr 1,n '" •• •• ' '." P/Al,n • r/P 1 ·" P/Y<,n P/>.i,n ~l•,,n "'''·" P/>.¡,o 

• '· >00 0,8])) l,ooo 1.0000 1,1000 o'"¡ , ¡ • "o 0,69 .. , ''o o 0,'106 o .• ,.. l, 121 • 1,100 0,76&:1 1,000 1,0000, 1,1000 o. 1" 

' 1 • 721 o,,,, 1,640 0,1747 0,4147 2,106 
, 

'· 690 o, 5911 '· 100 "·'"' 0,7) .. 1' 16! • 2,07< 0,"21 
1, '" 0,1061 o,uu '· '" • .,,,, "·"'¡ 1,!90 0,2506 0,5\0i '·"" • l,UI O,<OH 7,142 O,llU 

'·'"~ 2,,H • 2 • a so 0,3501 6' 117 0,1<16 "·"" 2,) .. 

• 1 • 713 0,1691 
'' G<l 

0,)100 0,4106 2,00 • '·'" "·"'' '. "" 0,1001 0,1007 '·'" , l,Sfl "·'"' "·" O,OlHl "·'"' l' 605 • ~ ·"" 0,2011 ll, 76 0,010)9 •• )784 2 ,0<) 

• 4 , lOO "·'"' U,\0 o.o .... 0,>601 l,lll 
, 

6, '" 
O,lSU ll,S8 o,OHOJ "·''" 2,001 • '· 160 0,1911 lO, .O o, .... , O,l .. l 4, Oll • '. ) 57 O,l>li "·'" 0,04192 O,H19 2, OlS 

" 6,192 0,161~ 25,96 0,01112 0,218\ I,Hl • 10,60 0,090 12,01 0,011" O,lln l, o 1' .. 11'" O,Oll\ 42. 62 0,02106 0,1>1\ '·"" .. 7' .,. o, 1116 li,U O,OlllO o,nu • ,127 

" 1,916 o.un 
"' \1 O,Ollli O,l>>J ''." " 11' '' 0,0011 S6,41 0,01171 0,1177 

), "' .. 
" 10,699 o.o .. s " 21, lO '·""' 70,11 0,013<5 "·'"' 1" '' ..... 0,02002 0,2>06 1' 1 )) .. 12,119 o. 0179 "·'" 0,01619 O,l1U 1,611 .. lO, 21 O,OllO 97' 61 0,01021 O,HOl 1''" 

" 15,407 .... ., ¡¡, 01 0,01111 0,2ll0 I,U\ .. l9,l7 o,olS~ 111' • O,OOlOl 0,]071 '·'" .. 51, U o,ous U7,) 0,00\91 0,)060 '·'" 



1o.o6-12a-216 

JA3!AS DE FACTORES DE ACTUAl IZACION (8) ' ( 

1 - 40, 

1 ' 
• 

" F/Pi P/1' i F/lli 11/F i 11/P i P/lli,n • 
·" . " . " . " ·" ' • •• • o o 

' 1' 400 O, 714~ 1' 000 1' 0000 1,4000 o' 714 _¿¡ ¡¡ 
' 1, 960 0,5102 2 ' 4 00 O,U67 0,8167 1,224 

~ ' ' 2 • -¡ 4 4 o. 3644 4,360 0,2294 0,6294 1, 589 

• l,SH 0,1601 7 ' 10 4 O,HOS 0,5408 1 ' 8 4 9 ' ' ' 5,378 0,1959 10,95 0,0913 0,4914 2,015 ' ' • 7 ,SJO 0,1329 16,32- 0,06126 0,461J 2,168 • ,_J 

' 1 O, S 4 0,09~9 23 ,SS 0,04192 0,4419 2,261 ' ' ~ 

' • 14,76 0,0678 J4 ,40 O,O<l907 0,4291 2 • JJ 1 ' ' ~ 

' 20,66 0,0484 4 9' 15 O,O<Ol4 0,4203 2' 179 ' "' ' 'J 

"' '" 2 8' 93 0,0346 69,81 0,01432 0,414J 2' 414 ' .o • ' ~ • 
H 40 ,so 0,0247 98,74 0,01013 O,HOl 2,418 • ' 

~ 

' " 56,n~ 0,0176 139,2 0,00718 0,4071 2,456 • ...... , • ~ 
o ~ m u 19,J1 0,0126 195,9 0,00510 0,4051 2 • 4 69 ' ' ' ~ 

" 111,1 0,0090 275,] 0,0016) 0,4016 2' 479 o ' ~ 

" 155,6 0,0064 )B6,4 0,00259 0,40<6 2, 4 H 4 ' • e .. ____ , 
~ 

' .o o 
~ 

' ' ~ 

' • 50' "-'" m 

p ~ 
o 
z 

" 1'/P i P/F i F /11
1 A/F i A/P !,n P/Ai ~ 

·" ·" ·" •" ·" o 
• ----1 ~ 
o 

• 
• • 

' 1,500 0,6667 1, ooo 1,0000 1,5000 o' 667 o 
' ' 2,<50 0,4444 2,500 0,4000 a, 9aoo 1,111 o • 
.. ____ '1 

• 
' J, l75 0,2~6] 4,750 0,2105 0,7105 1, 407 o o ' • 
' 5, 062 0,1975 8, l2S 0,1230 0,6230 1, 6OS o 

\ • 
' 1,594 o,n11 13,18 0,0758 0,5158 1, 737 • • 

• 11,39 0,0878 2 o, 1 a 0,0Ul2 0,54Sl 1,SH 

' 11 ,o a o,osas 32,17 0,03108 O,Sl10 l. 893 

• 25,62 0,0390 4 9' 2 5 0,02010 0,5203 1,922 • ,, " ' JS ,44 0,0260 1 4 , a a o,OllJS 0,5133 1' 9l8 o 

" 57 • 6 6 0,0173 113,3 0,00882 0,5088 1, 965 o • • • o 
u H6, 49 0,0116 170,9 0,5058 1, 971 o • " 129.7 0,0077 ;,¡s7 ,4 0,5018 1, 9S5 o 

" 194,6 0,0051 387,2 O,SOH 1, 990 " 
J • 

" 291 '9 o,ooH 581,8 o,so11 1, 993 8 
" U7,a 0,0023 H1l,7 0,5011 1, 9 9 S 

~ -·~ 



e 

' 

ACTUAUZACIOII DE FLUJOS DE FONDOS 

1 'o 

p __E:_ 1'·-· 
"" '• • f.f". ócl aiX> serki<x> "n" J,, " ¡; -1 ' 

ACTUALIZAC]ON OE Cn Valor actual (a~o " ',. • Cn/(1-H]n 

valor futuro (año " '"' • e (l+i)N-n " . 

ACTUALIZAC!ON DEL FLUJO DE FONDOS ACUMULADO TOTAL \ 

'• 

~ valor actual •, 
"" 

e ¡(lHJ" 
" 

""' c,UHIN-n Fp{l+l)N valor futuro ., [;; • 

D!AGRAI".A DE fLUJO DE FOtiDOS ACTUALIZADO 

VIDA 0. "AVICIO fCO~OMICA 

1 
,, 

e, ' -

• ' 
' 

.,... __ ..l.Jv~ ' . 
r---..1 !'UNTO o¡ CORTE 

' ' ~~- 1 

' .. __ ·-----' 1 - ... J HUJO OE FO~OOS 
0..._ ~ ACTUALIZADO ACUMUlADO ... , ~ , 

t -- 1 ... 1 ... , 
-....... J 



70.06-!279-UO 

o 
CONSTRUCC!ON DEL DIAG~~ DE FLUJO DE FONDOS ACTUALIZADO 

• 
" " 
o o o • • • • • • • o o 

" lind Oo ~ada 000 •• -~· algcbraicar.Jcnte " interh de ven • • • • • 
'J"do ~· 

,, capital pendtente Oo Ol:lortiur '"' .. ne<;rativo) o •" o " ,, 
'"' po•itivo). .. , • • -~· c"pita~ acu:nulado .. '" o bU ene ""' ~ • • • • ' • g 

cantidad Bn' ~o M •• otra co•a ... " flujo de fondos acumu • • • - - • - • ~ 

gen~rico n, ' ' • ' ¡¡ lado al Hnal '"' "ño Incluyendo ••• int~reoes ,, o • o • o • " - - • - • 
v"ngadoa> - - • " • ~ - - • • • " 

,_ 
" ,. " " • ~ • • • • " - ~ 

'o • 'o • • • o 

" • • • • o • , . • ,. " • ~ • '" ~ . , • '• (1+:1)+ ,, • e 0 (1H) • '• • • • • ~ 

" " • o " • • " n 
e 0 tl+il 2+ ' • ' " • ' • ~ ., • B1 (1+1)+ ., • c 1 (1+1) ' ,, • • • • • - • o • o 

' " o o 

' a ' • • ~ .......................................... - ' • ' 
~ 

- e 0 (1+1)"+ el (l+i)n-1 
o - o • • ~ 

'• ' ...... • ' • • " -• • • • " • • ~ • " • o • • ~ .......................................... ,. • - " - ,, - • ~ 

CO(l+i}N+ " ·-· • • o • , . ~ 

'• • e
1 

(Hil - ' . ..... • en(1H) + •••• "',; ! • • " - ~ - • • o ~ • • " ~ • • • ~ • ~ o ..... , • • - • ~ • • • o 

~ 
o • ~ 

e (l+i)N-n • • • • • ~ 

'• • . , • • ] -• " • ~ ·-· • o 

' " - • -• • • •• 8 - - • o o - - ~ 

'" tanto, ,, diagrama realiza actual1zac16n gr~f! • -•o• .. . .. • • • • • •• " año '· o • • 
~ -• - " • • • " • • 
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EFECTO DEL T l El'íPO SOBRE LOS FLUJOS DE FONDOS 

1 ' 
'" 

¡· .. , 

' ... VAN <'le 

'"' 
VAN de 

b-~.a-bi 
Hi 1+1" 

" ' 
,, 

!?_Y!. " 

afio ' ' ' . • • • ' w 

año ' P¿•b+1:Í 

EL VALOR ACTUAL AUMENTA SIE11PRE CUE LOS FLUJOS MAYORES SE ADELMHAII EN El TIEI'IPO, 

POR TAIHO INTERESA OBTE~ER LOS fLUJOS DE FONDOS MAYORES LO ANTES POSIBLE, 

_ HIFLUHlC!A DE LA VIDA DE LA HNERS!Drl '" 
CON LAS TASAS DE ACTUALilAC!ON NORMALES, LOS FLUJOS DE FmiDOS PASADOS 10 AÑOS TIENEN MUCHA 

MENOS IMPORTANCIA QUE LOS QUE SE PRODUCEN LOS PRIMEROS 5 AfiOS DE LA VIDA DE LA Jt/VERSJON• 

SI LA VIDA DE UNA INVERS!ON ES >10 AfiOS Y SU RENTABILIDAD Es.520%, AflADJRLE /lfiOS DE Vl 

DA MEJORARlA MUY POCO SU RENTAB!LJDAO, 

SI LA V!UA DE UNA !NVERS!ON ES.:::!Q A~OS V SU RENTABILIDAD ES <-:10% ESTA MEJORARlA CONSI-

DERABLEMENTE AL PROLONGAR SU V!OA, 

PARA CUALQUIER RE~TABJLIDAD >10% , UNA REDUCCION DE LA VIDA POR DEBAJO DE 10 A~OS DlS:1WIJ. 

YE FUERTEI1E:ITE LA REIHADJL!DAD, 

• 



EJEI'lPLO DCSi!RROLLllDO (1) 

Lo> invcni~n en una nave 1nduaUial para su alquiler ¡>roducirr~ una renta anual neta de 

J.ooo.ooo PT/1 durant<> 10 años y tendr!a un valor en venta de 25.000.000 PTA al Un de 

lo,s 10 años. ¿Cuánto se podría pagar por el)a pan obtener una re~.tabilidad del 1" ?. 

2 .o o o 2.000 

' 10 años 1 • 12' 

"' 

P • 2.000 P/11
12

, 10 • 2.000 X 5,650 + 25.000 X 0,H20 • 

• 19.350 KPTA 

l:•t<> es el precio que puede pagarse el afio O pan obtener una rentabilidad del lH 

EJEI1PLO DESI'IRROLL.ADO (2l 

¿Si "" pag ... en 2o.ooo.ooo PT/1, qu~ rentabiJ,Jdad se obt .. ndrla? J 2,000+25.00Q"I(I'TA • 2 .o o o 2 .o o o .. 
' ' 10 a~os ¿i? .. 

20.000 • 2.000 P/111,10 + 25.000 P/Fi,lO 

•• --L-------
' ' __ .J ________ ,_ 

" ' ' ' 

P • 20.000 KPTII 

Procedamcs por tantec>o, para interpolar dupuh. " 

·~· • • "' ' - 2 .o o o • 5,650 • 25.000 • 0,3220 19.350 mo 
• - ' ' - • 20.000 m• 

Para • -"' ' -2.000 X 6,145 + 25.000 • o,la5s - 21.930 ~" 
Interpolemos Hnalt•ente 

1 F 10t • • 11,5, 

' 
' 
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. M E T O D O S D E A N A l 1 S 1 S 

~ ,, 
~l:JClfffi OC A'W.!SIS OC PFm'ErnE 

1 
,. 

SIN AClli'J.JlACI(fl tm AC!l.I\LIZ.t.erm 

. 

llWJTATIWS WWT!TATJ\ts -ru;'ITITAT!I{S 

- ~ TIEMI'O ~ REE1:! '~~ 
BO...SO (sJMI'l.El • "'R>" • 

~,. ""' 
PR!a!IDAD RENTA!IlL!llAD 

.. 
T~ DE RENTA!Il 

• 
ES'TRATEGICA. "~ UDAD H/TERtio\ '1Rl" 

FQSICIOOEII m.JAU!>'.llliHF~ 

a """"" EOOIVIo.LDITE 

VWA DE SERVICIO 
• 

EWI:MICA 

' 

-- ------ ---·---··- .. 'TJ 
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1'\ETODOS SJI.:PLES CSH~ ACTUAL!ZACIONJ 

. ' " . o • 

' ' • 

' • o . ' ' . •• • > • .:¡ :l. 

• • 
' 1 ' ' ! .'l -' ~ 

' 
B 
• • 
• 

' • 
' " ' ~ 

CUAl ITATIVOS 

GRADO DE URGENCIA Y SIMILARES 

CUAifil IATIYOS 

Adecuado• cu~ndo provdec~n !actorco intan<¡'ib>u. 

No valoran la rentabilidad. 

No permit!'n. una ordenación raeion"l de los proyectos. 

TIE11PO DE REEMBOLSO (SIMPLE) 
Muy fácil de aplicar. 

Adecuado en situaciones de tncertidur~~bre o de limH~ 
<:iones financ~eras. 

No considera la vida del proyecto ni lo que ocurre -
pasado el timopo de reemboloo-

No valora rigurosal!lcnte la rontahlidad, 

No valora adecuadaroente la influencul del ~1e10po. 

RENTABILIDAD SIMPLE 
Hciles <le aplicar, 

D""'asiadu varhntu e interpretactone• lequívocoa), 
No tieMn en cuenta la influencia dd ti.,.po . 
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gre la 1nveu!6n realhada, esto u el tiempo necuario 

para que los in<Jn•oas acumulados se hagan iguales a los 

dcocr:~boludcs acu:ou)adoa, 

El empleo de cote rnHodo est~ muy extendido y es 

muy Uc1l de CO<Oprender y aplicar. La regla de dech!6n 

u .,,;y simple; Entre vartoo proyectos r:mtu<ll!lentn exclu 

ycnt~s, se oliqe el de menor ti""'gc de rHmbolso', 

Hay que notar que lo• flujoo dG fondo• post<>rlort!s al 

!>Unto de cort<> no juegan papo! al9uno. Esto es ruon>ble, 

ya que las estimaciones de fl.ujos de fondos dd futuro • 

pr6xtJOO son g~neral.,ente I>;1o ·preeuas y fiables qua la• 

del fUturo hjano. 

En el ••recto flnanelcro, este método proporciona -

una excelente hcrr<ll'licnta de anHiois. Muchao e:npreoas,

sobre todo las medlan,>o y pcquciias, no tienen capacidad 

financiera auficiente para •aperar un período de uembo! 

so largo de sus proy~ctos, aunque ~otos se,,n lntrfnseca

""·"nte rnuy rentables. Oe5d~ el punto de vüt3 Hnancíero 

se profieren loa proyectos que se reernbohan en un mh!

rno da tres o cuatro ~ños. Si una p,,rte importante do los 

proyectos de una empresa s" reembolun en m.'l• de cinco -

años, la car<¡a financieu es muy fuerte y puede daroe la 

paradoja de que qulabre una ~prcu irnplieada en proyce

tos de gran interéS econ6mico antu dG llevarlos a buen 

!in. 

No ol>atante ""to, este mGtodo tiene QUY &eriaa lim.!_ 

tactonea. No valora adecuad&ro&nt• la rentabilidad de la 

~··1279-HI 

1nveut6n ni h influenda del ti<>mpo sobre los flujos -

de tondos, lle9ando al extremo de no considerar lo que 

ocurre pasado"el punto de corte. Su apHcaci6n indieori

mtnada puede conducir a decisiones erróneas, ya ~ue un 

proyecto de lor<¡a vida y tiempo de reemboHo relat1vame.!!. 

te elevado pued<> aer mucho 01h rentable que otro de vi· 

da mh carh y menor ti.,.,pn de reeml>olso. &n general, no 

sirve para ordenar adecuadamente los proyectos, pero de

be •er aplicado con los sio;u:tentca Unes• 

1) C0!1l0 crtt .. rio de valoracidn preli>n1nar pon eH

"'inor proyectos que no meneen un onálieia lllh -

detallado, •obre todo en situacion.,. dB incerti

dumbre. 

ll c=o recuuo de an<iltais financiero, <;Ue pomito 

un filtrado do lo& proyectos en funei6n de las 

prevJaíonca flnaneleras del moOtento. 

ME10DOS DE RENTAB)L(DAD SIMPLE.- Sa •uelen Caracteri>U 

porque son da aplicact:ln ~»~•tante o101ple, pOro, tienen -

el primer inconveniante de qua cadO. una de •u• n=oro -

sas variantes pro¡;orctona un vAlor dlferenta de la ren

tab!lidad a un m1Sl00 proyecto. Las principalu divergen 

cias u producen en loo ei<¡Ui<>n.tes aspecto"' 

11 Se9dn '1'"' se considere COOIO ínversidn el deaem

l>oloo Inicial o el total a lo largo de lo vida 

del proyecto. 

2) Segde que el beneficio conaldarado ua con o 
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/1ETODOS e o tl ACTUAL!ZACION 

CARqCJEP,!SI!CAS Cfh'iiWES 

1.- VALORA~ EL PROYECTO UT1LIV.f100 EL CONJUNTO COMPLETO PE FLUJOS DE FONOOs'y NO OA10S 

CONTABLES SUJETOS A COINENC!ONES• 

2,- TOMAN EN CONSIOERACION l-A VIDA COMPLETA DEL PROYECTO, 

3,- TIENEN EN CUENTA EL EFECTO DtL TIEMPO SOBRE LOS VALORES MONETARIOS, 

LO• flUJOS ~e fo~dos d<> loo prilneros Años peaan mao que los posteriores. 

1¡,- NO SUELEN DAR LUGAR A RESULTADOS COrHRAD!CTOR!OS 

• o 
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Una vez fijada la l!entabJlidad M!n:i~na Aceplable (RM/1), el An~lisio EconOmi

ce C<>n cualquier<> de loo rnHodos conduce a la mi"""' c!ecis16n, si oe razona 

<>Orrectam•nte, 
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i'!ETODOS CQI¡ ACTUALllACIOII ? J ( 

CLASJF!CACIOII Y REGLAS DE DECJSJOIJ BP.SJCAS 

'1, ,VALOR ACitJAU!ETO ("VA/!") 

SE OETERMlllA EL VALO~ ACTUAL (o EL FUTURO) DEL Cm~JUNTO DE FLUJOS DE fONDOS APLl. 
CA~DO UN TIPO DE DESCUENTO ~.!II!MO ACEPTABLE (RMA), 

SE PREFIERE EL PROYECTO DE I'IIIYOR "VI<Nw, 

2.- TASA DE REIITABILJDAD 1/ITERNA C"IRL:l 

- SE DtTER.'I!NA El TIPO DE DESCUENTO (TRI) OUE MACE IWLO El VI<LOR ACTUAL NETO DEL
CONJUNTO DE fLUJOS DE FONDOS, 

-·SE PREFIERE El PROYECTO DE i".AYOR "T~Iw, 

3,- At!UALJDAD li!mORI·jF EOIIlVALEiill 

-SE DETERMINA Ll< ANUALIDAD UNIFORME EOUIVALEIITE AL COIIJUNTO DE FLUJOS DE FONDOS.~ 
APLICANDO Ull TIPO DE DESCUEIITO IGUAL A LA "RMA"; 

- SE PREFIERE EL PROYECTO CON EL MAYO~ VALOR. 

~.--VIDA DE SERVICIO ECOiJOj·lJCA C:VW> 

SE DHERM!IIA LA VIDA MINIMA !!UE DEBERA TENER EL PROYECTO PARA CUE RESULTE NULO
EL VALOR ACTUAL IIETO D~l CO/IJUIITO"DE FLUJOS DE FONDOS APL!CMIDO UN TIPO DE DES-
CUENTO IGUAL A LA "RMA , . . 

- SE PREFIERE EL PROYECTO DE MENOR V!DI< DE SERVICIO. 

PECUL!ARJDAUES BASICAS DE LOS NEIODOS 

1.- VALOR ACTUAL htlll 

~DOS DIFICULTADES MS!CAS: 

0(J(RMJNACION DE LA ~/\A, 

, OROENACIOt~ DE LOS PROYECTOS SEGUN SU RENTABILIDAD, 

2.- TASA VE REIHABILJDAP WIERtiA 

DOS CUALIDADES BAS!CAS: 

PROPORCIOIIA UNA TASA DE RENTI<BILIDAD FACIL DE COMPREIJOER y 
JU!GI<R MARGEN DE RIESGO). 

PERMITE ORDEIMR LOS PROYECTOS SEGUN SU RENTI<BlLIDAD, 
RenUbil.tdad de con" (R.'I.'.) 

- Capita¡ limitado 

},- MI'UAI jpt..O UN!Hl\1\[ fQ\J!Vhi.EIHf 
llENE LAS M!Sf~AS DIFICULTADES CUE EL "VAN". 

- UTIL EN WVERSIONES QUE PRODUCEN SERVICIO COSTE ANUAL ECUIVALE~TE. 

~",- VIDA PE SERVICIO ECOjJOi-l!CA 

TIENE LAS MISMAS DIFICULTADES QUE EL "VAN", 

UT!L EN CJERTÁS APLJCACIOIIES (P.E. REPOSICION DE EQUIPOS) 



LOS COSTES DE OPGRTUiHDAD EN LAS 1/IVERSIONES '" 

LOS COSTES DE OPORTUNIDAD 

- La elección de un curso de acción 1mpHca <>l sacrifiCio de los ingre•o• que ~" huhieran ~ 

dido obu>ner eon otrU aplicaciones de los miscos recursos. EL COSTE D~ OPORTU:liDAil ES EL MA 

YOR bEN~FlCIO S!\CRIFJCl<!)(l. 

~ L08 bienes que car.,cen de valor para h emprua tienen un coste de oportun1dad. nulo. tn 9.! 

neral, el coste de oponunidad repruenta el volor del bien para la empresa.-

- Cuando se puede adquirir un bi<>n en un "'-ercaclo abürto, el coste d<! oportunidad coincide 

con el precio pag~do. 1:1 d1nerc sirve de patrón corntln para la medjda del valer de b!enu y 

servicies disponibles de esa for~:~a. 

- Cuando la ofnrta es li11l!tada, el cootc de oportunidad puede no tener nada que ver con el -
• • 
precio de mercado. 

UTILIZAC!ON DE LOS COSTES DE OPORTU~HDAD 

LOS UNJCOS COSTES APLICABLES EN EL ANALISJS ECONO.'IICO SON LOS COSTES DE OPORTUNID.o.D. 

1 
LOS COSTES CO¡/TABLES Y LOS COSTES HJSTORJCOS NO SON LOS APROPIADOS PARA EL ANALI -

SIS ECONOMICO, 

LOS COSTES IRRCCUPERABLES NO TIENEN SJG!IJFJCACJON ALGUNA EN EL ANALISIS ECONOMJCO, 

LOS COSTES DE OPORTUNIDAD ESTAN ORJENT!\OOS HACIA EL FUTURO. POR ELLO SON UN ELEMEN

TO DE LA TOI1A DE OECJSJONES, 

• 

1 ¡ 
' 
1 
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COSTES DE OPOPJUI\IDI\D CON OFERTA LIMITADA 

EJEllPLOS 

EL COSTE OEL CAPITAL.- Col:\0 veremo$, la detem1naci6n del coste d<!l capü~l que dcb" considerarse 

en el anUisis de im•ersiones u basa en el concepto de coste de oportunidad. 

APROVECHAMIENTO CE B!t!:ES EXISTENTES.- CUando en un proyecto se aprov~chan bienes o lnsUheionu, 

procedentes de otros sistemas, •u costo debe cotimaru consideran~o los inqreoos <jlJe pro<lucirb. -

~;u venu o aprovecha::üento de cualq:aer otra for!M.. 

Si no existieran usos alternativos capaces d<! proporciunar beneficio, <>1 coste de oportunt

da"- oerla m>.lo ,_ .. 

En principio seda '111lp:mcedente utillzar el valor contable de tale~ bienes, 

PERSOilAL CUALIFICAD() ESCASO.- S1 la ejccuci6n de un proyecto requiere personal técnico o ~1ucti• 

_ve muy escaso, habr& que considonr el coste do oportunidad d" las actividadea o proyectos que d~ 

ban suspenderse o posponcrse. 

• RENTABILIDAD 11111/NA ACEPTABLE '" 

DEFINICION 

ES LA RENTA!I!L!DAD MIN!MA QUE PUEDE ESPERARSE OBTENER DE LAS OPORTUNIDADES PE HIVEB: 

SION DEL CAPITAL DISPONIBLE CON UN RIESGO RAZONABLE, 

EN CONDIC!QNES DE CApiTAl DISPONIBLE LIM!TADO : LA R.M.A, EQUIVALE A LA RENTABILIDAD 

DEL PROVECTO MAS r.JRACT!VO 110 FJNANC!ADO TOOAVIA, 

LA R.M.A, EQUIVALE AL CDHF PE QPORTUIHDAQ DEL CAPITAL : RENTAB!UOAD DE OTRAS OPORTUNl. 

DADES DE JNVERS!ON <;ON RIESGO CO:-\PARABLE. EXISTENTES V NO APROVECHADAS, 

.EN CONQICIQNES QE CAP ITA' D!SrON]BIE ]LlMITAjlO: LA R.M.A, SE APROXJIVI AL COSTE DEL CA• 

P!TAL PARA LA [/'\PRESA (HAY CUE A:-iADIR EVENTUALMENTE UN MARGEN DE RIESGO) 
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R(CURSO$ TOl>.lts 
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PI<Ov•crO MAS ATRACTIVO 

1;{1 "NANCIA<>(J TODAYIA 

RMA Y VALOR DEL CAPITAL 

;; . 'f 1 

RtNTAB"I 
UAA OUt 

••oncro 

oAD MINIMA NEC.f<ARIA 
$E CONSIO,A[ UN 00\)(\1!1 

oNO I~CLIIIDO EN LA fiGUR.\1 

AtNTABIU OAD DE 
SUUROS Dl ""' IT OS 

~"' .. 

? ,, ')_ 

-LA. Rl"iA REPRESENTA EL 'iAl.ll.B. DEL CAPITAL PARA LA EMPRESA Y NOSU .tQS.If, 

EL Cll.S.!.E DEL CAPITAL ES UN fACTOR Dlh!EI!yO, DETERMIW\00 POR EL MERCADO DE CAPITALES Y 

EL CREDJTO, 

EL~ DEL CAPITAL ES UN FACTOR S\l!l.p;::Jwc, CIUE DEPENDE FUERHMHHE DE LA EMPRESA

(CREATIVIDAD Y ACCESO AL CREDITO), 

EL VALOR DEL CAPITAL ES IGUAL A SU COSTE DE OPORTU~nDAD 1-lARG-lliAL O SEA lA RHUAB!li-
03TENJBLE DE CADA PTA AD/Clo:IAL. 

• 



R!".A Y RIESGO 

~AL!S]S OETERMl~lST!CD: I:s el s<><¡Ui<IO en la pri:o<>ra paüa <le Ht<> Se:oina~io. Se sepone que laa <live<" 

••,.variables pueden ~stimarse con un margen <le incHtidumbrc Un reducido que ~us variaciones no -

decur~n aOnHblcmcnte a los resultados del análisU. 

ANAL! SIS PROBABlllSTICO: S<! desarrollar~ en la segunda pane de este s=inar1o. considcu form.olnlente 

~l car~ctcr aleHorio de la. variables aplicadas y valora el riesgo do que no ae alcancen los objeti

vos econ6micos del proyecto. 

CRITERIO USUAL: Es frecuente lir.ataroc a un análisis determin!otico, señalando una R!'.A tanto m~a ele

vada cuanto mayor sea el riea<¡o asoctodo con el proyecto . .• Sin el'!bar<¡o: 

LA FJJACID~ DE UNA RMA ELEVADA 1~0 ES LA FORMA RACIONAL NI APROPIADA DE TOMAR EN CONSIDERA 

CIDN lL RIESGO DE UIIA ]NVERSIQN, 

Porque: 

1) Si el riesgo >tr.plicado puede llevar la ~01pres~ a la qu.icbn, en 1110do dguno se .,bre esft ries 
go con una usa de rentabilidad elevada. 

1) LOa rieSgos de UM invers>6n cas, nunca de~cnden del tie>n;>o cnmo las canu~adcs monetarias. 
Es frecu~nte que loo r,csgos elevados se c:O.nc<•ntren en las ~tapas on1~hl~s dd froyecto. -
Un~ vez superados dichos r:tcsqos, l~ tncertidu:nbrc d1smi~uye tue~te~:>cnte y serta a~surdo des
contar fuert....,entc los in<¡re•O• de los años ~ubsi<¡uicntcs ce<l.iante tasas elevadu. 

AIIALISIS SISTEIIATICO DE rtNERSIONES "0.0/ 
~, 

. CtASIFICACIO~l DE lAS INVERSIOUES PARA SU AilALISIS 

QUE PRODUCEN UN f11S[",0 SERVICIO (MUTUA~.ENTE EXCLUYENTES) 

VIDAS IGUALES 

VIDAS DIFERENTES 

QUE PRODUCErJ RENTA 

MUTUAMEIHE EXCLUYENTES: SeleccioMr la pref<>r:ible econOm:ic"""'n~e 

NO EXCLUYENTES: ClaoHtcar por orden de atractivo econdmtco para 

s<>leccionar los ~:~ejoru proyectos en que tnver -

tir el cap>tal diopentble. 
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INVERSIONES CUE P~OOUWI SERVICIO . 303. 

IINERS!O~~ES llUE PRODUWI mi :-",JSI'll SERVICIO Y T!HlEII VIDAS IGUALES -:,o.¡; 

METODOS DE AUAL!S!S 

RE!HiiB!l!DAD !NCRGIWTAL <TR!l 

• 
VIDA DE SERVICIO ECOI:CmCA (VSEl 

COSTE mUALIZP.DO TOTAL tVANJ 

INVERSIONES OUE PRO!IUCEN SERVICIO (1) 30S 

AIIALISIS DE REtHABILJDAD HICREHEtHAl {TR!l 

Al """"parar formas altHnativas de proporcionar un l:li""'o servicio, <>$ frecuente que a<!ilo $e 

ll!anejen costes y, "ventualmente,valorea residUües pau cada opci6n. Un análUis de TRI directo 

de cada opci6n conducid. a valores nogativoo, de poca utilidad para U to""' de decisJ.6n econd~:~i

oo. 

Peade un punto de Vista ec:on6mtco, s<> trata si!oplel<lente de proporcionar u.n cierto servicio 

al menor coste posible. 

PARA INVESTIGAR U.S OPCIONES QUE PROPORCIONAN U~ MISMO SERVICIO, H~Y QUE ANALIZAR S!STEMAT.l 

"CAMENTE LAS DIFERENCIAS ENTRE U.S DIVERSAS OPCIONES PARA DETER.~JNAR SI U. II!VERS!m~ AOICIDriAL DE 

LOS PRciYECTOS CUE RECUlEREil MAYOR !t."\IERSIOrl ESTll JUSTIFICADA POR LOS MENORES COSTES DE EXPLOTA

ero~. 

SI U. TRJ DE LA !NVERSlON !IICREMENTAL ES MAYOR QUE U. Jll\A, O!CMA IIIVERSJON INCREI-\Et;TAL ESTA 

JUSTIF!CAOA ECONOMICAMENTE, 



INVERSIO!iES QUE PRODUCEN SERVICIO (2) ;oG 

AtJAL!SIS DE VIDA DE SERVICIO ECON0111CA CVSEJ 

sa 1!pliea a las dlvers>I.O opcionaa que sa COMJOderen para proporcio~ar un mi«:to aerv,!. 

<:fo. Para c=parar lu cpeiona~ se procede de h fon>a si\!Uiente, una ve> dete=inada l" _, 
SE DETEP.M!IlA LA VJDI< DE SERVICIO REOUE~IDA PARA OUE EL COSTE ANUAL EQUIVALENTE DE 

UNA OPCION SEA IGUAL AL DE LA I.LTERNATIVA, 

SI LA iJÍDA DE SERVICIO CALCUlADA (V$E) RESULTA MENOR QUE LA <lE LA ALTERN,O,TJVA , LA • 

OPC!OII ANALIZADA ES PREI::RIBLE ECONOMICAMEIITE A LA ALTERNATIVA, 

CONp!ClON PREyrA : 

LA V$[ NO PUEDE SER SUPERIOR A LA VIDA REAL ESPERAD.\, 

• 

HIVERS!OIIES DUE PRODUCEN SERVICIO (3) 

At!ALIS!S DE COSTE ;,(TUALIZADO TOTAL <VAIIl 

Una vez fijada la RMA, se detennin~ ~-1 VAN de la oerle de flujos de fondo~ (=s1 D.!!: 

clusivamente eost.<>s) d<> cada opci6n, ~" resulta negm~ivo. su valor absoluto repr.,senta 

•u cost!t actualtudo ~otal. 

LA OPC!ON CON MENOR COSTE ACTUALIZADO TOTAL ES LA PREFERIBLE DESDE El PUNTO DE VI.S. 

lA ECOtiOMJCO,· 

SI SE APLICAN CORRECTAMENTE• SE LU:GA A UNA MISMA DEC!SJON.ECONOMICA CON CUALQUIE

RA DE ESTOS METODCS, 

' 
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AtiAliS!S DE Ull H!Sf() PROBWif\ Cml LOS DIVERSOS 11ETODOS (ll 

se ccnsi<!era h ¡i.versi~n de BO.OOO.OOO PTA en un equipe a~ 

to~:~atUado, con una duración da 2 ai:os y valor residual nulo d 

final da loo dos años. Esta opcl6n intensiva de capital se COIOP!. 

ra con una alternativa lnte!lslva de mano de obra, no automattu

da, con un coste anual de SO.OOO.OOO PTA durante 2 año•. ¿Cuál -

de estas opciones ea econ6mtc~l>cnte preferible, sabiendo ,.~e 

existen otras oportunidadeB do 1nvera16n del captUl disponible 

con uu rentabiUdad del 10\?. 

IUU. • 10\ 

Al opcidn 1ntenalva de capital o 

• B) Opción intensiva de mano do obra• 

1) VAN 

• 

• f 

Coste actualludo de la opcidn A1 Pi' • 80 MPTA 

• 
' 

coate actualizado de h opcidn B; P
0 

• 50PI"J.o,l • 50 x 1,736 

- 86,80 I9I;\. 

Pecisl~n: Seleccionar la opci~n A, de mencr ccate actualiza 

do total.· 

, 7C.06-1279-l09 

ANALIS!S DE UN 111S~IO PROBLENA cm~ LOS DIVERSOS MEH (2) 

. 

2) TRI mCREMENTIIL.~ ¿Son ~uflcientoa loo ahorroo anuales para 

juat1Hcar econ&licamente la tnvero10n 117. 

" 

A - Bo 

' -
80 • SOP/111 ,2 P/Ai,l • 80/30 • 1,600 

1 - 151 

' . ' 
1 - 201 

P/1115 , 2 • 1,626} 

P/111 , 2 • 1,600 1 

P/11 20 , 2 • 1,528 

•lS+Sx 16,31 

o~cioi<'in: /lceptar h inversi<'in incremental debida a la op 

cj~n A, porque su TRI es superior a h RM1I y u preferibl8 

Invertir en ella que en cualquier otra oportunidad dhponi ~ 

ble • 

Coste ac.ual untfonne Mu 1 valente • -

Coote anual "" 
,. opcl6n 1\;CII• 001VP¡o,2 • BO X 0,5762 • 46,l!K'I'i' 

coa>e anual •• , . opci6n B:CB- SCK>l'A • 
oecisl6n; f'eleccionar la opol<'in 11, de mencr cene anual equ!' 
va lente. 

4) VSE.- ¿Qué vida debed tener ta cpcidn A para que su coste 

anual equivahnte sea igual al de la 81. .. • 11/PlO,n . " A/PlO,n - 50/80 • 0,6H 

" • ' afio A/PlO,l 

. '-""} " • ' A/PlO n • 0,625 n • 1 + 1 X - 1,91 ai'<l8 
• 

" • ' af.cs 1 A/Pl0,2 • 0,5762 

Dechi6n: llc&pt~r la opción 1\., ya c¡uo adlo tondrh que durar 

l,U Añoa ..._ 2 ar.oa parA qu• •u coat• anual iqua1aae al de B. 

• 



INVERSIOIIES rlUE PRODUCEN Ull 1·1IS!IO HRV/C/0 Y T!HitN VIDAS DIFERENTES 

~LA COMPARACION HA DE REFERIRSE A UN MISMO PERIODO DE TIEMPO PARA QUE EL SERVICIO TOTAL SEA 

EL M!S.'\0, 

ARTIFICIOS APLICABLES 

1) REPOSICIOrl IOENTICA.- Se uHl1za un pcr!odo de es~udio J..-ual al m!nimo corndn 1:1lllt! 

plo de hS·V~du, suponiendo loo mismoo cos~es iniciales y de <>XploUcl~n y los 

mismos valores reudualu <>n lu sucesivas repoaic!on<>s de c~da opci~n.- RO ACOtóSt_ 

'~-

2) DESPRECIAR LA VIDA ADICIONAL DE LAS OPCIONES HAS DURADERAS.- El m!o a<lecuado cuan

. do <>1 •~rviclo S<! n~cuita por un tiempo que no supera a U durac¡dn <le la opc!~n 

de vida más hr<>ve. Los valOres re•idual<>a reflejar!n la incidencia econ6!:l1C<I. d<> la 

vida adicional. 

3) EXTENSlON DE LAS VIDAS HASTA UN PERIOOO COI'IUN.- Se "<tl!O.IIn los du=OOlsoa re<;ner! 

dos ~r cada opci6n pan extender su vida ""'diante reposici6n o 9ran reparacidn.

A vecca es el m1a reali1ta. 

UNA VEZ OBTENIDO UN PER!OOO CO/'IUN CE ESTUDIO. SE APLICAN LOS METOCOS OE ANALISIS PARA VI -

DAS IGUALES, 

!IIVERS!ü11ES OUE PRODUCE:/ RENTA 

!INERSW~ES ~iUTUNiEIITE EXCLUYUITES OUE PRODUWl RHITA U::! 

~ SOLO PUEDE SELECC !OllAR SE UNA 

Ej=ploo' 

MHODOS M ANAL!SJS 

HallAr al mejor proyecto para el de$arrcllo da un nuevo 

p:roce~o, producto, ""ploUci6n mJ.nera o pet:mHtera. 

Determinar ,.¡ nivel 6ptimo de producciOn, o la altura 

6ptlr.la de un edi!icio. 

TRI IIICREMENT AL 

VAN ' ' 
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JNVERSJ!I:iES MUTUAHENTE HCLliYErHES QUE PRODUCErl RENTA {1) 

. . 
ANALISIS TRJ· 

-CADA NIVEL SAT!SFACTOR!O DE INVERSIO:I HA DE SATISFACER LAS DOS CONDICIONES SIGUIENTES: 

1 LA TRJ DE LA INVERSI0/1 TOTAL HA DE SER 5Rf"JI, 

2 LA TRI Dl LA HNERSI0/1 INCREMENTAL DESDE EL NIVEL INMEDIATO 

INFERIOR HA DE SER TAI'III!HI5Ri·\A, 

EL NIVEL SATISFACTORIO MS ELEVADO ES El PREFERIBLE ECONOMJCAMENTE, 

'INVERSIONES MUTUN",EIHE EXCLUYENTES OVE PRODUCEN RENTA (2) 

ANALlS!S VAN 

CA.OA NIVEL SATISFACTORIO !lf ltiVERSION HA DE SATISFACER LAS DOS CONDICIONES SIGUIENTES: 

1- PARA LA JNVERS!ON TOTAL HA DE SER VAJ/>0, 

2 - PARA LA INVERSIOII l!!CREMEIHAL DESDE El NIVEL !U~EDIATO IIIFERJOR 

HA DE $[R TAI'IIIIEII VAN>O. 

-EL NIVEL SATISFACTORIO MAS ELEVADO ES EL PREFERIBLE ECONO.~ICAMENTE, 

EVIDE!\TE.".EiiTE EL IIJVEL DE JIAYOR Y.8ll TOTAL SATISFACE AlJTOiiATICAi·:EriTE AiliiAS CONill 
CIOJlES. 

- LUEGO El ANAL!SIS V!Vl [S MAS SIMPLE llU[ EL TRJ EN ESTE CASO, 

• 
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EJEI1Pl0 DE AJi,\LIS!S (JJ 

Se hon oelocc!c""dO deo proyecto. do ~~joro do un c!eTto prg_ 

cooo ind~ot<UI, a~.boo con una v!rla do ) años. ~1 ~<!.,.ro rroper

oiona un ohorro anual do )0.000 ~A y requiere una invero16o inl

ct.! de •o.ooo PTA. quo so .. ,.. .. rocureror !nte9romonto por ro

venta ol cob<l Jo lo• cinco aOoo. f.l 109undo, mucho ~~• impert&n

to, propOtc!ona un ohorro onual de >10.000 I'TA, pe~O roquUro UM 

invoro!6n lniChl de •oo.OGO r.A, q\11 <uob!~n"" oo¡>o« roC>Iporar 

otn ""rdido. Po4..,oo 1nvartl< "''" •oo.ooo I'TA y o.toton ot<ao -

o¡»rtun<do<loo do 1nvO<oi6n do esto o"""'• on t.odo o on !'<'Tte, con 

uno rentob!l!dod dol BO, tEO econ6mlo0ll'ento ae<>noojoblo ojoc~to< 

uno de loo proyoetoo?. 

' 

--~-"~ J .. -
' ' ' 

.. 

TRI • " " 
lOO O 

1) '"" TRI oo dotormlno lnmodiata~ento, dodo que •• ro~Uporo fnto

qro la lnvuoi6n inicUI. "'"'' dlv!d« loo ohorroo onualeo 

por la lnvoro!tn. 

~ pr!~oro "'"' po<lrlo penoaroo quo u prefertblo ol pruyeeto 

A,quo co <1 <lo ~oyor TRI. Poro c.to no baota, ~ay quo hooer un· 

onAliolo tnoremontal !'<'<a inve•<l9•< o! loo 050 •PTA adiciono• 

loo <p>o rlqU!e<o ol 1 produca!an un ahorro "")'O< quo o1 oo -

>ovlrtloran n choo opcrto.n14&doo & la Rl<ll do! 151. 

, ... , ,_,. 

EJEI'.PL~ DE AN~L[S!S (2) 

.. ' ... 

' ... • 
' . ' •• . "" """' 
' • 

1•<0•10 •••• 90 

Lueqo 01 prefec!blo lnvortlr lao 500 I<P"TA dhpcnlbleo en ol proy..,

to B, .ron una ron<obll!dod total dal u,••· SI oo •H9~ ol A, oe oJ?. 

tendd ol 100\ do 50.000 P"TA y o~lo ol 151 odb<O loo <SO.OQO PTA 

, ........ . 

nlvol.- a o TMI 50\> ...... 

) 
•• ,;~ouctcric y ol "-'• olo

...,... vado! &o ol proforlblo · 
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70.06-1279-317 

EJEMPLO DE ANALISIS m 

2)_ l>.pliqu"""'a d anUis!s Vl\!1. 

Proy~cto A 

••• + ~Ox3,352 + 50xO,U72 • +142,5 Jo;PTl>, 

Proyecto 11 ' VAN11 • -soo + 250 P/A15 , 5 + 500 P/F15 , 5 •• 500 + ••• 

+ 250x3,l52 + SOOxO,U72 - +586,6 ~<nA 

ResulU prderibh el proyecto B. 

¡;¡ an&liais Vf.J! u, pue~, !:lUCho c.1a dpido que el de TRI. 

Si deocM~os rcaliur ~n!HoiS incrc:11~nta!, en evidento que el -

VAN incre.,entd s~ puede obtener por actualiuc16n de lu cant1-

dade~ 1ncrencntdea o sil:lpl.,.ente por diferencia entre loa VAN 

de 11 y D. 

veamos' 

B-;>. ' 4VAN • -450+200 P/A15 , 5 + 450 P/1'15 , 5 • -450+200xl,352+ ••• 

••. HSOx0,4972 • +444,1 KPTA 

" ~ ~ ~ 
~ 
@ 
~ 

1 
"' ~ ~ 
" ~ 

~ 
o 
~ 
~ 

¡;: 
~ 

~ 

" ~ , 
e; -~ 
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PROYECTOS riO EXCLUWiT[S i·iUTUI\i·iLIITE 

EL PROBLEl'.A DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL 

' •l CJI,B/:,(;lEillSTlCAS f\J!!MrBH,I,LE';: 

HAY VARIOS PROYECTOS DISPOrHBLES, TALES QUE LA SELECC!ON DE CUALQUIERA DE ELLOS NO 

IMPIDE LA DE rll!IGUNO OE LOS OEMAS. 

EXISTE UN CAPITAL 1.-H\ITADO DISPONlllLE PARA INVERTIR, 

EL OBJETIVO ECO~Ol'\ICO DE LA INYERSION DEL CAPITAL DISPONIBLE 'Es 1'\II.XIMIZAR EL BENE 

FICIO TOTAL PRODUCIDO• 

CR!IE!!!OS DE SELECCJON Apl!CAB! ES¡ 

SELECCIONAR EL CONJUNTO DE PROYECTOS QUE TENGA EL MAYOR VAN TOTAL, SIN REBASAR El. 

CAPITAL DISPONIBLE, 

DETERMINAR LA RENTAllJLIDAD DE CADA PROVECTO, ORDENAR LOS PROYECTOS SEGUN RENTABILl 

DADES DECRECIENTES Y SELECCIONARLOS EN ESE CROEN HASTA DONDE PERI'IITA EL CAPITAL 

DISPONIBLE, 

HlpOTESIS: 

, SE SUPONE QUE EL RIESGO DE LOS PROYECTOS CONSIDERADOS ES EL MIS."'O, 

"" ., 
•• • ·• • "' o. 

"' • • •• -f~ 
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Cl..ASIFICACIO<I DE PROYECTOS NO EXCLUYE/HES 

METODO MAS FRECUENTE 

SE DETERMINA LA TRJ DE CADA PROYECTO Y SE ORDENAN SEGUN VALORES 

OECRECmHES DE LA TRI, 

r .r 
PERO,,, El OBJETIVO ES LOGRAR EL MAX!MO BENEFICIO 1Ql&. Y ES, POR TAN -

TO, NECESARIO CONSJDSRAR EL RENDIM!Et;ro DE LA RHNVERSION DE 

LOS FONDOS PRODUCJ005 POR CADA UNA DE LAS liiVERSJONES SELECCIO

NADAS, 

,, TANTO, " DETERM!r!A LA TRI " CADA PROYECTO, SUPONIENDO M "' "' '" PRODUC !DOS " !~VIERTEN A " ·~ HASTA IGUALAR LA VIDA DEL QUE " TENGA MAYOR, A C011T !UUAC ION SE ORDENAN SEGUN RENTABILIDADES DECRECIEN 

"' Y"SE SELECCIONAN '" ESE MISMO ORDEN "' REBASAR " CAPITAL TOTAL 
DISPONIBLE, 

• ,, 
' ' " ~ 

• • • N • • • ~ • - ' • • " • • • • N ' • ' " • • • • • " • • • • ' ' ' • • • • ' • • • ' • N 
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~ • • • • ' • ¡ ~ • • ' • • • ' " • ~ • • • 
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LA TRJ CON REINVERS!ON 

Ya hemos vieto que, en <>l cuo lllh frecu<>nte en que 

el F.F.A.A. permanece ne<¡ativo durante toda la vida del 

proyecto, la TRI n~<la tiene que VH con una posible nin 

ven16n de loa fondea obtenidoo los af.oa de F.F. posH1 -

~·-

Una vez,.,:¡, insiettrem<>& en recordar que la.'I'RI npr.!'. 

oenta el tipo de !nter~o producido por el capital pendtan

te de ~mortUar nl comienzo de caJa ai'io, sin_ implica roo en 

.lo que ha<¡a la omprena Con los J,n9ruoa obtenidos. 

En ccnsecu~ncia, la TRI no proporciona lnforMc16n en 
cuanto a la tasa de cr~c1miento del capit~l invertido, ex

cepto en el cuo exc<>pcional "" que todu las nmtas oe 

acumulen hasta d fiMl d<! la vl<la del proyecto. Esto dlt! 

mo es lo c¡u~ ocurre normalmente con lao cuenta• b4ncarlu, 

pero no paoa caBi nunca en inveu!ones industriales. 

Pnra determinar la tasa rul de cr~ci•Hcnto anual del 

capital invertido, es preciso conocer qu~ se hace Con lu 

renU.s que se van oHeniendo. En otras palabus, hay qua -

eaber ~u6 proyectos se dcaorrollar~n utilJundo los ingno

sos proporcionados por el prilllcro. Entonces, """'binando 

los ingresos y de•embOho~ del prlO\er proyecto y lo$ de 

roinverBl~n, se pucd<> c~lcular una TRI global, qu@ repr!. 

t:n los pr.,supuestoa do capihl •e conside<a que lo• 

fondos obt<>nidos en los pr<>yectoo analiudos so reinvier 

t~n con un tipo de interh igual a la RII,O., y~ qu" hta re

pre5enta la rentabilidad de lae otras oportunidades de in

vors16n exlstontu. Por otu pnte, es av1denta qua el e&! 
culo ha .te redi~area aobre un •t_, pedodo da u-..,, 

• 
que suele ser la vida da la 1nven16n ,.ss duradera. 

El presupuesto anual ord1n~r1o de inveraionea de una 

empresa suele utar conatitu!do por muchoo proyectos cu -

yo• !mportea im11vidualoa oon pequeiios comparados con el 

capital total dutinado a ese fin. tn tal caso ba.ta con 

una ordenación y oalecc16n b4sadao en la TRI ordinaria, 

deterainada para la vida praviota de cada proyecto. 
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EJEM~LO DE CALCULO DE TRJ CON RLlN\'ERSlON 

~~e=Ine~e lB TRI d<> una inveroidn de 55.000 PTII en un pcoye~to 11, que produce una rentan~ 

, anual de 20.600 PTII durante tO año o y tiene un valor residual e e 5 .000 PTA. Sup.'!nga•e a cont! 

<ac16n 5ue la• renta a y e..l. VBlor residual se reinvierten en• una euenta bancaria (proyecto B) '-1!. 

yoo interese. oe dejan 

~ula~ivo de las 55.000 

ac=ular hasu el fin del año 10. De~ertnlnese la tasa de crecllniento a01l-

PTA inven1das en lo• proyectoo 

J20,6+Sr; 

co!llbinados. ¡nteds bancario 8\. 

+20,6)1; 

" 
-ssr; 

oetermin"11>0o ., valor actual ,. los tnqruoa• .. , -20,6.P/IIt,IO • S.P/F1,10 

' -'"' VA30 -20,6 " J,092 • s x o,ons -64' 058 ' l ' • m .. , -20,6.P/IIi,lO • S.P/F1,10 - 55,000 ' 
' • m VA40 20,6 " 2,414 • s" o,o346 • ·~.901 ' 
tnterpole:ooa lineal.JMnte 

!!!!. - " "' 
En la obtenc1dn de e .te resultado no se ha i.mplieadc hip(!t.eSis <le reinv<>r&Hin al <¡Una. 

RE!NVERS!ON 

Conddererrooo lll reinversi6n indicada en el enunciado antuior 

F- 20,6.F/A~,lO + S • 20,6xlt,487 + 5 • 303,432 r; 

., :-, --r¡-rf q q q • q --1,. 
~20,61( -20,6K -20,6-5)1; 

La tasa de ereei.m:lento aeU!IIulativo de lu 55 ltPTII inver~idas inH::illl.J:<cn~e se deterninar! al ealcu -

lar la 

tre <>1 

A+B) 

"I'Rl del proy .. cto resultante de combinar 11 y 

a y el 35,4\:: J 
.......... . +303,432 11 

tSSJt 1 2 lO 

ll, tasa que estar! compr<>ndida eHdent.,.en~e en-

• la TRI bu sea da • • verificar!:: 55 • J03,432.P/F1 , 10 ==? P/F1.lO • 0,1813 

T20,l0 

P/F1,10 - 0,1813 . '·""} TRI•l5+5 0,2472 
0,2472 

0,1813-
O,t615 

P/<"15,10 - 0.2472 

Esta e• 1"' ta.,. de crecimiento acwnuhtlvo buoeada. 
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VAN • • o ¡ • PI ICAClotl CQtiPARADA DEL ANAL! S !S " ' o " ' • • 
~ 

o '" " 
y PEL JRI COl! BEltiVERSION. • • • 

' ' " 1 • ' ' • • • " " " o o • " • 
" ' o • 

llay que decidir " •• invierten 50 MP'l'A •• ., proyecto ' ' o 
~ ' ' • .. "' proyectos ' '· cuya• m reo¡><~CtiVU .. han deter101na- o ' " 

' • • • • o • ,,, .. .. oo , .. ~ • "' """ .. todos '" proyectoa .. recu- ¡ ' " ' • • ' • • 
totalmente ,. inV<>rBi6n inicial. o • • • • 

pera " • ~ ' ' ' ' 
,, 

o • ' o o o ' • 
+20>50M ' ' " ' ' ¡ o • 

.,~ " " " • o • • " o o " 
" " ' TRI1 • ... • o " o ' 

' • o • 
' ' • ' • • o • o • ' ' " • ' • • o 

-·~ • ' • " • l ' -• e 
• • " • • " " o 

" • ' " • ' 
J'~'~ 

• • • o • • " • ' ~ " ' " • t +11M ('~ ' .... 
• • " • • • " o " o 

" • • • o • TRI 2 • "' " • ' " 
tOM ' ' " ' " e • • • • " • • • 

' • " ' • " o 

' o • o • , 
• o " -• 

" o • • • • • " • 
J+5+211'1 " • " • ' o ~ o • • •• o " r5M r~ ' 

o ' • • 

" 
TRI 3 • "' • o • • • o 

¡; ....... " ....... o 

' • " ' ' ' • .. • ' -·~ • o 

' o i • • • ' • • • • • 
' • o 

' • • o • ' • Aplicaremos primero " criterio de maxtmtuc16n '" ·~ total. o • • • " • " • ' " " V/1!11 • 20,P/Al0,2 • SO.P/F'l0,2 
_, •+25,033MPTA 

' • ' 
o • • • • " • 

V/1/l 
2 • lO.P/Al0, 5 • JO.P/F'lO,S 

_, •+26,5351\I'TA e • 

' • " • 
" ,~, • 5.P/A¡o, 7 • 20,P/1'10,7 ->o •+14,~05MPTA • " .. ~ • e • • • ' • • ¡ " • • 

'" obti~ne " m~yor Vl\>1 '" '"' pmyectoa ' ' 
,, ! • • • • • o • • • • -

'~ • o M, • ·~, • 41,HO lii'TA • ,~, ~ . 
' • ' ~ Conviene notar que, " .. hubJeUn utiliza<lo "' w 00 .. habr[a • 

' • to""'do " decia10n mh corneta econ6micamcnte, ya 'l"" ., proyec- " e • .. ' •• " de IMyOr 'I'RI, 
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AMALISIS TRI CON ~EINVERSION (l) 

1 + rolnv.roi<ln 1 1 

.. 1nvoro16n do l) , 

. '. ' ' 

.,.,,.-.. , .•. .1r 
'Lf 

·lQ-S(H 

, ...... 11 11 

1,--,,--,,--,,--,,--,,--,,--, 

--
50 • 1U,211.P/F l, ¡ :::;:.1 •17 ,01 • =~""' ~ 

r 
•• -_,r • .-_r·.--'r.'.!'~-.• ·r.-.• ,,-l, 

110,170 """ 

1 HIO,llO _" 

r·--r¡-,,,-,,--.r-•• --•• -', 
•ICH · 

JO • l10,170,PfF l, ¡ ::::}1 • 20,U: ""';¡ ..., ~ 

lO, o•- r l II·J)O 

At<AllSIS TRJ CON REIKVERSIOM (2) 

••".c!'.'!'-~'''-t'.'l~'l"~--1[ 

~~-•n" 

r,,,,,..,,--,,.....,,r_,,,,,--, 
-~ 

Zl <»cdon do pro!ounelo oo, woo, 2, 1, ¡, l'or •~n"->, 00,. 0¡- <&p! 

tal dioponlblo p<=odo 1nv.rttr en loo proyO<:too 2 y 1, 0,_ bo. 
a.>o deducido o.ntoo con ol oniUolo VAl!, 

' • 

• 
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UTILIZACIOW DEL MT!O DE VALOR ACTUAL 

\ DEFHIJCION • 

- RATIO DE VALOR ACTUAL "RVA"-"' :C:C::-"CC:::::c-: 
VALOR ACTUAL DE LA 1/IVERSJO\l TOTAL 

(APLICANDO LA RMAl 

- REPRESENTA LA APORTACION RELATIVA AL VALOR ACTUAL POR UNIDAD DE CAPITAL INVERTIDO 

UTI Ll ZAC ION 

< > • 
" -o 

• o 
u • u 

" o 
< 

e 

PARA MAXIMIZAR EL VA/! TOTAL. SE CLASifiCAN PREVIAMENTE LOS PROYECTOS POR ORDEN DE 

RVA DECRECIENTES Y SE SELECC[O~AN LOS PRIMEROS CLASIFICADOS HASTA COMPLETAR EL CAPI

TAL MAXIMO POSIBLE SIN REBASAR El DISPONIBLE, 

CONDUCE ' ~ MISMA DECJSION '"' EL ANALISIS " TRI '" REIINERS!0/1. PERO '" CALCU -
'" ~· BREVES, 

~ "' • • • ~ , 
" • o o 

~ " " • • " • 
" " • • o ' ' • • o e ~ 
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RECAPJTULACION DE METODOS DE AIIALISIS y REGLAS DE DEC!S!Drl 3.3 j 

ANALISIS TRI 

!~VERSIO:JES r.lJTU;.;'EJHE EXCLUYEt/TES 

METODOS DE AIJAL!S!S Y .REGLAS DE DECISJO/l 

SELECCIONAR LA INVfRSION MAYOR CON JRJ TOTAL E INCREMENTAL 7 PJIA, 

·- ANAl!S!S VA/l 

SELECCIONAR LA INVERSION DE MAYOR VAII CON LA RMA, 

!IIVERSIO!IES /lO EXCLUYEUTES ~IUTUAI'iEilTE 3;;~S 

METODOS DE ANAL!SIS Y REGLAS DE DECJS!ON 

.- ANALISIS TRJ 

SELECCIONAR. POR ORDEN DECRECIENTE DE JRJ CON RE!IiVERS!ON A LA RJIIJ¡, REALIZANDO EL 

CALCULO SOBRE UN PERIODO cor.ut~, SIN REBASAR EL CAPITAL TOTAL O!Sf>ONIBLE, 

.- ANALISI$ VAN 

SELECCIONAR EL CO:iJUNTO DE INVER$10:-IES DE r.AYOR VA!i TOTAL CON LA RMA.. SIN REBA

SAR EL CAPITAL TOTAL DISPONIBLE. SE LOGRA FACIUIENlE SELECCJONA!IOO LOS PROYECTOS 

POR ORDEN DE RVA DECRECIENTE. 
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S 1 G N 1 F 1 . C A C 1 O N DE L A T R 1 

EN TANTO QUE EL FLUJO DE FONDOS ACUMULADO ACTUALIZADO tW SE HACE POS!TI~O. LA TRJ BEPRESEti 

TA LA TASA DE INTERES PRODUCIDA POR El CAPITAL PEI/DlHHE DE AMORTIZAR AL COI'I!Er;zo DE CADA 

AriO. A LO lARGO DE TOCA LA VJDA DEL PROYECTO, DE MODO QUE SE MIULE El FLUJO DE FONDOS ACU

MULADO AL FINAL DE ELLA, 

CUANDO EL FLUJO DE FONDOS ACUMULADO ACTUALIZADO ES POSITIVO, LA TRJ REPRESENTA LA TASA DE 

!NTERES QUE HAI!RIA CUE OBTENER MEDIANTE REINVERSION DEL CAPITAL ACUMULADO AL COi'tJENZO DE

CADA ANO. DE MODO OUE SE MUJLE EL FLUJO DE ForlDOS ACUMULA!lO AL· FINAL DE LA VIDA DEL PROVE.C. 

"· 

NI SE SUPONE NI SE REQUIERE RE!tNERSION MIENTRAS EL FLWO DE FONDOS ACUMULADO ACTUALllAOO 

ES NEGATIVO (CASO MAS FRECUENTE) 

( CASOS SENCILLOS DE F.F.A.A. NEGATIVO (1) ;. t/0 

JNVEBSION QUE PRODUCE SENTA UNifORME. CON VAlOR 

RESIDUAL'IGUAL A !A !NVERSION INICIAL 

Correoponde al caso conaider,.do de inverai6n en t!tulos do renta fija. 

Conotdere.ooo• el depOsito de lO.OOO PTA al 12' dUrante 5 aaoo. 

-111.001) .. , __ ··-- tUDO +1-200 

:+~ooo 

' ' ' ' ' ' 1 +tzoo +•o.ooo • nzoo 
o 23•1• 
¡:-,~--'-i---i---i 

H .... StMPLE 

' 
' 

- F f.A,A.CTUA(.IlAOO 
-l0.000+1.200P/Ai.S+l0.000P/F 1 ,S • O 

IODO 1 .----· ·= ' , •••••• .! ·- ' ····--' ' . 

TRI ti 12\ 

Convi~n" observar el "diente de oierra• que pn,senta la curva de flujo de fondoo acu:::n>ladO 

actualizado. debido a la reu:rada de la renta anual • 

. . .. . .- -- ... 



CASOS PARTICUlARES DE F.F.A.A. NEGATiVO (2) 
3W 

lNVERSlON QUE PRODUCE U~A R!ONTA UNICA AL fiNAL QEI fERIOOO 

Investiguemos la TRI ~'"' oe obtJ<>n<> con una !nveni<!.n inicial de 10.000 PTA, qUe produce un

llnico ingre50 de l 7 . 62 O "PTA al cabo de S año•. 

·10.000 

• ' ' ' • ., 

-10.000 

- - . 
/ 

_L. --- ---- ---- ----
V _, .»:> 

-11.5-<0 

F.F ..... S< .. PLE 

-10.000+l7.620P/.f'"1 ,s • O 

F ..... ACTUALIZADO _,._ 
-15.7 

·11.520 

Los capitales pendientes de a!nOrUzar aurocnun mon6tonam<mte debido a la retenci<!.n de lo• in

terese• devengado•. 

CASOS PART!tUL.ARES DE F.F.A.A. IIEGAT!VO (3) 

lNVERSION QUE PRODUCE UNA RENTA UIIIFQPME. CON VALOR RESIDUAL NUlO 

tstudiar"""'s una misma inver.i6n inicul de 10.000 PTA, que pro<!.Uce un in<¡reso anual con•tante 

<!.e 2.774 PTA dunnte S "fio•, sin nlngll.n inqrcso adicional al !inal del periodo • 

• 
+>.no • 

+2.170. 

' 
•>.n• 

' 
-1'>1 

••• 
1 ·~ 

..... _ 

--·---

-2 no 

..... w ....... .;;si 
1 -- ... 

-9031 ' . ".»:> 

. -10.000+2. 774P/A1 , S 

/ P/Ai,S • 0,2774:::}TRI • 

' 
1 

un.. vez mtis, la TRI d<>l 12\ s<>.apllca al capital pendiente cl<> amortizar al comienzo de cad~ 
año. La renta anual producicla supero • los intereses dc,·cn~a~os y n rcducicndo progresivamen

te el prinCipal. 
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FlUJO DE FONDOS r,CU.'iUlADO POSITIVO 

LOS INGRESOS O lOS AHORROS PRECEDEN A LOS DESE~.BOLSOS 

E.JEMPLQ¡ se gastan anualmente 3.000.000 P'l'A en el """t"ni~:~lento d<> una insulaci~n .indu~trial. Sa pr!!_ 

pcn~ reducir esta coste de r:~antenirniento anual a 2.000.000 PTA durant~ los primeros 4 años, lo cual 

obl1gar.1 a una qran re¡>ancidn que costar.t 5.000.000 PTA al final del año 4, !.a. R,l\,/1, u el 10\. -

tConviene P"=anecer en la situaciOn actual o int:n:>ducir la reduc:cHin propuuta7 

l'.ctual " 

l'rr.p.>est.oo B) 

b·A) 

' 

' r r r r 
-3.000 -3.000 -3,000 -3.000 Kl'l:A 

F.F.A A ·-f r ' r 
r ··--2.000 -2,000 -2.000 ·--7.000 U'TA ··-+1.000 H.OOO +1.000 +1,000 IW".A 

! ! ! ' ·-' 

' ' ' ' 

f.f.A_ .o.c:TUAL!Z:~ 

·= ' 3.<18 

------· ,_,., "" 
r:.~----. ·= ..... 

' -·r· 
• ' , , 

·= 
<000 

·= 
-----·~ 

'• ' ' 

a DE R.,mtERSION 

t 
-5.000 !a'l'A '·1 .000 lf .F .A. SIMPLE 

DECI--SION 

El F.I'.A.A. no u nunca neqativo, lu"'JO la 'r!U :::"epruenu el tipo de 

interés a qua habda c;ue reinvertir lo. En este cuo habr!a <!"" reinverUr ~ 

al 1S,H p3r« po<ler cubrir d coste de la reparac.t9n; pero el valor de la 

lt.I!.A. indica que no tene=s otras oportunidadu de invutir a JOJ:a dd 

10\, lue<¡o NI) SE DEBE ACEPTAR LA PROPUESTA, 

La regla de decis16n es, pues, ACEPTAR S! TRI~ Rll'\, ¡ustc al revés 

que cuando el des=tohc pre<:ede a lo• 1ng:resoa, que "• el '"'!10 JOJ:s fre -

cuente. 

En estos casos u preferible al an&lisiB VAl<. Actualice=s al año 

4, aplicando la RMA dal lO\, 

VFN • 1.000 F/A10 , 4 - 5.000 • 1.00_0><4,641 - 5.000 • -359 IU'TA<O 

lU<t90 se del><! rechaur la propuesta. 

" o 
o 
• ' 
" " • ' • • • 

" o 
o • 
' 



FLUJO OE FONDOS ACUMULADO NEGATIVO/POSITIVO 

Existen casos en gue el enUisie conduce e un diaqr!. 

me d<> r.r. en que aparecen aucuiv~rnente un~ zona de~"

s=bohoa, otra ~e ingresos y !inal:oente otra ~- ~ese:•bol 

sea. l:n ""toa casco, l>! curva ~e fTAA, despuh de una 

primera zonn ncgatiH, puede presentar otra positiva. Si 

ocurre esto, la TRI tiene la doble slgnlficaci~n de tipo 

de interGs obtenido en la zona negativa y de tipo de- int,! 

r6a a que hay que reinvertir en la pooltiva. 

En talea circunstancias'el anUUis TRI pre•enta dJ
ficultades'Y puede cenducJr a d~cisJeneB errOneu el no
oa procedo cutdadosarn<>nte. (5 PREfERIBLE UTILIZAR EL ANA
l!S!S VAN, 

Aunque, en general, esta a1tuaci6n no <>a hecuente,

tenemos que con9idernrh porque puede presentarse en el -

anUisis de proyectoo de ~eoarrollo de explotaciones min.! 

rao y petroleras. !!n efecto, el caso mh corn~n do !'FA ~.! 

gatlvo/pooitlvo $<> prco<>nta A! rulUor anallsiB Jncre<nc!J. 

tal ~e opciones de vidas diferente•, en que la c¡uere;¡-Jicno 

"ayor 1nvcu16n es la ~e .,enor vida. !late es el probler.:a ~ 

cllsico d<> la •acelerM:i6n", que se preoenta sic10pre que 

un yacimiento' puede s~r ~gotado mh r~pldarnente mediante 

una mayor tnversi6n. 

Tarnl>i~n puede pres<>ntaro" esta s1tuaci6n en los oi -

guientes caoos, que oe citan a titulo de ejeo:tplol 

lf Instalación industrial que requiere un du<:mboh"

;lmporhnte !por modificación, por ejemplof, despuft• 

de unoo añoo de producir ingroooo. 

2) Explotaciones mineras a cielo abierto, qua pueden -

• 

70.0~-llH-H~ 

requerir fuerte• deol!l:lbohoo pan teltitutr d te 

rreno en sus dl t101U fases. 

l) l!><plotacioneo forestales, que pueden requerir gran

des desembolsos ~e repobleci6n deopuh de un perio

do productivo. 

La egufvoca &ign1ficaci6n ~e la TRI aconseja no uti

lizarla en el anrtli•is. Para complicar m.'la las cooas, con 

eotoo diagra""'" de F.F. pueden obteneroe doo valorea de! 

.qua anulen el r.!",i\,i\, ~caeo de la cloblo TRIJ, A veces 

uno de los doa valorea es negativo. l"inalrncntc, puede do_:: 

se d caso cle que no e~!stan volore9 reales de ! que anu

len el !'.F,I\.1\, 

1\unqun no mereca la pena que rulicemoa un eotudio -· 

exM.uativo do todos loa caeos que pueden preoentaue, va

=• a ver un eje,.plo que ilu•tre este tipo de situaciones 

y facilitB ou compreno16n. Mernh resu:nirCf.1DO lu condicio 

nes en que sa dan lu ~iv<>raas variantca. 
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' - '" VA..'I5 

' -1 o'' Vi<NlO 

' - 20\1 VA..'! lO 

' - lO\' VA.'! JO 

' - ~Ol• VI\N40 

' - 50\1 \'Al1so 

) 

EJ[MPLO PE ANAL!SIS CON DOBLE TRJ 

'"' 
80.P/Ai,l - llO.P/Fi,J - .. 
- ooxl-110-68 - ........ -
-esxl,859-ll0x0,8630-G8 -
-O 9x1 , 7 3 6-llOxO , 7 513- 60 -
-asxl , 52 0-11 OxO, 5787 -68 -
-Baxl,361-l10x0,4552-6S -
- aax1,<24-110x0,3644-6S ---aaxl,lll-110x0,2963-68 -

Para explotar una cantera de roca ornrunentat "" ~~n pr.,pH!_ 

do dos proyectos. El prmero, qu~ requiere una invers>6n de 

U~ MP'r/1, lle<¡a al A<JCU . .'>iento de h cantera <>n J años, ¡>r!,'_ 

duchndo una renta anu"l neta de 110 MPTA, con valor resi -

dual nulo ol fln de la cxplotaci<ln, El ~egundo, con un~ in 

vers16n de 250 MP'l'A, produce el aqoU,.iento Pn 2 años, con 

una renta neta anual de 198 MPT.>. y valor reS1dual t=l>iOn -

nulo. Sabiendo que RMA ~ 201, ¿cuU es el ¡oroyocto de nxpl9_ 

taci<ln preferible econ6mica~nto?. 

o ' ' ' ' 
~¡------J 

INCREMENTALES 

o AA 

' 
-2,00 , 
+0,57 

+2 ,13 

+ 2 • 8 o o 

-' +1,70 

.-o,J6 
_, 

-2,83 
_, 

om 

J.ll9 7· 

' _, 

1 
39.27• 

,., 

o '!;¡¡ ~- '.,. 

&l<is~<>.~, pcr tanto, dos valores_de 1 que "nuhn el VA.'<, el priJOero cotllprendido enue O y Sl 

y·· •equr.do ontre 30 y 40,, Por interpolaci6~ lineal obtenemos 3,89' y !W_!. 

El VI\N es positivo para cualquier valor de!. c=prendldo entre estos valores. En particular, 

así ocurre con la R.".A del 20i, lueq<> e~ preferibla la opc16n B. 

• 
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• 
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' • • • 

o 
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" 
+ 100.., "' 

• • 

-· ' ' ' 

tNTERPRETAClON DE LOS RESULTADOS 

+lOO,, 

' ' . 
+79,1 

+1) ·' .. ,._, 
' ' 

' .• ~~--.¡j1 

• >O.s 
' ' ' ' ' " 

"' •110 . 
' ' 

f.FA 

• 
' ·~ 

Cualquiera de los <l.Os valona de .f. obt~ni~oo 
tiene la ~.i<;nH1caci6n <l.e tasa de inte~6s en 

""u• los intervalos d~ F.F.A.A. negativo y.;., tasa de 

re1nveroi6n en los de F.F.A.A. posit1vo. por t&~ 

to, ninguno de 105 valoru <le ! puede oer cons1• 

,deudo coreo una verdad~nt TRI. 

Por tanto, no puede aplicaroe el anilisis 

de TRI incremental. El anUisia VAN directo re 

suelve el problem.> 1n111cdiatamenu. 

-IOOMPT • -· 
'1 ~ 20, 

• -150 + t98.P/A
20 2 k -250 + l98 X 1,528'" 52,5 MPTA . . 

• 

t A S O S POSIBLES ;5 (¡. 

n••-•-•• • • • o==:."""· r.r. ,....,, .. " 1•-1•1 """' • v.,.0 
• ""'=;)'' .. - r.r. do! •00 o • v"". 

r1ujo •• '""""" F.r. oo .. ulodo ....... . ... ,. 
• • • 

.. . 

. ' . ' 

• 

0.•~•• •• V40 on funo10n do 1 

... 

., 

·-e:s;:: ... 
·-

""""'""""-~
- .. --..--. 

-"""" --......... 
-.., ntl. 

_,,. ....... ~' u,_,,,,_ 



DEF!Ij]CJOIHS H~ 

J/lFlA[]Qfl ELEVACION PERSISTENTE DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS DE UN 

SISTEMA ECOriOHICO, 

- ESCALADA ELEVACION PERSISTENTE DEL PRECJO DE UN liJEN CQNCRET~· Df 

BIDO AL EfECTO COIIJUrHO DE LA INFLACIOJI Y OTROS fACTORES 

TALES COMO OFERTA/DEMANDA. EVOLUC!ON TECNOLOGICA, LEGJS

lACI0/1 Y NORMAS APLICABLES, , • • 

. /'IODALIDADES DE ANALISJS 

SE APLICAN LOS METOOOS DE ANAUS!S YA ESTUDIADOS, CON lAS MISMAS REGLAS DE OECJSlON. DE U"A 

DE LAS DOS FORMAS SIGUIENTES: 

-CON TODOS LOS INGRESOS Y DESE.~BOLSOS EXPRESADOS EN f..fl¡ETA5 COR!liENTES, ESTO ES 

APLICANDO LOS P~EC.lOS ESCbLM)OS A CADA PRODUCTO O SERVICIO (Arj!\l!$]5 ljQi1]NAL). 

UTILJZAIIOO fESCTAS CC!I<IMjJ>s EN TODOS LOS CALCULOS. ESTO ES DEFLACTANDO·LOS -

PRECIOS ESCALADOS DE CADA PRODUCTO O SERVICIO, MEDIANTE urJA MISMA TASA DE lN --

flACJON GLOBAL <AIU!l!SJS DEFLACTAlJ{)J. . -

OEF!NlCION! PESETA CONSTANTE ES UNA U~!DAO 110/IETARIA HIPOTETICA. DE PODER ADQUISITIVO CONS

TANTE• REFERIOO NORMAL/'JENTE AL AiiO 0 DEL PROYECTO ANALIZADO, 

• 

........ _ 

' ' 
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b, '''JIC!ON DE LOS FLUJOS DE FONDOS 

• General,ente se empieza por estl"'ar los ln;resos y deo"!: 

bolsos ~ J;os preclon d~ hoy, como si todo el proyecto se desa 

rrollaoe hoy, en un lnHnnte. O~do que el ;>royccto se desarr9. 

lla progresivamente en el tiempo, de acue"do con un pro~rama 

conocido, es prccloo cscahr el precio de c~da uno de loo pr9. 

duetos y ~ccvicios que ori9inon loo diversos componentes de -

los flujos de tondos. oe esta !o=a se reoH>a el annals en· 

pesetas corrientes, o n~lnal. 

Si se de$ea reali~ar el an~llsis en resetao conshntcs,

o deClaetade, no se pueden utilizar loo pr<><:ios de hoy, olno 

loe precioo deflactado•, aplicando en sentido Inverso la tasa 

de Htflaci6n global. LOs preciOS que resultan quedan as! eo

rre.,tdos del efecto de la 1nflaci6n y »(!lo reflejan la in -

tlucncla de otros facto~es, como las relac!or.es oferta/de,.an

do,- o los re.,lanentoo ~pllcablcs. 

Hay que·obsenar que, a no ser que estos llltil>os faeto 

r<!S no tengan efecto al.,uno, en cuyas circunouncias oedan 

t.,uüe• las taoaa de 1nflaci6n y de ~ocalada, no~· lo rnis!OO 

una eotl.maci6n en p<>oetas constantes que en pesetas de hoy. 

tlO HIIY QUE CONF!INOin PESETIIS CO~Sl"ANTES CON rEOETM OE 

HOY. 

Pan realizar un an~lloh concreto hay que Utilizar pes~ 

tas corri~nteo o pesntas con~tantes, pero no peoctas de hoy. 

Cuando u reaU•a el adlUts <>n peoetas constantn, se 

suele cometer el error de comporar la TRI (deflactada) calcu

h<la, con las rent~bill<lades (Inflada• o nominales) de otrn 

oportunidades, corno int<>reses de d~pooitos banca<ios o eootcs 

da fuentes d<> Cinaneiacl6n. 

Ilustrnr<>mos to~o <>oto•con un ejemplo. 

70.Q6-1279-lS5 

EJEI'iPLO DE APLICACION 

Se trata de analizar un proyecto con el Oiqulente dU9C1ma de 

F.F. en puet~s de hoy (esto eo con los precio• vigent~• en el aiio 

"· 
400 ~PTA 

~· desembolsos expcr1menun 

""' escala~a de costes '"' --
2 años "' anual ' 

,,, in9reoos sólo 

'"' '"' anua~. 
,, tasa ,, ,,_ 

100 IWI"A 
fhci6n anual •• "' 15,. 

1) En pesetas corrienteo (Nominal) 

UO.F/P10 , 2 • 484 

2) En pesetas constantes 

lSO.P/f"lS,l ·• 15&,5 

CalculemOII le Tllt, 

lO?•lUO P/Fl,l B 4$4 1'/1"1,2. 

TRI NOHtNIIL • H, 7,• "TRIN" 

Calculemos la TRt d.ethctada, 
o en pese tu constantes: 

100+156, ~P/f i, , ¡• 

TRI DEFIJ\CTAOA 28,51 • "TRll 

hu realiZar correctaC~entc la tolO~ de dcciol6n, la TRI cale!!_ 

lad• debe ser crnr.pauda sólo con tipoo de inter~s y rcntabihdad -

an1logo 5 (bien nominalee, bien ~eflactadoo). Si h 1\1-111 (nom1Ml)

eo el J5\, el proyecto ee econ6nic~mcnto aceptable, pOrque su TRm 

"" ouperior. Sería incorrecto utilizar en Mto caso la TRIO 

28,5,, que hubiera conducido a una doclo16n <>rr6nca. llabrta 
'"' qu<> d<> 
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APLICACION 

En el dltil:lo ej=plo po<lernos aplicar !& fOrmula acabada 

de obtener para deflactar h 1\.".A, 

Ruulta 
1+0,35 
l+Ó,lS -·¡- 0,174, o el 17,H 

Al .,.,parar la TRrO, que es el 28,5~, con la RHA detlact.! 

da, nos resultad~ nuevo aceptabl~ el proyecte, Igual que ocu

rr~d con el anUuu en pesetaa corrt~ntes, 

SI l~s otras oportun!O~des de invoroidn eatuvicnn odio 

eonatitu!dao por la adqulsieldn de t!tulos al 101 no~inal, al 

"-etlactar esta nu<>va R.'IA resulta 1+0.10- 1 - -0,043, o oea un 1+0,15 
4,H neg,>tlvo. ¡;¡capital invertido al 101 en una eecnorn!a can 

un 15% do inflacidr. pierde poder adquioit1VO al 4,ll anual. -

Pero si tiotn fuera la anica oportunidad, seda preferible a "no 

Invertir, ya qUe en este llltJ!!IO caso"" Pf'rder!a podH adquis.!_ 

tivo al !SI "nual. 

C0/'\0 cormUCE A LAS MISMAS DECISIONES Y REQUIERE MENOS CALCULOS, 

ES PREFERIBLE EL MJALISIS NOMINAL AL DEFLACTADO, 

~--~--~~---
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EL FONDO DE 1'\ANIOBRA EN EL MALIS!S DE PROYECTOS 

• 

Huchos proy<>ctos nqui<>ren una inv~ui6n no sOlo en el=e!!. 

too de ir.:oovili:a~o. oino t;ll!lbién en actlvos circuh~tes. !.a e!!. 

plotoci<:>n de una 1nshlac16n Industrial suele precisar recursos 

p~u financi~r las existencias de materias primas y producto< -

tenH~"dos, la fabricoc16n o proceso en curso, el cr~Ho a 

cliente• y un cierto !<largen da liquidez irc.,ediata en c~jo o ba.!'. 

coo. 

Coco hemos vhto, p;>rte del activo circulante se financia 

con puivo clrcuhnte (cc~dito de proveedores, por ejcrnploJ, pe 
' -

ro lo no=~l y deseable es <¡ue el pr1Jnero excedo al segun<10, 

dando lug~r a un fondo de "~niobra o ca~ital circulante positi

vo, que ha de..,r financiado con cap>talu a lar<¡o pla>o. 

Mas de una empreu da nueva cread6n ha sucumbido por no -

haber prevUt<' correctamente los capitales precloos para finan

c.(ar el fondo d~ rnanicbra que habria sido necesor1o para que una 

buena idea se pudicro conv~rtir en una unidad cccn~r"lica. ~·~•ble. 

!.a creaci6n del tondo de maniohu puede precisar d<!o~bol

aos lmportontcs, con una incidencia muy sensible en los fluJos 

de fondos. 

En el anHisio de proy~ctos se suele suponer que el eopi • 

tal circul~nte se deoCMbolBa al empezar la explotaci6n y oe re

cupera !nteqrarncntc al final de la vida del proyecto. Esto no -

~plica en absoluto que goce de liquide• ~~~ediata, de ~o que 

sea posible recu~erarlo r.:!piclnmente si folla d proyecto. Por -

el contrario una parte importante se encuentra en !onn de exis

tencias, o realizable de e>plotac16n, qu~ much<ts vcc<>s s6lo pU!! 
de liquidarse con p~rdidas .\mportant~~. 

Todo uto nos indica que eo muy impOrtante reaUzar una es 

70,0G-•>H-l60 

ttmaei<'ln realista do h• neceddades do eopltol Circulante para 

que el an.Hlsis del proyecto conduzca a una deci~i6n correcta. 

Igual puede pecarse por defecto que por exceso, ya que una est! 

mact6n exccoiva puede llaeer que se descarte un proyecto perfec

tamente válido. 

' 
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o >o -. > o o -. () > 3m 3m 3 > • 3 ltlCIDENCJA DE lP. AMORTIZACJOH EN EL MALJSIS OE PROYECTOS '" o " " • o '" o 
3 "m o '" > 3 > • ' > '" '" '" > ' '" '" '" -- '" - '" o '" ¡; ' o > o N r o > - o- > o <'" " o o o o ' • o 

" o 3 '" > o. > 
'" z '" z 2 • '" > > o > o > o o o m > o 

o '" o '" m o 3 
como ubernos la lll:!Ortiuci<'in u Un d""'onto de COote o -

o '" o guto r¡ue no produce des<>r.~bol•o alqunc, > o 
o - m 
m 3 > o • o 

o • 1:n buen~ práctica contable, las ai'IOrtün<:iones pretenden m 
'" o 
> '" 11'; representar la deprecucidn de loo acHvos fijca e inciden "!! o 
'" qat1Va1:1ent" en la cuenta de resultados, " ~ 

" " - ~ 
~ 

~ Al>ou bien, en el anUhü de inversiones, corno hemos -~ -n s<'ilo Jntereoan los flUJOO de fondea, ~ 
o a 

vllto, o flujos rncneta - n 
• o • ~ rlos, lo que podrf~ llevarnoo a la equivocada concluoi6n de - a 

o 

• ~ 
a n 

o o m que las arnortHaciones contables no juegan papel ·alguno en t!! ~ 

• • • r 
o •• o l"a estudios. ~ 

• • ' ' '" g_ ~ 

> > o > o >. r n 
a ~ - ~ ~ 

" " " " o El Impuesto ele Sociedodes da lugar a dcocmboloos que, ~ - o 
~ ~ • - o ~ - -' ' o ' 

~ evidentemente 1\an de ser tenidos en cuenta en la determina ·- o • • • ~ ci<'in de Jos flujos de tondoo. Ahora bien, 'cot>O la amortHa --
~ - - • g o a 

' o o m • e. Ci<'in interviene cO,o gasto en la dcterminoc16n del Lcncticio ~ 

'" '" -• • > o o o • " > ~ n"to L'(lpOnible, es "bsolutamente necesario t01Darla en consld.!!;. • r 

" ~ • > 
z 

> • ,... 
"' 

rac16n en los cálculos. ~ 

o 
'" o o > o o m 

~ " e 00 e >O m •• , 
•• , • .. e r ,_ m m ¡;g '" > 2 20 o o --o > , 

o o , 
" , > m o > > 

" > > ' ~ • • ' > - -
< o ~ ' - o > 
> "' r 
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EFECTO DE LOS GASTOS DEDUCIBLES 

fiemos visto que hs a"ortizacioneo se consideran, ~es~e

el punto de vish fiscal, corno gesto• deducibloo. Le poHtice 

d@ amorti>Mio~es no P'-l<>de .er arbitrarla, ya que esU lii>IU

<la por ha leyea, de acuerdo con la naturaleza de los bienes y 

conceptos. Ciertos dcscrilbohos, tales c:orno loo de inveot>ga -

c!6n y des~rrollo, exploración y otros, pueden ser conetdera -

dos ca><> gastos del año en que se. produzcan, o ser cinitaliza

dos M forma de activos Intangibles para <=>rtindos gradual

mente. 

Toda reducci6n de il:~pueotos eq•Uvale a un ingreso, con su 

consiguiente efecto !4vorable en el flujo de fondos. Por otra 

P"rtc eabPmos que, debido a la ac~uali,aei6n, interesa qu~ los 

ingresos mayores se produzc~n lo antu pOsible. Deb1do a esto, 

en <¡eneral es _favorable econOrnica::mnte obtener las Olayorea de

duccioneo tiscdos lo antes posible. 

Evidentemente, si el proyecto no produce todavía beneU -

cio 1r.tpenlble, lo aconsejable ser!a retusar lu dcduccionu 

en lo posible hasta c¡Ue exista un beneficio que las absorba. -

corrientemente e& posible co~binar les deducciones originadas 

por un proyecto con los ingresos debidos a otra• actividades. 
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' 
CONSIDERACIONES PREVIAS o 

• m o ' • ' " m • ~ " o o • • o < , 
m " " " • o • • • • ' ¡ m , 

' " • • o o " o '" >o o anH:tsh realizados '" '" prir.lua parte de este o n > • , o 
• • ~ > • ~ • S e:::i na r :t o •• supon1a q""' ,,. valoru de t<><lu '"' variable. ~ r • o o o • • r •• conoc!an ''" c~rtcza • ~- factores de rteogo ln~Hti " • " • • • o o - > • " ' • ' m • o o dumbre·qued~ban, pues, tuera '" estudio. • > • o o o 

o o • o m > • • • " r o " " < • • Ev ldente..,ente, m:mca ex!ste certeza ' •• fr.,cu~nte ••• • o 
" m • " , 

'" ineert ldumbro bastante considerable, especialmente - m n • " 
, • 000 • • o " -·'\ n • o • • • •• proyectos " ' • " 'o explorncl6n minera. " !recuente o o • o o " • ., anllllsis cuantltctivo ••• ex e lusi va,ente ~etftrT>in!s- > •• " • ' • ~· • o • o n ' o o ~ tlco 1esto •• '" condiciones •• certeza supuestas) ' ~-

,, n g • • • ' • " ~ riesgo >o 1ncert1d~rnbre tema dos cons1deroc16n " ~ o • o ' o ' oean •• o o , o o ~ o m • o , une forma intUlt1Va,no cuantificada. tsta forma de proceder • • • o ~ n " " o confh h experiencia, ,. for:oacl6n ,, criterio del '" 
o s " • ~ 

00 

' , • o 

" ! " r c1sor. n • -, , 
> o o " • o o b • • • > " " ! • • f:l<iste otra fonoa "'' rigurosa •• proceder, consisten- o r • " ~ , > • cuantificar "' factor~s de ineen ldu..,bre rJ<uqo > • " , ,, •• , • > , 
o § ' • > introducirlo o "" 

,, an<llisa formal, , .. ,, conviert~ '" m " • " anHhis rrobabilfstico. excluye in!luen• m ~ • • "" "" I:HO 00 ... r • " " > • o • ,,, ~eclsiva '" la vlsi6n ¡.,-=I del deciBor, ~" hace ··- r , 
• • • nivel proporcion~n~ole JnfoJ.: o 

' 
> " ·~· • ~ste 

, "" superior, ... • ' o o , 
m~ci6n '"" conplcta como '" posibh acerca " loS aspectcs ~ o • o o m o " prob<lbilhticos del Problema, • , , 

o " • • o < • • o " aplJcacid~ ~e modelos probablUsticoo proporciona, • " > ~ o • •• • "" conoccuencia, ""' ba•o mucho "" segura pan " "= •• , 
' • • m • s:Uoplu =ntribuir<fu ilua - " • " < decisiones. Algunos ejemplos • • o > " • • trarlo. • • ~ o o < • • n • • • o • 

' • " 

----- -" -- ---- ·-·-----·~ 
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EJU\PLO 2 

Se cono~en lo• ~st!.m8Cione• de loa Valo~es mh probablu de los 6 pa;~etros b! 
sicos para el an&lau de un proyecto de 1nverai6n. Rcaluado el anUiBis corr<!Opon 

diente, basado e~ dichos valore$, resulu. una atrACtiva TJ<l del ~St. 

Sin elllbar<¡o cu l'RI se alcanzar~ s6lo si loa 6 pad,.ettos uenen efectiv..,.,ente 

los vAlores considcu<los rr.-!1• probables. s;"cada una d~ dichas cSt:l.:oaciones tiene una 

probabilidad del 70t de Ser correcta, la prol.>abilid~d de que la TRI sea el 35' es 

{0,1) 6 • 0,11 , es decir s6lo el 12\. 

Por tanto, la !Rl c;,.!OJla.:la d~pende en realidad de una coincidencia bastante poco 

probable. !!ay otrao 10"-chas c=binaciones de val<>r~s de los par.S....etrao di9nas de cons1-

d,.r8e16n. 

• 

UNA CIFRA UNICA DE RHHADILIDAD NO ES INFORMAC!ON SUFICIENTE. 

METODQS PARA INTRODUCIR LJ¡ HICERTJDUI1BRE y EL 

AllAUm DE SENSIBILIDAD 
1'\ARGENES DE INCERTIDUMBRE 

ANALISJS DE VALOR ESPERADO 
ESTRATEGIA BAYES!ANA 
ARBOLES DE OECJSION 

fiNALISJS DE .~JESGO 
METODO DE ~-OIHECARLO:" PERFIL DE RIESGO 

RIESGI1 

REVJSJ(!rl DE COI~CEPTI'S.DE r,UALISI~ DE DECJSICitJES 
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ELEI1EilTOS DEL AllALIS!S DE DECISIONES 

- UN OECISOR CON Ullll ESCALA DE VALORES BIEN ORDENADA: (R!T[R[QS 

- UN CONJUNTO DE OPCIONES: ESTRP.TEG!AS 

- FACTORES FUERA DEL CONTROL DEL DECJSOR:- ESTIIOOS DE 111\TURALfZA 

• • 
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' ' .g 
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g 

" 
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UN MOOCLO DE LA RELACION ENTRE EL RESULTADO O PAGO DE CADA ESTRATEGIA Y LOS 
ESTADOS DE NATURALEZA: r.ATR!Z DE PAGOS 

UN ELEMENTO DE INCERTIDUMBRE EN lA ELECCION DE LA ESTRATEGIA OPTIMA: RIESGO 

UNA METODOLOGIA PARA LA COMUNICACION DE lAS CREEtK!AS DEL DECISOR A LOS DE
MS JMPL!CAOOS Erl EL PROCESO: PROBAB!l!D;JJ SUBJET!VA 
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S!TUi\CIONES DE TOJ·\A DE DEC!SION 

DE CERTJDu.''\BRE 
A CADA ESTRATEGIA CORRESPONDE SOLO UN PAGQ, 

DE Co.'lFLICTO 
EXISTE UN COMPETJDOR QUE EliGE lA ESTRATEGIA QUE MAS PERJUDIQUE AL OECISOR, 

DE HKERTIDUMB~E <ToTAL) 
A CADA ESTRATEGIA LE PUEDEN CORRESPONDER DIVERSOS PAGOS• SEGUII EL ESTADO DE 

1/ATURALEZA QUE SE PRODUZCA, liADA sr Si<EE EN cU,.¡no A LA PROBABILIDAD DE APA 

RICI0/1 DE CADA ESTADO. 

DE RIESGO 
A CADA ESTRATEGIA LE PUEDEN CORRESPONDER DIVERSOS PAGOS• SEGUN EL ESTADO DE 

-NATURALEZA DIJE SE PIWDUZCA, SE CONOCE LA PROIIAB!LIDAD DE CllllA U~O DE LOS P!l 

S!BLES ESTMIOS, 

DECJSJOliES Ul SITUACIOil DE RIESGO 

MATBIZ DE PAGOS Est~do de naLural<>U ' ' hoOObilidad ,, ,, 
Es~.-ateqia ' '" , RA2 

Estrategia ' .,, .,, 
l:n dond<>, por ej.,.plo, R111 ""el p~<¡o de la estrategi~ A $i se presenta el uudo 
da naturaleza l. 

VALORES ESPERADOS 

(O ESPERANZAS) 

ESTRATEGIA DE MYrS. O PAYESIANA 

LA OE MAYOR VALOR ESPERADO 

• 

(No •!.,..pr~ la preferida por el doehor) 

FALTA INCORPORAR lA ESCALA DE VALORES OEL DEClSOR (FUNClON PE UTILIDAD) 

• 
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EJENPLO EWiDHAL (1) 

PLAI!TEAM! EIITO : 

EN UNA SITUACION EN LA OUE LA OFERTA MAS BAJA SE LLEVARA_ EL PED!OO, SE CONSIDERAN 

LAS DOS ESTRATEGIAS SJGU!EilTES: 

A) OFRECER UN PRECIO DE VENTA DE 100 MPTA POR UN ECUIPO OUE CUESTA 80 MPTA, 

JI) OfRECER UN PRECIO DE VENTA DE 90 MPTA POR EL MISMO EllU!PO, 

SE ESTIMA QUE EXISTE UNA PROBABILJDAD DEL 60% DE OUE EL UN!CO COMPETIDOR COTICE A 

MAS DE 100 MPTA rUNA PROBABILI!JAIJ DEL ~0% DE QUE LO llAGA A U/l PRECIO MAYOR QUE 90-

HPTA Y MENOR OUE 100 MPTA ••. 

.. 

• 

EJEHPLO ELENE/lTAL {2) 

rrODELOS NECESARIOS CEN GENERAU: 

1) PARA OBTENER EL COSTE, 

2) PARA ESTIMAR LAS PROBABJUDADES DE LAS DIVERSAS OFERTAS OE LA 
COMPETENCIA, 

3) PARA CALCULAR LOS PAGOS DE CADA ESTRATEGIA, 

Ll) PARA PROIWSTICAR LA COilDUCTA DEL CLIENTE, 



MATRIZ DE PAGOS 

Estado de naturaleu 

rrobabiUdad 

VALORES ESPfRAOOS 

' ' 
EJEI'IPLO ELEHENTAL (3) 

APL!CACJO!! DEL CRITERIO DE BAYES 

>100 MP'l'A 

••• 
>90 MMA y <100 IU'l'A 

••• 
o (<:;ana el competidor) 

90-80 .. 10 

VEA~ 0,6 x 20 + 0,~ 7 O" 12- ESTRATEGIA IIAYES!ANA, 

VE
11 

~ 0,6 X 10 + 0,4 X lO• 10 

DEC!SION 

Aunque el valor uperado deJa eHrlltegia A """el majt<>r, tambi~n lo es <>1 riesgo, hay una 

probabilidad del 40% ac qu" la eatrateqia A obtenga un pago O, mientn• que U B ••=prc obtie

ne un pago de lO MPTA. 

1:1 d""uor tiene que valour estos r<>aultadoa en ous <:1r<:uMunehs y r<!<¡uerlmiento• con 

crHos. Una forma <le cuantificar estos hctores es obtener por la funci~n de u~ilidad del deci

aor. 

l.A FUNCJON DE UTILIDAD 

PRETEtmE REPRESHHAR LA SATISFACC!ON O UTILIDAD PROPORCIONADA POR EL DINERO, 

1) La utishcci6n aumenta con la ri<;U~za (y'>O) 

2) l.& ut.isfacc16~. roargtnal proporcionada por una peseta ao:Hcicnal decrece 
al aumentar la nquoza (y"<O) 

EJEMPLO 

--~------------ -----
, __ .][! ___________ _ 

' .. 

,/ 
/o 

' ,,,_.. ' 
' ' ' 1 '. 
' • 
" 20 "'Pl" 

La escala de UtilJdad es arbc!_ 
traria. 

La curva puede cxt~ndeue a 
valores negat,ivoa. 

/ 

y" < o 

y" • o 
y" , o 

DE AVERS!ON AL R!ESGO (la más frecuente): Concavidad hacia abajo 

t~EUTRA {~e rige por el valor esparado) 

OE PROPEllS!Orl AL II!E:;GO [jugador) 

Ley lineal 

Concavidad hada u~<h> 



EJEJ'd'LO ELEHEilTAL (q) 

1\Pl!CAC!ON ~E LA FUIJCION DE UTILIDAD 
'/!<;'. 

tlATR!Z DE UI!l!DADES 

O!er~a "' compH!dor 

0 HP'I'A • Q,ll U 

10 •'•1,5u 

Estado de naturaleza 

Probabilidad 

>lOO 

o .• 
m• ,,. RP'I'A y <100 ~· o • 

20 MP'I'A • 2,3u o MPTA • o.~ 
• - 2 ,J u 

" • lO MPTA • l,Su '" ~~· • 1, Su .. • 

UI! 1 !O liDES ESPERADAS 

\JEA • '·' • '·' • o •• • o • 1 ,Jau 

oc, • '·' • ' . ' • o •• " '.' • l,>ou >•---[STRATE~!A BAYESIANA 

DECIS!ON 

e 
METODOS o( AIIAL!SJS DE SEIISJBILIDAD "/!( 

AI!ALJSIS DE SE11SIB!LJDAD 

INVESTIGA EL EFECTO DE CAMBIOS EN VARIABLES COMO\ 

!NYERSION INICIAL 
F,F, ANUAL 

VIDA DEL PROYECTO 

VALOR RESIDUAL ... 
SDB~E EL PARAMETRO UTIL!ZAOO PARA lA EVALUAC!ON ECO:~OMICA DEL PROVECTO, 

GH~ERAU1ENTE SE 1\PLICA PMA DETERH!NAR EL CAMBIO QUE TENORIA QUE SUFRIR UNil VARIABLE PARA IH 
VERTIR LA DECIS!O/l, 

LA RELACION ENTRE LOS %DE CA.~BIO DEL PARA.~ETRO DE EVALUAC!ON Y DE LA VARIABLE EXPLORADA MI
DE LA SENSII.I!L!OAD A DICHA VARIABLE, 

P[[lM!TE lDEIHIFJCAR LAS VARIABLES CRITICAS. EN LAS QUE DEBERA CONCENTRAR SU ATENC!ON EL OECl 
SOR, 

NO fOMA EN COIISI!)ERAC!Ot~ LAS PROBABILIDADES DF V~~IUtn" n• • •• ........ •-
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(' 
EJHIPLO DE MJALISIS DE SENSIBILIDAD (J) 

' ' ' ' • " o • m< m > m m r > • o • Una invetoilln ele 240 MPTI\ proporciona un f,f, netc e o . -r o. o m> -" " "z anual ele 67 HP'I'A durante S añoa, ccn un valor reSidual " > • o - -" o m z m >m 70 MPTA-al fin elel 5~ año. Se pretende analiur la sen~!b! o o z 
" o "' "o 

Hdad d<> la TRI a varhcicnes ele ±20' y ~40\ en la inver -e > o z 
" o " N 0 > r - > z > s{lln inicial, r .F . neto anual y valor residual, r • o " o > r " - "z " N r 

" > - N " - r • > > z "- • e o > " • z o • o - i6H70MPTA > • o " m o < z " ·~ •" z- o ... •" > < ' m > m m > 

" r r N r "" e N > m ~ p ' • " N > • > r ' ' ' m > z o > z • o • > - ~ o o o > o • • • > - ~ o r > r o • > < - ~ 
!..24(1-!f'rA ~ " m > o ~ -- r .. o '" - o ~ < • > 

"' • "o > • > ". • r > ~ Deternlnacilln de la TRI: 24o • ~.P;.'\,s + 70.Pffi,s:::::> TJU•te' " >" > m' o z r = o o -• z " o < • > > ~ o > o z ¡;; ., Sensibilidad a la Jnver.i(ln inicial. < o o 
" e o ~ o e " !nversi6n Variaci(ln Var1aci6n de TRI o o > r r inichl, 'm • '"' • > o N < 

" > > > • o o r . o o o o "' -<O 42,0 +UJ,J • • > " m 

"' 
_,. 27, S • 52,9 m > z " " • > o r r • "" • la' o • o m > o • ... ... 11' 2 - 37 '7 > o • e • o z > • "' . .. ' .. - 67.7 r > o • • z > r n o 

o - Resultan variacionu 1r.lportantes ~n la TRI. En gene -r o • o ral, la TRI es mucho ~s sen~ible a los cambios en parime-n r > o • o o troo p<6x1r.los al ti<>r.1po O (talco co:ao la 1nversi6n inJcUlf o o • z " que en los rnuy al<>jadoo k=o el v~lor residual), , o < o > " • ' n • " > > " > • ' < 
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EJEI1PLO DE M~AL!SIS DE SENSIBILIDAD (2) 

"' sensibilidad ., r.r. noto anu~l. 

F.F. anual VariaCJ6n Variaci6n de TRI 
1\PTA ' '"' • 
4 o' 2 

_., ''. -a o, 2 

53,6 _, 
11' o -H ,O 

67 ,O • 18,0 • 
80,4 "' 24, B + 37 '~ 

93,8 ... 31,5 +14 ,a 

,, Sensibilidad al vdor rest"-ual, 

Valor rcsidud Variao!On Variad~n de TRI 
MPTA • '"' • 
" -<O 15' 9 -11,9 

" 
_,. 

16' 9 ••• 
" • 18,0 • 
" .,. 19, o • '·' 
" . ., 20 ,O +10,8 

Se observa la poca senaib1lidad al valor nuidual, d.! 

bido al efecto del ti""'?O y de su pequeño valor c010parado 

con el r.r. acumulado. 

70.06·12H-421 

EJEMPLO DE ANALISIS DE TRES NIVELES 

Apliquemos esto rrétodo a la mtsrna 1nveni6n considera

da en el eje:oplo precedente. s~pondreroos que los valoru 

del enunciado son los m..is probables y· que los casos optillli~ 

ta y peoU.iota correspondon a dem•taciones del 2~\ ,en rn~s o 

en meno•, oegdn el caso, con una vida de 5 año .. y una R.'IA 

<lel 15' • 

2,etim!sta Probable Pesirnlsta 

Invers16n, MPTA m "" ... 
F. F. noto anual, 1\I'TA B0,4 " SJ , 6 

Valor .-uidual, MPl'A "' " .. 
Vida, año a ' ' ' T~I, • 3 6' 4 18, o "' 

tstos r<>sultados indican <¡<~e el proyecto es aatiofacts>.. 

rio <>con6=ica~ente en las condicione• más probAbles y opti

mista., pero no lo es en las pesil:tistas. Pa.-a tomar una de

CH16n bien fumloda, ser!~ conveniente disponer de mas in 

fo~ac16n acerca de la probabilidad de ocurrencia de la• 

circunatancias ped,.tstas. 

~n cualguiar caso, eote adlisiB proporciona una lnfO!_ 

10ac16n =u y li.Ul, ya que acota loo valorea de rentabilidad -

que puoden esperarae ra~onablemente. 



REV!SIOi~ D~ CO!ICEPTOS. DE CALCULO DE PROBABILIDADES 1"~2 

e 
D E F 1 N 1 C 1 O ~ E S 

EXPERIMENTO ALEATORIO {€) 

- PUEDE REPETIRSE !tWEFINIDAMENTE EN LAS MISMAS CIRCUNSTANCIAS. 

-AUNQUE 110 ES POSIBLE DETERI'IINAR aut: RESULTADO CONCRETO SE VA A OBTENER, SE PUEDE 

DESCRIBIR EL COtj.JU/HO S DE TODOS LOS RESULTADOS POSIBLES, 

SI SE REPIH MUCHAS VECES EL EXPERIMENTO, SE OBSÉRVA UNA CIERTA REGULARIDAD EN

Los RESULTADOS <REGULAR!DflD ESTADISTICAJ. 

ESPflCIO MUESTRAL 

- ES El CONJUtHO UNIVERSAL S DE TODOS LOS POSISL~S RESULTADOS DEL EXPERIME!ITO e, 

SUCESO ALEATORIO 
ES Uti·SUBCDNJUIHO E DE $, CONSTlTUlOO POR U/i CONJUNTO DE RESULTADOS POSIBLES DE E;, 

SE DICE QUE SE HA PRODUCIDO EL SUCESO CUANDO EL RESULTAOO OIITLN!OO PERTENECE A[. 

EJENPLOS ~;;_, 

E. ' Lo.m:ar un OoO• • ) • u y ouservar e numero que resuHa, 

Suceso aleatorio' "Sale par• 

' ' 

Observ .. r la faetur~c16n total del año prdxÍl'IC>. 

! f 1 r <: of , <>n donde feS el n\lmero reol positivo 

faeturaci6n en u~idadaz monetarias. 

S~Ceso aleatorio' "La facturaei6n eo sllperior a F".-

e 'j f]!•Ff 

q~e repres~nta la medida d~ la 

) 
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SUCESOS !iUTU.I•'t:::ITE EXCLUYE!:TES 

Dfflii!CJO!! 

DOS SUCESOS A Y B SOl/ MUTUAMENTE EXCLUYENTES CUANDO ~O TIEI/Erl NIU(lUN ELEMENTO 

El/ CO/'\U/1, 

DIAGRAMA DE YEN// 

~ 
~ 

• 

FRECUEIICIA RELATIVA 

En no~ac16n de conjuntos: 

Ana • o 

'/JC 

Supon<;<~mos qu<' se ~epíte n veces el exp<!~ir.ten~oG;¡ qua se p~oduc~ '\: vec.,. el sueno E, 

DEFIII!C!0/1 

suceso E '"' las n repeticione" de -é., 

PROPIEDADES 

1) OS" fE$ l, 

1 si y s~lo 81 E se produce en todas las n repeticiones. 

O &1. y o~lo &1 E no se produce en n>nquna de las n rcpcticionc•, 

4) Sil\ y B son dos sucesos mutuamente <»:cluye~te•, rl\VB • t 11 + f 8 . 

5) f¡:(n) U~>ne u_n HmHe en el int.ervdo [0,1] ,cuando n _,_ 



PROBAB!L!DAD 

DHINIC!ON 

Sea S el espacio rnuestr<1l del e><perirnento aleatorio C. Se denornina probabilidad 

P(E) de un suceso aleatorio E" un ndr:lero real asociado con A y que satisface. las ei 

guientes condiciones: 

1) O<P(EJ<.l 

2lP(S)~l 

3)P(tl•O 

4) Si A y B son dos sucesos ~:<utuamente excl~ycmtes, P(AUD) • P(A) + P(D) 

• 

< 
o 

o 
o 

' 
" " • 
' • 
" < 
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e 
INTERP?-ETACJOIIES DE LA PROBf1B!L!DAD 

1.~ (LJ¡SJCA (A PRIORI o DI¡)IJCT!Vt.l: SI UN HNOME110 PUEDE OCURRIR DE !i fORMAS Y f!E POSEE~ UN ATR_l_ 

BUTO f, LA PROIIABIUDAD lliJ. SE DEFINE COMO N¡: nL 

· ~ 1\decuada ~~ ailuacio~u tales como el ¡;¡anejo de naipes.~ Por ej<>l!lplo: la prob~bihdad de~ 

""tr~cr un as de un nupe de 40 cartas es 4/40 ~ 0,10. 

2.- Hi?IRJCA (W::JUCTIVA O DE FRECUEIICJA): SI UN EXPERJMEriTO SE REALIZA !i VECES Y COI!DUCE t/j; V[~~ 

CES A UN TIPO DE RESULTADO[. SE DEFHiE p(E) ~ l!l'\ (t/./N) · ·-= 
- Adecuada cuando se diopone de in!onnacidn suf:icioHe.- Por ejer.1plo: probabilidad de ~ue -

nieve en Soria en Navidodeo. 

3,~ SUBJETIVA (O PROYECTlVA): tífl ES UNA HEDIDA DEL •GRiiOO DE CREEriCIA« El! UNA CIERTA PROPOSt -~ 

ero~[, 

-La dntcA utilUable cuando nos<> dispone de info=acilln suficiente. 

-VARIABLES ALEATORIAS '/;u¡ 

DEEIHI CJON 

SEA~ U/1 EXPER!ME!ITO Y S_ su' ESPACIO MUESTRAL. SE LLAMA VARIABLE ALEATO~IA A UNA FUNC!ON 

Jí /;lUE ASIGNA UN NU,~ERO RCAL A CADA ELE.~ENTO DE s_, 

~JNJI f Al fAJOBlf1 DISCRETA ES AOUELLA El~ QUE EL CONJUNTO DE VALORES DE X ES FINITO O NUME
RAELt INF !NITO, 

· l:j.,..plo: l:n el 

<lrado 

hn<""'lento de un d.>do, tanto el resultad<> (X= 1,2, ... ~~como s"' cua~ 

' (y • X ~ 1,4, •.. JG) Eon variables alenorras, cada uno de cuyos reou.!_ 

tados tieno h probabilidad l/6. 

' ~A:lLE Al EATOR1A CONTINU8 
TERVALO. 

ES AQUELLA l;lUE PUEDE TOMAR CUALQUIER VALOR REAL DE UN CIERTO IN 

Ej,.plo< 1:1 valor reudual de una inveat6n, 
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REPRESEraACIO:I::S GRAF!CAS DE 

VARJr,BLES t<LF.ATORIAS DISCRETAS 

- D!AGRA.'IA O H!STOGRt.~,A OE PROBABILIDADES 

DJAGRAM DE PROBABIL!DADES ACUMULA!JAS O 

DIAGRAMA DE OISTRIBUCIO~, 

'·" p¡,¡ 

... 
0.0 

o.o 

" 
o 

'·" ''"' ... 
0.0 

o.• 

o, 

o o 

P.EPREStr/T,\C!OUES GRAFICAS DE !(3¡ 

VARIABLES I\LEATORI1\S CONTWUAS 

FU~C!Otl o~ pEU'!lDAD DE pBOJ:V,BlL!DAD 

• 
S<> ddine coru> una f(x] <: O, tal qu@ la probab1Udad 

de quo el valor de x ob•ervado se encuentre en el in 

tervalo (x, x+clx) e• f(x)dx. 

P:mp1e<lades: 

'> ¡_·_- f(x)dx ~ 1 

2} Para todo tntervalo (a,b); 

P(a.S.<Sbl~ Jb f(x)dl< 
o 

fUNClQ~ pF DISTRIBUCION 

Se define co:oo una func1~n f"(K) que repruenta la 

robabiHdad de !>!. variable alenoria " su !qual o 
Aenor que K. • 
S" verifica: r(K) ~J f(xldx 

' ., 

'·' 

1/.3 ¡) . 

• 

• • 

• 

o ------------!;------., ., 
• 
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. VALOR, ESPERAD-O DE UNA VARIABLE ALEATORIA 
'--------

VARIABLE ALEATORIA DISCRETA 

DEFI_NICION: .!;(X) k 1_ "1PI"1l 

·ES LA.· MEDIA PONDER.o.DA (o SIMPLEMENTE,VALOR MEDIO, O MEDIA) DE X, 

VARIABLE ALEATORIA CONTINUA' 

DEFIN!CION: . I!:(XJ •!.. ~ ... !(~)~ 
REPRESE~A EL VALOR PIEDIO (o TENDENCIA CENTRAL) DE X, 

• 

VARIANZA Y DESVIACIDN NORMAL lf.J.J 

DEEIN!CION; 

VERIFICA 

V(I) • !:[X - E(X)j2 • -

V(X) • E[X- E(X)jl • E[x 2 : ÍXE(X) + t 2 1XJ)" ••• 

, •• "E(X2 ) •,2E(X)E(X) + ¡¡ 2 (X), • E(l(2)- E2(X) 

DESV 1 AC ION NQmAL: (T .. yi/2 

.. ... ' _, 

TAIITO V COI10 (T REPRESENTAN lA DJSPERSION DE lA D'ISJRJBUC!ON • 



( 

•NORML O DE GAUSS. 

·UNIFORME 

BABLE· 

"'' 

O EQUIPR.Q 

. . 
ALGUNAS D!STRIBUCIOIHS 

• 

"" 

Fl<l ---------- -- --,....---

" • 
' 

' ' 
" ,, 

• 

"-
L-,--~é'-------t---'C'.-· o • .. • 

"" .. . 

E;/X) •)'¡ 

!; (l() -

11ETOOOS DE ANALISIS DE VALOR ESPERADO #,j5 

ANALJSIS DE VALOR ESPEAADO 

LAS ESTIMACIONES DE f,f, SoN, EN RIGOR, VARIABLES ALEATORIAS, 

·. cr 2 cxJ•l 

SI SE UTILIZAN SUS VALORES ESPERADOS, SE PUEDE CALCUI..AA El f,f, AClli'IULADO (SJIIPLE O ACTUb, 

LJ:U.OO): AMLJSJS DE VALOR ESPERADO. 

SJGNJfJ(AJlO: EL VALOR ESPERADO DE UNA OPC!ON DE HIVERSION ES El VALOR MEDIO DEL BENEFICIO 

O PERDIDA ACtiMULAOOS QUE __ SE PRODUCJR/A,N SI SE REALIZASEN MUCHAS JNVERSJONES JDEiiT!CAS• 

POR TANTO, SI SE APLICA S!STEI'IATICAMENTE LA ESTRATEGIA DE SELECCIONAR PROYECTOS DE VALOR 

ESPERADO POS!TJVQ, LOS INGRESOS A LARGO PLAZO SUPERARAN A LOS DfSEI1BOLSOS, 

POR EL CONTRARIO, S! SE INVIERTE S!STE/'11\TICAMENTE EN PROYECTOS !lE VALOR ESPERADO ,NEGATIVO. 

SE PER~ERA-TODO EL CAPITAL 1\ lARGO PLAZ0~(ESTRATEGIA !lE •u RUINA DEL JUGADOR•), 

-~(Q,~(LIJSJQN: VALOR ESPHADO POSITIVO ES UNA CONO!C!ON NECESARIA, PERO .!!Q SUF!CIE~IE DE INTf: 

RES ECONOM!CO DE UNA INVERSION, 



EJEMPLO DE ANALISIS DE VALOR ESPERADO 

. . 

, Se conu~era h inverai6n de SOO MPTA en un paquello 

CurpO- petrolHer~ que •• estima tiene una p<"<>babili~ad .. -
0,6 de ser improductivo, una probabilidad 0,3 de tener -

• 1 ' . . 
une produccidn tal qua puada,venderae inmediatUienta an 

' LOOO MPTA y \ln& probabiUda~ 0,1 ~a qu.,,ten9a una pro 

duccidn menor y puede vendene en 1.000 IIPTA. ~CUU ea 

el v&lor eepérad~ de aeta proyecto?. 

• 

VE • 0,3(2.000-500) + 0,1(1.000-SOO) + O,ti(-500) • 

••• • O,h2.000 + O,bl.OOO- lxSOO • +200 IIPT" 

Por Unto, a 1& larga, la repet1ci6n dot proyecto e c_2. 

' 1110 hte puede reault.or 1ntereunh econllcoic,....nte, .:t oe 
' .. -

dhr<>ne de c•p1tal eut1c1ente pan ruliur 11111choa pro -

yectoe. Hay que riotar qua exista la probabilidad 0,6 da 
' . 

qua al proyecto aea improductivo, e<>n \lna pdrdide de 
' 500 IIPTA, qua pueda ear funesta pan la -pre .. , 
' ·. ,,. 

• 

• 

-.-- :----·~----
-~.Oi-IH9·4ll 

EJEMPLO DE ANALJSIS DE VAN Y TRI ESPERADOS 

., ··un proyecto de I + o requiere une lnversidn inicial 

de 90 MPTA y ttene'una P<"<>babilidad 0,4 de producir un 

r.r. nato anual de 50 IIPTA durante 5-ailoa. su valor resi

dual u nulo. La liMA eB el lO\; tEa econ611ic11111enta acone~ 

jable aeta proyecto?. 

' 
·. 

-90(p - 1) 

e) Vr.N a aperado el 10\' 

Vr.NE_ • 0,4:1<SOP/A10 , 5 

interna. 

... 
' -" -~,,.3,5 -
' -TRIE. -P/A1,5 -
' -.. P/A4,5 -

'· 
' ., 

·~ ~ 

(p - 0,4} 

' • ' 

- 90 - -u ,li!U"''A • o , 

4. 580 

4. 500 TRIE• J+lx:m _~ 3,63\• .-JOXA, 
4,452 ,..,., ~ interna. 
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LA-PROBABILJDAD DE SUPER\11\IENCIA 

C':""' ya llemoa advertido,_.,¡ valor esp~rado positivo u una ccnoHcl<"'n neceurh, 

Pero no sul1cioonte, para que una inversi6n "'"" utiah.ctorh. 

llay que tener puaente que muchaa vec:ea ltl<hte una.p!!pl.ido con un.. pr<>boobilidad 

mh o ...,no• P'O<llleña, P<lro siemPre ',>C>Uble. Sl h cuantla d• la pl!rdtda •• Sllfleiante 

para hundir la empuaa, aerla una temeridad !lfront»r eae riuqo, Por eate motivo, ea 

preciao valorar eae r.(eago para deteminar h probabilidad de supervlv.,ncia, <::<>1110 ve 

rcrooa e..~ algunos ejeOiploa: 

PROBABILIDAD DE SUPERVIVENCIA ES LA PROBABILIDAD DE QUE NO SE PRODUZCA LA QUIE

BRA CUANDO SE DISPONE DE UN CIERTO CAPITAL PARA INVERTIR EN PROYECTOS CON PROBABILI

DADES DE EXITO CONOCIDAS, 
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EL AITBOL DE DEC!SJON 

1· 
~ 

Muchas attuao:tcnee plantean un probleroa de deo:Uio~ ~ 

nea .ecuenctaleo o deo:htonn condicionaln, que venddn :

de enadoa de naturalen '-determinada. pOr la apartct(ln 

en el futuro. N 

> 
Tdes a_ituacionu no •• pre.tan a una rapresenu -- ,...., 
chra "'"'diente una roatriz de pagos. su representa·- -o 

c:t(ln, 

ayuda 

anllhh y aoluc:tdn ••· real1un 
de un llrbol da dec!oidn. 

e&.odamente i:Cn h z 

Utln 

El 4rbol de dechi(ln eatf ooonatitutdo par una •uce• 

u-boreacentll ele CAJ!Oific:acionn, Cada una de fatae • ;r. 

puede deberse e una de lea dquientu c:auaa., 

a) Eleccilln de "5tUteq1a entre varlu <>p<:tonea. lle., 
diatinque ,.ediante un cuadrado O {Punto de de<>! 
aUln). _ m 

~ 

b) Apar1c1(!n de un ut.do de naturaleza entre va -
Uoa poaiblea. U repraaenta me<tiante un crrcuto 0 
Q (Punto de in<:ertidurnbre). 

El frbol de deo:istc5n ea una her1:10101enta 6e en~Ueie t:o 

c5e deo:h1one• de inv<traic5n en =ndtcione• de rteaqo, -Y ,..., 

adecuada cuando •• hayan de t=ar. dectatonu eao:aloriadu <"'> 

en al t~empo, Conrome se produzo:a~ unoa u otro& eatadoa ';: 

de naturaleza. Con au ayuda ee lO'JU repruent&rl 

La auceddn de dechtonee necueriu. 

Laa ettnactones de tno:ertidumt.u e ..,.e htaa 
conduo:en. 

; • ! 

' ,, 

o" 
• • 

: 
• : 
~e ... . ~ 
•• • 
l S 
o 
.... ~ 

: z . " • o 

il 
• ! . ~ 

• 
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Eata repreoentacidn gdflca conaUtuye, aderda, un -

•Ucc.tente ..ecHo de ~11t11nlcact6n entre loo dtveuoe ini¡>U• 

cadoo en el procuo'da la toma de dechidn, al !acUitar 

la percepcidn y comprenaidn de la eotrpctura ldgtca del 

probl-.. y al acuerdo aobu au alcance y dgni~lcado. 

Por otra p..rte, gn.ctu a un uncUlo &19Drltln<l de 

cUculo de valore. fupendoa, permite determinar la eotr!. 
' •t-'11• 6pt1ma. 

C<ln eata IIIOI!alo u pu<~den eroplear 1ndUt1ntUiente va, 
• loru esperadoa act:>alindoa o aln actualizar, 'y' uttU<Io-

<lu, oe<;dn u conoidere convenhnte en cada probloaa • 
• 

Para factlttllr h t;!OIII.prenaHin de ute 01dtodo, lo de• 
oarrollaremoo oobre un caoo ttpleo oenctllo, debido o J.r. 
1\aqee. 

¡ 
' . 

' ' 

PL.AIHEAMIENTO 

• 
La direccidn.de una empreu qÚtmica tiene que deci-

dir si utiliza una 'planta pequefta o grando para = nuevo . . . 
producto cuya· vida co...,rcial ae eot!aa en 10 años. La de 

' . . . . 
eiaiOn depende eaencialment;,·del VOlWII<In que vaya a te

' mor d mercado de dicho nuevo pr<>ducto. 

E• pooible qu" h demanda oe.i elevad" durante loo -. ,, 
doa primeroo 'año a y, U loe usuarioe l-ntl::lales no quedan 

_utiafachoo, :deoct<mda a un niVel bajo a Partir de enton 

cu. Una demar<l.a inicial elevada podr(a ~mbi@n indic.r 

una buena ~ceptacldn 481 p~oducto y qu& el volUII..n dd -

-rca<lo se .U.ntendra et.,vado. Si h d....,nda eo fuerte y 

la emprua no ampHa ou capacidad dentro de loe dos pri

~eroo sñoo, eo .e...,ra Ia·aparicidn,de produ~too dmih 

ree en el mercado. 

La dechi6n de construir una phnta -;rande u irre-
' veuible, cualquiera quu "ea la d-anda, POr al contra ..: 

rio, oi oe construye una planta ~queña, uiote l• poli

"bllidad de a~liarl~ en dos añoo en el caoo en que la do 

manda en ehvada-f!n el - per_todo. inicial¡ mientras que 

la demanda rueoe -baja an el pfldodo inichl, u manun 

dr!a la planta pequel\a y se obtendrh un beneUcio dh" 

La direccidn ee encuentra ind&cha. La, empreu ha -

experimentado un dc•arrollo'r&pido en loa dltimD8 15 

aftoo y oe .. nticne coapetitiva en •l eector. 81 nuevo . . 
producto, &i el .. rcado reaulta 9rande, ofrace la oport~ 

nidad d• iniciar un nu.vo periodo de axpanoidn. El d•P•! 
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ETAPAS DEl PROCESO DE ANALISIS <MAGEEl 

1.- lOENTJFICM LOS PUNTOS DE DECISION Y LAS OPCIONES DISPONIBLES EN CADA UNO DE fLLOS, 

2,- IDENTIFICAR LOS PUNTOS DE INCERTIDUI'IBRE Y LOS ESTADOS DE NATURALEZA OUE PUEDEN DAB. 

SE EN .CADA Ut«l DE ELlOS, 

3,- ESTII'IAR LOS DATOS NECESARIOS, ESPECIALMENTE LAS PROBABILIDADES DE LOS DIVERSOS ES

TADOS DE NATURALEZA Y LOS FLUJOS DE FONDOS MOTIVADOS POR LAS DECISIONES Y ESTADOS 

DE NATURALEZA, . 
• 

1¡,- VALORAR LOS CURSOS DE ACCION POSIBLES Y SELECCIONAR EL OPTJI'IO, 

,. • • •• " • o " . o 
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DATOS PARA EL ARBOL OE DECJSION 

En la !iqun. """"" ae duarrolla el ~rl>ol ol.e ded -
U<"'n repreoantat1VO de la oituaci<"'n planteada, tn el pun

to 1 tene,.cu que decidir entre una planta 9rande o peque

fta .. Esto ea todo lO qua hay que decidir ahora. Pero 11 d!. 

ct<!.ilDos conatrutr una planta pequeña y ae produee una de

manda ehvada durante el per{odo iniciAl, neo encontrare-' 

meo al cabo de doa aiioo en d pUnto 2, en el que podremoa 

decidir e1 U1pl1....,B o, no h planh. 

Una vu obuntda la ut.-uctun éle dO<:"hionu y Ut!. 

deo de naturalua (que no •• poe<>), unamoa que cumple -

mentarlB con datoa cuantltativoa, de cadcter financiero 

y pr<>babil.htico, proporcionadoa por lu p•nonas adecua• 

da •. 

Bl departamento cooercial aai~na una probabilidad 

del 601 a una d ... anda elevada a la hr~a y una probabili• 

dad dd 40' a una demanda baja, con d ai<¡Uiente deurro

llo inicial o 

Demanda alta inicial 
que •• ,.antiene .•••.••••••••••••• 

' o.,.....nda alta inicial 
y baja deopués ••.•• ., ••••••.•••. 

Deroanda baja inicial 
q\.la u manthne ••••••••••••••••.• 

D..,..nda baja inicial 
y alta dupuh •••••••••••••••••• 

... 
, .. 1 "'" 

... 
.. 

POr tio.nto, b probabilidad de qUe la d..,..nda inicial 

•ea alta u 60 + 10 • 701. U h d.,..anda inicial "• alta, 

h probabil1dad da c¡u• lo d~a Ul!ndo 1!& 60/{60+10) • 861 • 
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Mllogallente, d la de.,..nda inicial u booja, la probabili 

dad de que lo dqa otendo ea 30/CJO~OI • 100,. o\d pueo, 

la d.,....nda "e loo doo pd...,~os añoo conotituye un Indica

dor b.!lstante bueno de h "em.on"a ouboiqulonte. 

El deputa,...nto financiero ho analtullo lu oiguie!!. 

tee eatt .... c1onu de P.r. neto&> 

Planta grande y gran volumen>...... 100 HPTJ\/año 

Planta gran"• y pequeño volumen! ••• 
(Cost .. fijoo elevados e inefi
cacia) • 

Planta pequeil.o. y pequeño volu--_ 
""'"' .-............................. . 
Planta pequefta durante el per!~ 
d<> inicial de alta demandat •.•••••• 

Phnta pequeña durante años ou!!_ 
a1gu1enteo de alta demanda; •..••••• 
(Efecto de lA competencia) 

Planta ampliada y gran volumen 1 •••• 

(Menos eUcaz gue la planta 9U!!; 

"' Planta ampliada y pequeño volu-
""'n' ...... • • • .. • • .. • • • .. • • .. • .. • • .. 

10 MPTA/año 

.40 MPTo\/año 

4 5 )o!P'I'o\/año 

lO' MP'I'A/año 

70 MP'I'l\/año 

5 MP'I'A/.o.ño 

Se estiman, .o.d<ull.lo, !U oiqu!entu inveroioneo; 

Planta qrande> ................. ,... 300 MPTA 

Phnta pequefta,.................... llO Ml'To\ 

AmPliao16n de la planta pequeñat ••• llO.KPTA 
' 

.70. 

SELECCION OE LA ESTRATEGIA Of'TIM 

Se empieza por calcular el ~.r. ac~ula"o producido 
' ent~e el punto 1 y cada uno de los echo termlnaleo del 4_o: 

bol. Loa ruult<tdoo obtenidos se han repreoentado por ci

fru encerradao •m ract&nguloo. VeJIIOo que una mio01a utra 

teqia ""construir planta grande",. por eje.plo, puede pr~-: 
.poroionar un ~.F. acumulado ...tximo do 700 MP1'o\ y m!nimo

de -200 MPTo\. 

nec .. arioa 

pora detenoinar cuU u )a estrategia da IU.yor vdor eop!_ 

rado en el punto de decid6n 1. 

El valor esperad<> d~ l.o. eetrategia "conotruir plan

ta grande" se determina iruoediata!Oentet 

VE" • +700x0,60-10~0,10-200x0,30 • ~)58 

que ae ha ·r~preoenta"o junto al punto A, dentro de un dva 

• •• 
El c.llculo del valor eoperado de la eotrategia "con!. 

trulr planta pequeña• ea mh COlllplicado, por cauaa de lA 

decioidn que ha da. temo rae en el punto 2; Para realhar 

e~:cuculo, se p_rocede de derecha" a Izquierda, e partir 

de leo cinco, terlllinaleo a que puede condUcir la utrate--
• ' 9ia conoiderada, El algoritmo aplicado oa denomina •-.r--

cha atrh" o •rollb&ck". VeUIOO co..o oe procede. 

Ea 1,_dtato Ueqar • loo puntea e y Dt 

VEC • ~Jn0o0,86•l20o0,U • +227,2 
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LIMITACIOIIES DEL ARBOL DE DECIZJOI1 

LOS C,O,LCliLOS PUEDEN COI'IPLICARSE EXCESIVAMENTE Al AliMENTAR EL NUMERO DE PUNTOS DE OECJ

SION Y DE INCERTIDUXI!RE, EL NUMERO DE TERI'\INALES SE ELEVA EXTRAORDINARIAMENTE, 

POR TANTO, SUELE SER NECESARIO LIMITAR EL NUMERO DE RAMAS ORIGINADAS EN CADA PUNTO DE 

!NCERTIDUI'IBRE. LO QUE RESULTA EN UNA REPRESENTACION DEFICIENTE DE LA DISTR!IIUCJDN DE
PROBABILIDADES, 

LOS RESULTADOS SE DETER111NII.N EN FORMA DE VALORES ESPERADOS, SIN SUMINISTRAR INFORMA -
CJON SUFICIENTE EN CUANTO A OTROS VALORES y SUS PRDIIAIIIL!DADES, 

POR TANTO, PUWE PREFERIRSE UNA ESTRATEGIA DE ELEVADO RIESGO (y ALTO VALOR ESPERADO) -
FRENTE A OTRA DE MENOR RIESGO (PERO MENOR VALOR ESPERADO), 

" 
" " " • 
' • " • -" • • -• 
" " • 
' 

• •• • 
• "" i : 

" ~ 
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• 
' -. ~u 

~ o 

!l 
" . 
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• 
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~ • " • • 
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, EJEtiPLO DE OETERI'HNACION DE VAil Y TRI 

Se o:<>nddera la dechidn da lanur un proyecto de re 

dueci(ln da coatee de un artfeulo ,,.pecial, que oe eod !.!Oc 

brieonclo para atender un contuto de vento>. de 3 n~oe, al 
' ' 

que h queda un año p~.ra e><piur. El proyecto oupondrta-
' un duel'bolso de lO III'TA y ~" eet.t.ma que ""hte una proba 

' ' -
bilidad dd 60\ de que el eontrat.o aa renueve por J at>oe 
' 
~·· .tn posibilidad de venth ulteriores debido a la ev~ 

lucidn tecnold~iea. 1.5 produCcidn contratada ea do 50.000 

unidadeo/año, a un pUCi<> de venta unitHio de 1.000 MPTA. 

El coate unitario actual eo SOO PTA y d proyecto coneid!: 

~ado lo reducida en 150 PTA. 

1) MU!ele de Valor Eeperado.-

En la figura anexa se M represantado y resuelto 

el lrbol de deciaidn. E~ valor esperado de la estrata<Ji& 

•reducir costea' ea VEA • 39 MPTA y el de la 'no reducir' 

u VE
8 

• 15,5 IIPTA, luego la deeid6n preferibll! ah<>ra.ea 

la prlJoera. 

Conviene ob..,rvar que, dn erob&rgo, el F.F. neto 

m1nimo da la primGra ea~rategia &erta 7,5 MPTA, mientru 
' que el de h segunda oerh 10 
. ' trato •e renovase, la pr.t.mera 

ugunda edlo 52,5 MPTA. 
' . 

2) An.Uiais de VAN.-

1\PTA. En cambio, ai 1!1 con

proporcicnarra 60 M~A y la 

Para .,1 c4lculc de loa valo"ru actuales, hay que 

prepaur pnvi..,.ante una tabl..10 de loa F. F. incr-entalu 

• 

-· .....,.-. . - ------

~ .... ,. "10rll011" a>llteo-

- Ooot<oto ......,......, IP • toll 

~-
. -.,.,¡& ......... '""-"'· ........ 

-"'· 1!Pn. 
~-·· .......,, ........ 111 

- """'"'"' h> ~ (P. ·~1 
~~. 

-..,16o .,. - ..-~ ....... .,.,. 
.,._,.,,,.,, ........ 
•.• • """'· ........ 1~1 

•••• ó.w --·.,...,.. (ll 

l>ltrateql.o .,., '"""'"'"" ~· 

• ...,..._.., ......,.,_ (P • 60>1 

~--.:.:16'1.,. ...... ..-!tui<>, ..... 

P.F • .......,. 1'l'rA (1) 

- cmtrato m ....,....., (P • 1011 

~·~ 
, ·'. ~. """' 12) .... """' .... ' ' ...,. (l) 

o 

. 10.000 

-10.000 

10.000 

-10.000 

-10.000 

o 
o 

o 
o 
o 

••• 
' ' ' 

$0.ooo sa.ooo· !oO.ooo $0.1D! 

0,15 ...... o,u 0,15 

+ '·""' • 1.500 

!oO.OOO 0 .... 
+1.500 o 
+1.500 +1.500 

··-0 

10.000 

-10.000 

··-0 

o 
o 

- 6.000 

··-0,15 

+1.500 

o 

o 
• 1.500 

+1.500 

o 

o . '·""' 

··-0,15 

• 7.500 

• 
.--

o 
+ 0.500 

. '·""' 
o 

• . '·""' 

··'·" 
• 7.500 

o 

• . '·""' 
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onuelel uperadoa de cada ftstnteqia. 

Sequidamente n .realiza 1& actualiucidn, apli~an
dO los coeficiente. correopondienteo a taus de deocuonto 

del o, lO; 20, JO, .,. l, hasta loqrar el "cruce" o calllbto 

de Uqno del r.r. ecW11Uhdo actual~udo. En la tabla y ft-
qura an.,.u se repreuntan los reoultados obtenidol. Jtn 

ellu se observa que, 10ientras que h RMA aea inferior- al 

JH, oique aiendo preferible la aotrateqU •reducir coo 
. tea•, Si la RMA excediera del 3H, puada a ser prehri • 

ble la de •no redUCir costea". 

Por 1nterpolacidn 

riouo, u determinan lu 

a partir de loa resultado• ante-

TRI, que reoultan ser - ,_ 

TRIA • H,51 y TRlo • 551. Por lo tanto, desde eau punto 
de visto ruulta prehrlltle la utrateqio •no reducir coo-. 

tao•. 
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FlUJOS DE FOIIDOS ACTUAUZAOOS 

Estn~·· •-.:ir -· ~ 

. , r .r. Ph10 " 
r.r.act. P/rlO n P.F.act. P17Jo n r.r.act, PA'~on r.r.oct. '"'"'" P.P.""'-. •n• r.r,oct. 

~ ~ ~ ~ --'""' 

' -10.000 '·· •10.000 ••• -10.000 ••• -lo.ooe . 1,011 -10.000 '·· -10-000 

' • 7.500 ••• 6.110 ••• ··= '·" ··~ '·" ··~ '·" ··~ ' . ·-- ••• 1.6110 o. u 1.100 o.~• 2,{;10 ••• ··~ '·" t.teo 

' .... !«1 '·" ··= ••• 2.610 o.•s ··= o.n l,UO u ¡,)l,Q 

• + 1.!500 ••• ··~ o." ··= 0,35 1.510 0,2i 1.170 • •• ~ --
Vlllll u.ooc 6.,20 

··~ 
1,170 "' "' 
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ANAUSIS DE RIESGO 

APLICACJON DEL METODO DE MONTECARLO 

) 
1 N CE R T 1-D U M B RE 'y R 1 E S G O 

501 

so¿ 

LAS SITUACIONES DE INCERTIDUMBRE SON MUY RARAS EN LA EMPRESA, SE -SUELE SABER BASTANTE MAS 

QUE LO QUE SE CREE, 

TODA PERSONA SUELE TENER UNA IDEA BASTANTE CLARA DEl SIGNIFICADO CIUE ATRIBUYE A •smURO•, 

•cASI SEGURO•, HMUV PROBABLE•, N PROBABLE•, ETC , , , , AUNCIUE LE RESULTE SUMAMENTE DIFICIL

TRANSMITIRLA CON RIGOR A LOS DEMAS, 

~ EL DEC!SOR PUEDE ACTUAR BASTANTE BIEN EN SITUACIONES SIMPLES CON SOLO LA AYUDA DE LA IN-

TUIC!ON. PERO ESTA ES INSUFICIENTE EN LAS COMPLEJAS, 

-EN LA EMPRESA ES INDISPENSABLE LA TRANSMISION Y COMPRENSION DE LAS IDEAS ACERCA-DE LA_ PRll. 

'l!llB!LlDAD ESTIMADA DE LOS ACONTECIMIENTOS FUTUROS, 

PROBABILIDADES SUBJETIVAS 

ES POS!BI..E CONVERTIR LAS IMPRESIONES PERSONALES, BASADAS EN LA EXPERIENCIA Y U. FORIIAC!ON, EN 

PROBABILIDADES SUBJETIVAS, NO DEDUCIBLES 1'\ATEMATICA.MENTE, 

ANTE UN MISMO SUCESO ALEATORIO, LAS PERSONAS CON MADUREZ. EXPERIENCIA Y FORIIACION SIMILARES 

SUELEN ASIGNAR PROBABILIDADES SUB..IHIVAS MUY PARECIDAS, 

' EN LOS CASOS SUSCEPTIBLES DE UN ANAL!SlS ESTADISTICO, SUELE SER NOTABLE LA CONCORDANCIA ENTRE 

LOS RESULTADOS-DE DICHO"ANALIS!S Y DE LA ASJGNACJON DE PROBABILIDADES SUBJHIVAS, 

LA CAPACIDAD PERSONAL DE AS!GNACION DE PROBABILIDADES SE PERFECCIONA y HACE COHERENTE AL EJEB. 

CITARSE SISTEMAT!CAMENTE EN SU UT!LIZACION, 

-MEDIANTE LA CaiBINAC!ON DE U.S PROBABILIDADES SUB..IETIVAS Y LA TEORIA DE PROBABILIDADES SE LO

GRA UN AUXILIAR VAL!OSISIMO PARA LA TaiA DE DECISIONES, 



e 
ANALJSJS DE RIESGO 

MUCHOS DE LOS PARAMETROS OUE DETERMINM LA RENTABILJDAD DE UNA JN~ERSION TIENEN REAU'IENTE 

EL CARACTER DE VARIABLES ALEATORIAS, CONOCIDAS LAS FUNCIONES DE.OJSTRIBUCION DE DICHAS VA 

RIABLES• El ANALISIS DE RIESGO DETERMINA LA FUNCION DE DlSTRlBUCJON DE LA RENTABILIDAD· 

fJftlP\ ll PROYECTOS A Y B f:UTUAMnTE EXCLUYENTES 

p(TRI
9 

< !!l • O 

1 
1 
1 
1 
1 

' 

P(TRlA < 151) • H 

I'{TRI
11 

< 151) • 201 

TRIA,IIAX • 18,51 

TRII!,MAX • 2l,OI 

¿LUEGO B ES MEJOR OUE A? 

DhlOS PROEI\Bll J5IlCOS: 

· P(TRIA > 2U) • St P (TRIA > 281) • O 

P(TRI
11 

> 2H) • O • P{1'RlB > !!,!) • O 

CON ESTA lNFORHACION ESTAD!STTC.I. ADICIONAL ES POSIBLE OUE SE PREFIERA A 

APLJCACION DEL METOOO DE MOrrrECARLO sos. 

) 

1.- SE OBTIENE LA FUNCION DE OISTRIBUCION DE CADA UI;A DE LAS VARIA, ___ _ ---7--
BLES A.LEATORIAS QUE INTERVIENEN EN El CALCULO DE LA RENfABJLl--

DAO DEL PROYECHI, 

2.- PARA CADA VARIABLE ALEATORIA SE SELECCIONA U~ VALOR AL AZAR, -

REALIZANDO AS! LA PRIMERA SIHULACION DE MONTECARLO, --
3.- CON EL CO~JUNTO DE VALORES ASI OBTENIDOS, SE REALIZA EL CALCULO DE. LA TRI Y SE REGISTRA, 

1¡,- SE REPITEN LOS PASOS 2 Y 3 HASTA REALIZAR EL NUMERO DE SIMULACIONES DESEADO, 

5.- SE TABULAN POR INTERVALOS LOS VALORES DE TRJ Y SE CALCULAN Y REPRESENTAN GRAFICAHEiiTE -

LAS FRECUENCIAS RELATIVAS DE CADA INTERVALO .Y LAS PROBABILIDADES ACUMULADAS, SE DETERHI• 

NA TAM.BIEN EL-VALOR.MEOIO-Y·LA·VAR!AN~, ASI·COHO·OTROS'PARAMETROS-ESTADISTJCOS DE JNTE• 
RES, 
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PERFIL DE RIESGO 

' . 
' ' ' 

m~ reY 
• 

1 
1 
1 
1 1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 
1 

1 

1 

1 1 
1 

1 

1 

_ ... _ 

. 1 

" " 

•EJEMPlO COK 25 SIMVLACIONES • 

Intervalo rrecuencta rr•eueneh hdil 
t ab~oluta relativa· de r.tuqo 

• 13·14 ' U-15 • 15-H • 16-17 ' 17-18 ' 18-U • ' 19·20 •• 
' " • ' -,Total " ' ' ' 

\ 
\ 

\ 

' 
' 
' 1 ' 

1 ' . 
' . 

1 ' 
1 ' 
1 1 ' 
1 1 

1 1 

~~·~ 1 
1 

·~ 
"·" 1 0,11 

1 1 

1 1 1 
1 1 1 

: 1 1 
1 
" " " 

' ' ' ' ' ·~ 
' ... 
' \ 

\ 

' 
" 

• o, 08 
0,16 
0,16 
O, 20 
o ,20 
0,16 
0,04 

• 
1,00 

... 
.... ..,_J 

" • 

1' o o 
o, 9l 
o, ?6 
0,60 
O, 40 
0,20 
0,04 
o,oo 
• 

• 

' •• 

• 

" 
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EST!MACION DE LAS FUNCIONES DE DJSTR!BUC!ON 

KUehoa de lea dato& pre<:teoa para al •nAHah econóoo! 

co de un proyecto tanen &l cu«cter da vartablu aleato 
· rtaa. TalU oon, por ej-plo, 

Volumen del mercado 

Precio "" venta , 
tnvereHin total 

valor reudual de la inventdn 
costea ·ujoa 

Vt"-• de la- 1nverHdn 

" . 
Se trata de obtener la tnfor~~~aeidn neceur.ta para de

ter!O.tnar lu respacttvaa dietribuctonee de probabtlidadea 

eubjet.tvae, Ya heme• vuto que lo prta.ro que hay que ha • 

cer e• halhr el intervalo en que eatara contanlda cada va 

dable. Hed.Unte con..,ltae a loa ,ekpl!rto• i.JIIPlicadoe en el, 

pro¡rt~cto, euele ser flcil detemtln•r dichoe ~ntervaloe. H!! 
chu vece•, incluso, u mh Ucil dar un intenoalo que un 

valor concnto. ~r eupueeto, cuanto llayor eaa la 11111plitud 

del Intervalo, tanto -nor u 1• confhn•• del .xperto . en 
el nlor e•tt ... do correepondt...,u 

l!ln cad• cirCunet•nCt• hay pre-¡ountaa que el ekperto 

afectado euele "Dnteeter •In 9randea ditleultad.e•• Por 

ej.,..plo, U no• refertmoe d precio de venteo 

Diodo qu• "->• eetLIII.o.do que el protelo de ..,nu e• -
51.000 PrA, ¿cuU e• la probablltdad de que p.,.e de 
55,000 PT.\?. 



• 

¿Hay alquna posibilidad de que oupere lu 65.000 PT.r.?. 

' lQU' probabilidad e><Jote de que cai9a por debajo 'de 
47,500 PTA?. 

V&IIIOB a utudhr inr.>edUt.,...nte uno de loe procedJ~aien 

' toe oist~tiCOo que puoden eequtrae pare le eonetruccidn de 

la !Uncil'ln de dto'trttrucil'ln. 

Combinando datos hiotdrtcoo con el reoultedo d" loa eH 

' culoo y eotuoactoneo de loo e><pertoa, ae lleq• a cOOIIpleter h 

' JnfonaacJOn """""arta y quedan detecmtnadao 1ae tunctonea de 

' dhtrtbuctdn de todao leo verhblee aleatortaoi 1mpl1cadu. 

' 
. Nunca se 1natattr4 bo.nante en que ea mucho mejor cono -

cer be poeJbtlJd~du de vartacidn de un dato, por. lubjettvo 

• 
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" 
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' 

¡ 
" 
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[ 
; 
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') 
CONSTRUCCJON DE lA FUNCION DE DISTR!BUCION 

UN EJEI'IPLO 

Amplitud ele intervalo., 9110-6011 - 611 

• 

.. 1---+------=;.;. •• •• 
'' ••• 

Interval<> Apueata Probabilidad Probabilidad " •• 

• 
' ' ' ' ' • 
' ' 600•HO 1/20 -o.o~ 

-acumulada 

o, 053 O, 053 " " 
Hc-720 1/10 -0,10 0,105 0,158 

120-780 >!> - 11,50 0,526 0,6U ''t..cc.-!:-o<é':::c---o:--or---;·~--•• 
- - 720 7lC "" too ...,. .. 

780-UO '1' - O, 20 0,211 o, 895 

St0-900 1/10 - O, lO 11 1 os 1,000 

:rota le. o. 95 t.ooo 

GENERACION DE U/lA VARIABLE AlEATORIA 

DADA SU FUNC!ON DE D!STRJBUCJON 

Se .. ntra con nllmeroa aleatcrioo equiprobo.blee 

en el intervalo {o,'t), oobre el ej., F. se ver! 
ficar': 

dl'(¡o;) • F'(K)dl: • f(K)<!JI: • P[K:fx:SJo; +.dK) 

., 

F(~) 

Lueqo lu x que reaultan Siguen la diatribuci"n determina.!& por !'(K) 

' 
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SIMULACIOIIES 

Dada la tunct<ln de <lht~ibucHin da una v~rtebh ahato 

rta, aabeDos clima se pueden qenerar valores de dicll& vart.:_ 

ble entran<lo con ndll!eroe 'alu~orioa {aqutp~obable&) en el -

ej" de ordenada.. Uta hbor puede h":_C;,ue ""'nual'!"'nf'e, cOn 

la ayuda de una tabh de ndmeroa alaatoUoo. Mora bien, da 

do d elevado ndmero da .aimulacionu qua u han de rnli -

zar, e1 preferible h&culo mediante ordenador, Eote qenara 

lru ntlruroe. aleatorioa, toma loe valorea correspon<lientu 

de laa var1abl0!8 y rultU la determinación de la TRI. 

La velocidad de c4lculo de loo ordenadores penuu 11e 

var a cabo varice milee de eimulactonea en unoa pocoo rotnu

toe. 

~ormal.Joente "" cone!dera conveniente realuar de 1.000 

e ],000 at.mulacionee. Con eotoa ndll!aroo tan elevadoo u o,!!. 

tienen unoe resultadoe 9dficoe • _suaveo • prfctic;uoen.te 

continuo o. 

Sin embargo, el frecuente que lOO (1 200 aimulactoneo -

proporcionen unoa reaultados aattafactor1oo. Si ae boje d!!: 

maatado, pueden haceroe 1111y acusadu In Uuctuacioneo ale,! 

t.ortao. En la figura anexa, que corruponde a un cuo rul 

y 2S ol.muhcionea, ee aprecia este tipo de feru'imenos, 

LO.a corobtnacionu de valorea de ho variables no pue

den ur enteramente arb1trar1ae en todoo loo caeos. Por 

ej ... plo, el mercado no puede e>tper:lme~tu de un año • ot..., 

una var1ac1<1n qu., exceda de un.cterto valor. Beta tipo 

10.06-1279-S1l 

' <la Umit...ctona,i u 11uy Ueil <la tnt~odueir en al'proqrama, 

' Por otra parta, hay vartab!U que eoUn rdactonadu 

' entu a!; por ej-plo, ai el_precto determina el merca<lo-
' total, primero u oe!ecciona 

' 
el pracio y a conttnuacJ(In ae 

utiliza para el mercado tohl la !llflcl<ln de dhtrtbuct<ln -
' que correaponda ' al precio aelecctonado, 

T""'bi~n erl tlcil ellplorar' al ' afecto del cambio de 

funot(ln de diatrlbuoi<ln de una variable oobre loa ruulta

<loa, de una forrroa qua recuerda el anUhU de eendbiUdad, 



~--

• • • 
' " 
' • o 
o 
' 

RESULTAOOS 

Al cc~~~pu·ar le• ruultados"'<lel anlliah d• r1••gc con 'loa propcrc1cnadca por 11n antl! 

ah deunúnhtico previo e0. oheerva que h TRI •aperada por el pr~ro ea 1.ntflr1or -

- a V<~cea bastante • a la calcubda por el .. gllndo. !':ato ee debe " que 1• aparlciOn -

a11wlUnu de loa \rAlares mb proba])!•• d• ha variablea ea relativ"""'nte poco !ucue!l ... 
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COMPARACION DE PROYECTOS 

RESULTADO DEL ANALISIS"DE RIESGO 

DE DOS PROYECTOS MUTUAI'IENTE EXCLUYENHS 

'00 

:--¡:1 :::'·'¡---\ ~-~T- T-l 
1 1 ;.¡-- 1 1 1 
~-J. •.ao ~-l- -r-¡ 

TRI e•pen.cla 

PITRI>1)•0,02 

P[TRI<1)•0,02 1 1 1\ 1 1 - 1 

1 1 1 1 1 · P(TRl<D) 

~ _¡_o,oo -T,-7 .1- 1 -l 
1 1 \ 1 1 . . 1 1 1 
L~_l_o.... h 1 1 _j 
1 1 --n- ¡.-,- 1 

1 ', 1 • \- 1 1 1 • 

~-~~211 -l;-1 ~--/ 
1 1 \ 1 \ 1 
\ 1 \ 1 . '· 

-211 -10 • .. • • 

D 1 A G, 11 A M A-,._,., 

-...... -• 
1 .... _ ............... , 

. . . 

-----.t--------'--·~ .. ...--•doTAl 

-MUY UTIL PARA LA_CLAS!FICAC\ON PROBAB!LISTICA DE PROYECTOS, 

APLICABLE TANTO CON ANALlS!S TRI COMO VM, 

• • 
'" u,n 

1•Ht ll,Ol ,. .. -8,0\ 

• "" 
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' - ff-•l•l 

0,05 
0,10 
o ,so 
O, 67 
o, 90 

PROBABILIIIAD DE PERDIDA 

~l.cOJ >O.SO 

~ 

1,65 
1, 28 
0,00 

-o,u 
-1 ,28 

ANALJSJS 

2 1-u 
suponiendo d1str1bue16n nn=al ll{~,a ) y • • 7 

•. -•1• 2 
p(t~o¡ • /f{1)d1 -} _L .,-a 1

2 
d• • f+·t) - -· ,. 

PU~O} - ete ~ '· • 

•ú • t!l& -'-
o, 606 ,. 
o, 7Bl ,.. - ... 

.:.2;273 114' 
-o, 761 Ui' 

DE PROYECTOS 

• 

HIN EROS 601 



PECULIARIDADES DE LA INVERSION MINERA 

J.- B 1 ESilQ 

&>cine una incertid=bre con&iderable acerca de lao c41.n!2: 

terhticu reales del yaciciento y el practo al qua se vende -

dn loo concentradoo. 

El tiempO de reeml.>oloo de he invarsionee mineras ·suele ~ 

aar ouperior a loa habltudeo en otroo uctorea industrtalu. 

2.- VOLUMEN 

La Inversión minera eo pesada. Para alh ae suele veriH

car la 1i9uiente relación1 

Inversión [I) '"3 K Facturación anual [V), 

'" mientrao que para la induotru transfonrtadora eota relación u 
dd orden de la unidad, eoto es lOO MA de tnver.tdn pro_<Jucen 

una facturaei6n del orden de 100 PTA/ario. 

3.- CASH-FLOW 

A coneecuencta de lo anterior, para lograr una rentabili

d~d ouflclente de sus inveralonea, la induotrh minera M de 

producir un caoh-flo>t Uopartante reapacto de la facturación. 

Se aeepta freeuentemante que una explotación minera alcanza el 

umbral d• renUbilidad euando, 

Cuii.-Flow - G-a•to 1110netarto anual, 

o tlllllbtlln ("re-gla del S~t") 

Cuii.-Flow • O, 5 •. hcturaei6n Anuel • ll ) . 

J0.06-12H-6Gl 

Si u verifican lae condiciones (1) y (3), con una in -

verd~n ~a lOO PTA &e productrA una facturación anual de 

3J,3 PTA, con un caall.-flow de 16,1 PTI\. Supuuto nulo el va-

lor residual da la inveutón, con una vida ~tll de 15 'ano.,-
' se COillprueba fácilmente qu• lu cifrae anteriona corrupon-

' den a una TRI aproximada del 15', que puede oer conudereda 

como la minuoa aceptable. 

COll\0 acabalt!Oe de var; "" neeaurio un cull.-tlow del or

den del 50' (elevado a prilneu visto) para lograr Una TRI -

del 15t [en el Hmite inferior da lo ruonabla), 

1¡,- ]NfLACJON 

' Le• inveroionea minaru vienen sufriendo Olti....,.ente 

una eocalada de ooates Que 

inflación 9lobAlea. Esto ~e 

n"s B19ulet,t&OI 

oupera ccn mucho a lu taaeo de 

' debe prtncipalmant. a lu rezo 

Tendencia a una mecantución y automaUzactó~ áeot"!l. 

teo. 

' Incióencta cada vu mh tntenu de los hctcru ""' --

blentdea. 

CadA e><plotaci6n minera ee un caso espec!!too. Por 

ello, ha instalacionu nllnerao se benefician en me 

' ' nor 9radO que otros sectous 1nduatr1aleo de l&o eco-

nOIII!U de ucala ...;tivadu por le produeción d• "'Jui

po• •n eerte. El co•te de loa equipo• mtnuo• tiende 

a crecer COIIIO el de la lllano de obra. 

5,- RELACJON •lHYERS!ON/PRECJO• 

Antu hellO• vhto qua un• rehción (l) 1/V•l uquiere 



·~·~•·••~>·H4 

e 
•• caoh-flow del '" ~ .. l09rar ~· renhbilldad aceptable. 

" dlch4 rdectdn es mayor .,. '· ••d '""Y di!lcH alcanzar 

" " • o > • • ' ,. rentabU!dad m!nilna. " • " ! " " -" 1 i ' • ' • • ' ' ' ,. " a • • • • -~ .. bi<m' •• ,. tabla an.xe .. aprecia .,. ,. relecidn • • " • • ' 
o " '~" •• Ucil .,. •• encuentre ~· ene!.,.. '• ' . teto indica - • • -" - & 

' " - --" -" .,. u late actualmenh una diacordancia entre •• nivel '• - - -" ... lnverelonu mlneraa ' 
,. cotlzed~n '• ••• pro~uctoa. " nivel .. precio e " muchaa "'atarlao primee minera in tmpor 

ten tu puede ... ineuUcienU para uora.merar ... nuavao '" "' " • " • ' vanionea nac:eurhs. o " " -• -• • " - ~~ " • ~ 

' -• • • • " • • -· o 

~· precloa de muchao materias primu mtneralea ·~ "' ~ • •• " • • '~ crecer ''" tuoa ouperioreo • " " inUacidn toUI ~ .. ,, • -" " • • ~ qrar ,, adecuacl(!n "" , .. lnveulonu raquerldaa pare •• • • • : -- ~ • • • • • • • -produ.cci~n . tata adecuaci~n podrfa prodUciru prO<Jrutv""'".!!. ' ~ ' l l ' -• • • o 

"· '• te'""'r produzca bruacamente " pr~•.! • ~ 
~= •• ., . .. •• ' aquf!lae 

~ 
ono decenio, " meno a para .. , .. "" .. llegue • •! ~ 

m 
tuacione• " penuria ••• o menos prolon<;adu. ~ - -• o o • " • - o - - •• • • • • .. • • • • 
6,~ EIHAfl!;;l.éCI!II:I "" -'" ~ 

? • • • • • • • ~ 

" todo " ftntecade "" duprenda la capacidad ?? ~ ' ? ~ .. < ~?' "' ~· 
.,. " • • -financiera de unft empresa minera "' .. oUliclante, •• 9""" 

ral, para a!x>rdar .. vran proyecto minero. 

Suele ""' praciao r .. currlr • " !Jnanciaci~n ajena .. - " 
cuan U u IJDportantea , .. 8 o') ' ••• una· propo_rcidn cada . .. " " " • oW • • -• • • ~: menor (!a ,,. recunoB propioa " " eonprau minera. E ata " " • • " • • 
aporta, .. Cambio, •• uper iench. ' .. capacidad induatrial 

. ~ 
" " • • • 

para aaegurar " Viabilidad Ucnlca y ~n&oiea de ••• ... - • • ~ 

Y•cto., haciendo .. , posible .. ..,ntaje de operactonae Una!!. o 

"' cierae uoportantu ' complaju. 

-~--- --- - ·------~--
--'--------·-·- -· 
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ESTUDIO DE VIABILIDAD DE UN PROYECTO MINERO CENSHP) 

1.- DEFIHICJOU 

Eatudio de viabilidad es el conjunto d@ anUioh qU& 

p~rmiten reconocer d un proyecto u hctlble dude loo P".!! 

too d" vlota UCnico, fiC<H>dllico y financiero. 

Generdmenh ""ta ccnjunto de an4Hio1B u reawoe en un 
docum<>nto da dnteoU llaNde Informa de viab.IHdad. 

2.- CQNTEN!DO 

Jl&btda cuenta de que oe ha de cono!derar el p;-oyecto m! 
nerc en todos oue aopO!ctoo, el ""t<ldio de viabilidad tiene

que baune en el conocimiento de loo Oi'iuientu eliUOtmtOII 

tl yae~.mlento, 

La ""'""· 
El mercado que debed ~boorber el mineral. 

El 'ambiente polltico, aocial. econ6mico y finan 

ct~ro en que ae deoenvolver4 el proyecto. 

3.- tlOl'!ENIO DE EJECUCJON 

El eotud!o de vtabilidad o6lo puede completarse cuando 

el conoctmiento del yacimiento ea ouficlentementa amplio Y 
profundo. A falta de uta condicidn, lo• anUhh conducen a 

utudloa previoa, que aon n...:eaarioa trem&ent,.ante, p<>ro 

que no aon auficjentu pua la deciol!ln definitiva. 

o 
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Cu,.ndo ae dispone dal eatudio de viabilidad, ¡,., tienen 

todoa lo• ele..,ntoa requerido• pua le tema de d<Octai6n. 

4.- DURAC!ON 

n tiempo neceurio para nalizar un utudio de viabi

lidad depende, evident-nte, de l~ 1mporunci" del proy""

to, de eue dificultadu eepecUiou y de lio """"Plejidad dd 

lll'hienta qeneral. Puede estitnarse una duraci~n C<>ltlprendide 

entre uno y dos añoo para los divarooa anHiaia. El informe 

tina! reqUiere unoa pocoa meoeo y a• utabl•ce por elnteda 

de loe anHtau detalhdoa de cada Upecto d•l·p«>bl..,.a. 

5.- Atii!LIS!S ECQNOM!COS 

Desde laa primeru fues de la invuttqaci(ln minera, -

u van realizando anUlete econ&oieoe preliminar-e" con loa· 

datoo dhponibles en cada instante. Sa obttenan u! eot11U.

ciones de la rentabilidad, qUB condicionan el duarrollo de 
he etapao aucesivu. 

LOo c4lculoo 

lizaroe naata que 
deftnitivoa de rentabilidad no 

• 
no •o diapone da una prevt.idn 

ft.- El EMEHIOS DEL ESTUDIO 

En el cuadro anexo oe eaquemat1un las prino1palu re

lacionu ex1otentes entra loo diverooo anUida parctalu. 

Zataa rolacioneo ocn da ttpo cronoltlqico u orqbico. 

El conoci:Uento tlt!l yaoilo1ento ha da auperar la fa 

ae de laa in_terpretac1onea geol<lqicaa y ll~ar h•!. 

" 

U la deUn1cltln de sus Umitea, forma y dimensi<;!_ 

nu, y lo dhtrtbucidn de la minsralinci~n en au 

interior. Be debedn haber realizado lu laborea 

mineral exploratoriu conducentu a la Utlll1.4c1~n 

de la• reservao axplctablea y a ·la def1n1o1<'1n del 

mdtodo de explotaci~n. 

U conoc1Jo1ento de la ""'"" ha de lle9ar huta la 

deftnicitln dd procedi,.iento mtneraldrqlco de con 

C&l)ttacidn m.lo adecuado. Para dlo urt necuart. 

una axperim<mtact~n mto o menea amplia, incluoc -

en planta piloto, oi t~eu preatso. 

' El C<>nocitniento dd mercado na de permitir la de-

finicidn de la naturaleza del producto o loa pro

ductoa que se cotnercial1ur4n, aus vcldolaneo de • 

producci<'ln podblu y loa precioa de venta prOba· 
blu. 

Estos tru eotudioa oe ouehn desarrollar en paulelo, 

<:<>n numeroaao 1nteracc1onea 1autuu, aobre todo entra el "'! 
todo de explotaci<'ln, el procedimiento de concentraci<'ln y -
al valor del producto Und. 

l.a elacci<'ln de loe procedimientos de extncei<'ln y 
tratamiento del mineral u va perfilando conf'orme 

pxoqreun loa eatudtoe'precedenteo.- Loa coates r!! 

aultantea pueden ""'"binar .. con loo inqruoa por 

ventu para determinar loo tlujoa de fondo•. Pu&

den conoideraroe div~rsoe voldmenea de prcducaidn, 

que conducen a c.,..binacion .. <'liotintu de de.em_

bohoo por invaraidn y por axplotactlln. u cUcu

lo d" le rentabilidad de ha dlverua variantu 
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,, 

del proyecte permitirJ fijar definitivamente , .. 
' dJmenoJonea de h "xplohc16n miMra y de la plan 

ta de tratamiento, asl como la ti!!.! prevista. 
' " 
tl" an.:IUah financiero no oe inicta normal.JIIenu -

!"'ota que loo eatudioa 

cJentemcnte avanzadoa, 

precedontu no eoUn aufi
ya que d capital total n~ 

ceoario IIM>Ovilizado"y fondo de maniobÚ)·no que 

da dete=lnado lleoU qua '!" se def Jne h capaci -

dad da producc16n. Una vez def1ntdu las fuentu . ' ' 
de flnanciac16n, u conocen loo cooteo financie 

' ' roo y puode comphtmru el utudto econ6IIlico-!i 
' ' 
nanchr<>. 

El =noclJUento dd medio g,.neral Y local en el -

<¡Ui. hab<~ d<> desenvolvene el proyecto interfle• 

re continuamente con tcdoo loo dcmh utudioo, 
' contribuyendo a la eleccidn de lu Ucnicu, la 

determtnacldn del vol~n de produccidn ~ptimo, 

el ajuate de la utructura financien, la ntlJU

cidn de lao Jnveraionu ·y el rftgU•en Hocal. 

El eotudJo de viabilidad ae CO!Opll!ta al 11@.¡-ar a yu 
cuenta• de 11xplotac16n y de teaorer!a pnvtotu y a h de

tenllinacidn de la rentabilidad del proyftCto. 51 el result!. 

do no u aatl8factorlo,·pueden a.r podblu otraa COlllbJna• 

clona a d .. tlllM.;\o, Hnanciacidn y r~gtmen filcal, que ee 

tante•r&n en buaca da un resultado aceptable. 

. • 

-.,. ' 
' 

.. - ---·---

' 
. 

• 

i 
• 
' ! 

' ' • ' • • 
~~ 
~ ¡¡ 

• 
' • 
• 
! • 

~ • 

' ' ! 
¡ • 
: ' • • ! • o 

l 
' ,. 

p 
' ' ¡ 
' 

---

" " . ;; " ·------ ---- --- • --
' ' : I ' l ' " l , 

• • ' 8 • i ' • ., • ¡ 8 
! ' 1 • - ! ' ! ; ' • 

! ' • • ¡ • • ' • • 
' ' • 

' ' • ' ' ! o 
¡ i 

• • ' ' ' ' 1 o ' 1 ' ¡ ' ' • ' ' i • 1 • • • ¡ ' ' ' ' • o 
' 

r ' 
! 1 

l ¡ • " ¡ d ¡¡ 
¡¡ ' 

~ i •• 
' " . f l • 

. 
----------- -------------- -------~-;: -1 



e 

• • 

ES'TIMAC·!ONES DE RENTAB ILJDAD 

) 

ESTIMACIONES DE REIITABILIDAD 

1.- ESTII'IACIONES PREVIAS 
,. 

- Valor mlnimo y ley mlnimB 

2,- RENTABILID.W OPTIMA 

- _-Reaervaa/Leyea 

3,- ANALISIS ECONOM!CO DETALLADO 

- Capaetda<l de pro<lueei<ln y ley de ecrte 

4.- ANALISIS FINANCIERO 

- Rentabilidad de loo capitales propioa 

5,- ANALISIS DE RIESGO 

- Aplicable e.n d1verau faal!s del proyecto 

• 
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l.- ESTIMACIONES PREVIAS 

1.1.- DATOS PREVIOS,- La eotJmacJ<'In mh dpida y eimpliota 

r~pooa en el conocimiento de 141 condicionu t!picao de ~x

plotAc16n de yacimientos an!loqoe en el memento conaidera -
do. Tales condiciones vienen determinadas esencialaente por 
la couu.c16n de loa ,.ineulu y .,..tales en el mercado. 

POr ejemplo, Si el cinc ae cotiza a 25 cta/lb 6 SOO$jt, 

se ~stima que un yacimiento del 10' puede aoportar un coote 

de ~000 P'rA/t. Por tanto, un mineral rico puede ur explota 

do en condiciones dif!ciles. Si la ley no pau del 6,, e6lo 

oera untabh una explotac16n en condicione• m-.liu o Uci

lea, que ocasionen cootu menoru. 

J.l,- YeLOB MININO Y LEY NINJHA,- PUede realiune una 

aprecUc16n mh ajusuda utiliZando el fOn<iepto de valor rd 

~· que puede determinarse para lo~ principaho tipos de 

yacimientos de una sustancia dada, • 

'" tipo de 

forma de proceder ea baotante oencilla. nn cada -. ' yacimiento, oe conoce el valor apro~tmado del coate 

de axplotact6n (en ddlareo/tonelada) y de' la 1nvara1dn eaP!!. 

cHica (en dOlares/tonelada' de capacidad· anUal). se tija 
• • una vida tltil JD!nima de 15 años. Entonces, al tonelaje de 

lao reurvu (cuyo orden de magnitud puede !1jane para ca

da tipO de yacimiento) permite calcular la prc;duccidn anual 

(o diaria) y, por tanto, la invero16n total. 

Se !Japone una TRt del 20t. Supuesto un !'.f. anual unt

fonte B, u Ucil calcular .•u valor aprox~o en func16n -

de la invenidn total Ir 

o 

o 

~\ 

' 
\ 

·~ • • • • _,. 
o • 

¡ 
¡ 

e 

¡ • r , -i ~ 

¡ <;; " n - ~ 
o 

! ~ ~ 
~ • ~ 

~ 
~ ~ 

"' 
~ 
~ 

~ r -
" 

~ 

~ -
"" " m 

" -~ X -a ¡¡ ~ 

' 1 ¡ ~ 

l -
V • 

V . • • ' ¡ 

) 



o 

"f 
• • 

1 
' ; 
1 

' ! 
! 
' o 
• 

'"'\ 
·\! 
~-<>o 
"~~ = 

l"' _¡¡¡ -
o¡ 

' 

n 

" ~ ~ 
~ 
~ 

~ 
~ 

¡; 

" n -o z 
~ 

" ~ ~ n -¡¡ 

lue<¡"o 

B .. o,2o.t. 

....!.... ll-
0,20 

"Q.06-1H9-617 

~ ... _._ 
1,2 0,20 

Al oumar a loa qaatca anualeo el cull-flov tdnl010 ad 

deter10-tnado, oe Obtienen loa tnqre100o anuales m!nlmoo. EIU 

cifra, dividida por la produccl(ln, deten~~ina el inqr.oo 

anual m!nimo pOr tonelada de mineral, que se denomina ~ 

m!ni..., que ha de tener en el m•roado h tonelada de Jl'ine -

ral, pan que h explotaclo!ln ua rentable. 

EaU valor mfnl1110, utable"ldo de una vez para ol.,. -

pu, puede oer utllhado P"<l <!.etenotnar la ley ,.fnlm& que 

ha de tener un yeci!Btomto C<Jncreto, de composlel<ln cono<:l -

da, p<in que ou e~plotacio!ln au rentable. 

' No hay qua confundir la, ley mínima con la ley de cor -

h, Lo. primara u el vdor mfntmo aceptable de la ley media 

desde ol punto d.e vtata econdmleo. La oequnda u aqu~lla 

por debajo da h cual no deba arrancaru minl!'rd. 

l..a •"ncillez de lo• cHculo• permite h -ULcacHin -
da cualquiera de lu hip<lteail par• aju•taue a lu circun!. 
tanciu concutu da cada aitU.acidn. El orden da magnitud.

de loo valoru mínimos obtenidoa pennite un juicio de valor 

r&pido bau.do en una tnforlllllcidn tan aUIIIaria como el tipo 

de yacimiento y la campoaicidn del mineral. 

1.3.- E,Jfl!PIQ,• tnvutl<¡ll""""" al valor D.!nJJoo del lliner•l 
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de yaci!Uentoa de qalena de loo t:ru tipos etguiente11 

A.• Yacimiento filcnianc paqua~c 

ecote de explctacidn' e • 16 $/t 

InverUdn eapecffica: , . • 60 $/ (t/año) 

B.- YaC1011ento eatratifonoe da ta.uño medUno 

Coate de explctacidn: e • 8 $/t 

Inverudn especifica• I • 45 $/(t/año) • 
c.- Yacimiento qrande explotabl,e 

coste de explohcidn• e • 4 $/t 

Ynvaroidn eapec!flca• l • JO $/(t/ai'.o) • 
Con estos datoo po<lemoa rulUu el cálcul<> de loo va

lores 01!nimoa como u indica en al cuadro anexo. 

Para deter~~~tnar las le~a 01!nt10ao es precilo e<>nocer 

d valor de marcado del Pb contantdo. 'n valor da la tone la 

da de concentrado viene dado P?< h t<:lnoula 

V • aQl/100 - 1', (l .1) 

• 
en donde V es el valor de 'h tondada da concentrado, a eo 

el rendimiento 01et&ldrgtco, Q la cotinc1dn del Pb, 1 h -
ley de Pb en el concentrado (en\) y 1' loe gutoo de trano

porte y fuSidn por tonelada da CQncentrado, 

El valc:r po:r punto porcentual de Pb contenido en el • 

concentradO aer• 

~: • V/1 • aQ/100 - P/1. (l. 2) 

S1 reprasent"'""o por~ -el rend1Aiiento de~ lavadero, el va -

lor por p..~nto contenlllo en el'mtnenl oer•• 

~,.- • ~e • o(~Q/100 - P/1). ( 1. 3) 

•• , 

&upong.....,e, por ejemplo, loo aiguientea valorea• 

o • 700$/t , • '"' 
' • 10$/t 

o • 0,95 

' • 0,90 

Entonces, con la ayuda de (l.l) u obfiene Y,. • SS. Al div! 

llir por Y,. el valor m!nimo V
0 

del .,ineral, reouHa 

•!ni""'-, o valor m!niliiO que ha d• tener b hy media 

nenl. 

La limitac!dn fundOJOental de 'ute anUi~ia radica en -

la fijación de la vida del yacim!ento, imponiendo en C<Onoe

cuencia una produccidn anual. en estudios previo• y COIIIC 

pri10era aproxtmacidn eoto no •opone un probl-a, par"! para 

un anUiaio "''" preciso lu>y qua Preacindir da la fijación • 

pre"U da vida de la explotación, 
• nivel de producción anual, 

para poder optlllizar •' 

• 



VALOR HINJMO Y LEY tHNIMA 

Reoervu 1 T (Ht) 

Producc16n anual.: p (Mt/aao) 

11-.cup;oracl<!n 90,, duracl<!n 15 aiioa 

P • R ~ 0,90/15 

lnveralOn total ' I(M$) 

I • Ia x P 

C&ah·Plow anud •!ni-.o• B
0

(H$l. 

B•Ix0,20 o 

Gasto anual• G(M$) 

G • C X P 

Inqreso anual 10fnt.o 

R
0
•G+B

0 

Valor Ol!nimo d&l. !Oinaralo V
0

($/tl 

v
0 

• R
0
/P 

• Ley de Pb .. tnliU., 10 !l) 

1
0 

• V
0
/,

10 

' . ' 
O,lS 

' 

"' 

'·' 

.. ' 
" 

••• 
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' ' 
0,90 . J,oo 

.. .. 
' " 

15,2 .. 

• •• 

2,· RENTABILIDAD OPTII'IA 

CUando .e eatud!a un yacimiento concreto, da renrvu 

y ley conoctdu, tnteun hallar al ni.,.l 6pt1mo da pro 

ducc16n anual y h TRI obtanidaoon dicha producc16n. En . . 
otras palabras, conocido d Par "ley•reaervas", ho.llar la 

producci(ln anual que muimi'" 1;, TRI. 

Se ha de dhponar a priori de lnfonaaci<!n datallada • 

acerca da invardonea y coatea de uplotac16n para el tipo 

de yacimiento y método da explotacl<!n ccnslderadoa. Eota

inforn~~~.ci<lri ae tndnce en curva o 1 (P) y C (P) , Tlll'lbUn oe • 

ho. de aoUblecar una pravieión da precio de venta_ para al 

•tnlfral; 

A contlnuaci<!n u •liqa un par lay•ruervao y aa cal

cula la TRI para una auceaiOn de valoru poalMea de la 

producciOn. L<l funci<ln TRI(!') as( cbteniOa aueh preuntar 
• un mhJmo aplaatado pan una produe<:tón Opti,.. P , qua ""!. 

h correapondar a una cturacJdn de laa ruervas comprendida 

entre 4 y 7 año a. 

LOo valorea (F', TIII •) oe llev~n a un plano (1, T) , en 

el que oa pueden dibuja"r lu curvu 'TRI'axlStanta" y "P' 

CJJnStante". Se obtiene ad un &haco en d que oa entra c-on 

el par ley-reurvu y noe p<-oporctona 1& producciOn dpUJIIIl 

y la"rantabJlidad que •• obtandr!a con dicha producctOn. -

En la Hqura an""5 ae uque01attza el proceso oequido pare 

eotablecar el •bacc. 

El ndmaro de op;oractonee que ea han de naJ.har re ·

quiere el Clllculo aut"""tlco, pero hay que obeervar que, -
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igual que en el cuo anterior, el deurrcllo ccll•pleto ha da 

hacerse s6lo una vez P"r& cada tipo da.yac.tmhnto y ,.Hedo 

de explota'cidn. 

Cuando lao condicionos del proyecto. conddarado -oe 

apartan de las aupuutu para construir. el lbaco, u pueden 

aplicar unoo coeficionteo coriector~a adecuadoo, que pueden 

tab<llarse o repreuntorae qrUicamente de una fonoa &d&CUO

da para au e~:~pleo, 

El <l:baco puede utilizarse de deo mod011 '· -
a) Se dispone de una esti.,acidn de lu ruervas y au 

ley.- En tal caoo ee entra con dichoo datos y se 

obUene el volumen de ~mduccldn dpt11110 y la TRI 

correspondhnte. Si la TRI rnulta ... baje, habda 

que conuderar la conve~ienc_la de profuruli;ar en 

el conocimiento del criadero, pan-ver d "" mej!!; 

ran ho reoervao Y/O-la ley. 

b) Se conoce edLo uno cle loe _par.ltnetroo T, l.~ se :Un

pone entoncu un urnbral de TRI y u entra en el -
' . 

ábaco con •••• valer y con el par&...,trc c~nocido · 

(T,l), con lo cual •a obtiene el valor mlntmo q~~e 

deberl tener el otro par.fmetro.(l,T), 

como se indicd anteriormente, el mhiiiiO de la TRI en -
• funcidn 1' es ,.uy aplastado. t'or ello, pueden produciroe de!. 

viaclones importantes respecto de P' con una dhminuci6n 

O>Uy peqUeiia de la TRI. La capacidad de produccidn que se 

ellqe finalmente suele •er inhr1Ór a P', debido a lu 81 

qutentes causas> 

Capacidad del ~rcado, 

' L:Unitacioneo opeutivaa ilopueatu por el yaoimien-

<o. 

Inauticienta conocimien~o del criadero, que acone~ 

ja prolonqar ou l~plotacidn para dar ti .. po a cono 

cerio •ejor, 

1\larqar la uploUCidn a 10-15 adoo para alcanur 

el ""'noe un cto:lo completo de le cotiz.ocHin del 11!_ 

nora l. 

' 

-

r 

' ' 

' 
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3,- ANALISIS ECONONICO DETALLADO 

3.],- PLANTEAMIENTO GENERA!.- Loa doo Oloddoa oonaideradoo 

haato ahora no aon mh qua inetrwnentoe de apreehcidn pre

liminar, qua oon aplicableo en ln pri..eru etapao de un u 

tudio minero, ·o en un Ultrado puvio. 

El oUculO de la rentabiHdod de un proyecto no oe P!!. 
dd llevar a cabo huta que el proyecto eoU aufici~ntel!len

ta deflnido y oe dhponqa da todoa loa ehmoentoa res~fladoo 

en el uquen\a anexo. Dichoo'elementoe permiten utabhoer

un calendario de inqruoo y deoembolaoo en moneda corriente 

duranto toda h vida ll:til,del proyecto, 

•• aplicaran , .. expradoneo habitudeao 

' "'' "'' 
VA!l • - E '• ' • E!I);-Gn), ' (l. 1 J . 

(l+i)~ ••• ••• (1+1)
0 

que datomina el VA!l dd proyecto a la tan 1 de interh. 

Loa o:lnlboloo que aparecen en ella aonz 

10 • Invenidn realizada cada a~o {inicial y de repoai 

otdn) , que depende de la 

o volumen dd proyecto. 

capacidad da 'produccidn P, 
' 

Pn • Inqruo anual, qua dapenda da h ley 10 y de la pr~ 

duccidn P0 del afto. 

00 • Oatto total anual, qua dependa da la capacidad P y 

da lo produccidn P0 del al\o, 

11 • dda Gtil total del proyeoto, 
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t:ntoncee la ecndtcHin (),2) tOlla la ton~~. etllpltticada 

NP a '1'(1) (3 ,J ) 

y (l ,1) ee convierte en 

VNI. -I(P) + P(V(l)-c(Pl) E (l. 4) 

""' 
en donde 11 •• ""' tunct6n " ' ' ' se9"ln (l.l). Entoncea 

"" ruulta '" func!dn •• ' ' L ,,, unto •• ta6rimunenta 

pOsible ~allar " ~' ( l • p) ""' haga mhlmo •• ""· 
Por ute procedimténto u obtiene una tndl.cacHin del -

par 6ptl.mo (l,P), aunque aproximada, 11<la ajunada al proy"!l. _ 

to concuto eatudiado que la que •e obtendr!a con el mo!todo 

anterior. En cualquier cuo'y coao vl.moo •nterionoente, el 

taJ~~año real del proyecte auele •er inferior al llpt11110 econ~ 

ouco, Oln que ello ~upon9a un menoscabo unaible de la ren 

tabtlidad. 

3.3.- LEY MEDIA y lE)' PE CORTE,- La ley media de explota-

<:11\n 101 eo un concepto pertectaJiente detlnido acbre un oteó: 

to pedodo de tielllpo, por ejemplo un año1 eo la ley media -

<tel todo-uno que entra en el lavadero. 

·El probl<>m.a es completamonta diferente para la ley de 

corte, que es la llnlca qula del minero , En efecto, la ley 

hay qua definirla sobre uno basa concreta. Un frnnt.e· de un 

criadero u ellplotado ei eu ley media es oupertor a una -

cierta ley de corte 1.,. Oentro <ta dicho frente, al dUeñar 

una voladura, por ejemplo, u aeñala una lay da corte 1~ 

0~-1279-UI 

que puede ur dihunte de lc' c.-, en el cuo en qua la vo 

ladura u practique en una parte de ley ""• ehvada que h 

media del fnnte. 

Por otra parte, la explo~aoHin de una zona rica puede 

hacer neceaerlo el arranque previo de otra mte pobre, En -

cualquier ca.o, no exiate en general. Una ley doi corte dni

ca, aplicable a toda la ellplotact6n, En cambio, la dntca -

cuenta dude el punto da vhta ltCOn611tco u la ley ae -
•• ·obtenida durante un'cterto per!odo de tiempo. ""' "' 

3,4,- CRONOLOG(A pE LA EXPLOTAC!ON,- Como ub....,e, pan lo~ 

qrar la 1114d""' rentabilidad hay que obtener loo moyoru Uu 

jos de fondeo lo antu poalbh.· Eato conduce a ellplotar pr! 

mero ha zonaa !liJa ricaa y retraur lo JOta podble la expl!! 

tactl!ln de laa m.'la pobres. 

La rentabilidad mhtma ea tnacceolble por !loa ra•onea 

fund...,entalUI 

D\ qenenl, es IOatertalmente impoeible llevar la -

explot•cilln.en eso orden, ya que l• dhU1bucilln e.! 

pacta! de l~s leyee no.ouele permitirlo, 

La planta de concentucidn requiere que la ley de 

al1mentaci6n permanuca lo m.ls conatante pOaible. 

Por tanto, en el dlculo da la rentabilidad rul hay -

que tener en c.,.nta eeta doble lllllitacidn, que conduce a un 

plan da labOr .. que no U el 6pt11DC1 econ61111co ideal. oe ts>. 
' doa JOC<loa, u intentar! oe<¡Uir on lo pollble el criterio 

econ6m1co, JOe<Hante una pro9roJnaci6n de lao laboru con te!!_ 
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Los par.t ... troe P, P 
0

, 1
0 

y N han de Ber Ujadoo antes 

de inieiar el eUculo, llay que tener preunte que no aon 1_1! 

d&p<!OC!ienteo, ya que In ruervae T dt~penden de lea hyea -

explotada& y la produccidn tohl _ur.t 1'iUd a cHo:hu reeer
vaa. 

,., 
Í: P0 • T(l

1
,12 ••• 1

0 
••• lN), .. , (3 • 2) 

Ea evtdante qu<l enoa ¡><>r4metr<>a, de loa que depende 

h rM>Ubtlidad'de la uplotacJdn han da aer elegid<>a de 

torm~ que dicha r"nto.bilidad ua 1., mayor poeJbh. 

Para d cHculo da h TRI ae utiltud, COfii<J nb.aoo,

la expresidn (3,1) 19U&lada a cero y aa determinad al va -

lor de 1 que utiehce la ecuacidn, 

3.2.- DEIEBM!NAC!ON DE! TAMAf!O OPT!MO ECONOMICO,• Tanto al_ 

ae util1n el VAN ccmo le TRI, el probl81U. te<'lrtco =naUte 

en h.o.llar el 10.11><11110 de VAII o de TRt, sujeto a le 't:ond.ictdn 

(3,2). Para rediur 111 cUculo u debedn introduetr algu

naa atm.,ttficacioneo• 

La producctdn anuAL· u cona tan te a igual a la 

capacidad de laa instalacionea. 

1 •1 •l 1 La ley anu'al u conatanta • igual a la ley llB " . 
La !Jn'eraidn ae concantn en un "alor dnico l(P). 
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dencia de leyes decrecientes a largo plazo, 

No _hay que confundir es~a poltUca con une e~plotacidn 

de rapiña. Se reaHza una labor de rapiña ei..,.pre que se 

abandona una porte _del criadero cuya extraccidn oerla nmt.! 

ble, ain esperanza de poder roexplotarla ulteriormente. Por 

el contrario, dejar para una tocha pos'te"rior el uranque de 

'un sectoi-...:~s pobre qu<> la 11ed1a del yacimiento que reoU

por explotar u un C<1111pOrt;ua1onto estrictamenu eccm6m1co,. 

que nada ti<>n<> que ver con la rapiña, 

sn plantea ahora el probl""'a d., la dei:erminaGi~n de la 

· hy de corte "plicoble a he labor u en ~uro o 4 lo largo de 

b explotaci6n. La ley de eorte econ6miea depende del ..,..en 

toen que no~ eneontrel!IOs, El crttorio bhico eo apliear l.! 

y.,. de corte on general d~creclent"" a lo hrqo de h vida 

de la explotac16n. Aquellaa parte~ cuya ley sea tal que el 

valor del mineral extra1do cubra exact...,ente el cost~ dlre!i. 

to de explotacJdn llcol del><ldan ur arrancadu j1Utamenh 

al !lnal de la vida de la explo.,.ci6n. SI ""adelanta su 

arranque, se perjudica ah untabilidad del proy~ctc. 

Para que una zona de riqueza inferior a la media del 

yacillliento sea explotable econ6mie,;_~ente en un 01001ento da 

do, el valor dd Olineral contenido ha de exceder d cost<> 

dlucto de su explotacMn en una cuant!a tanto ds illlporta!!_ 

te cuanto mh tiempo hite para la tenoinaci6n de' la explO· 

tacldn. Por Unto, la ley ue corte va decreciendo a lo lar •. 

90 de la vida de la explotacl~n, desde la hy Oledia da! ~· 

cimiento lel primer año) hasta la ley d<! corte 01arg1nd, 

que produc<> un caah·flo" nulo {el alta.> año). 

3,5,· QEU:Rt.j¡NAC!ON PRACTICA CE LOS PARAHETRQS QE EXflQ 

,TACIQN,- ena deteminac.i~n o.6lo puede hacerse por aproxilll.! 

clones •uceoivaa. 

Se deUne una !ay de eorte razonable, con lo qua u d.! 

terminan los bloqueo de explotacidn, lsa reservu y la ley 

media de' cada uno. Lao dllnensionu de listos permiten •ata 

bhcer la produccidn anual. Con ena b.ue Be deucrollan 

lu eotJDaciones de los coste&. La duraci6n de la vida qUe

da tt1111billn detern.lnado al fijar la pr-oduec16n anud. 

Con todoa los dato• anterior.,. y eotab1ectda una cron2_ 

lo<_¡le de la explotaci~n, u pued• r'ullur 81 utudio cam • 

phto de rentabiUdad. LO mh frecuente ee ut111ur el an!

lhh de TRI, aunque puede aplicar•• 19ualmente el de VA!~· 

Conviene tantur varhclonn d• laa leyes de corte y 

niv•lu de producct6n con vistu e optiDizar la rentebiU 

dad. calculada. 



G 

e 

EVOUK:JON ECOf/OiilCA DE lAS LEYES 

,.., 

• • 

...... ~.-

'' •• 
' ' 

• 

CRONOLOGIA DE LA EXPLOTAC!Oll 

-- '"""'""" •• 

'" 



70.06-T 6lS 

' ~.- ANAL[SIS FINANCIERO 

• • • r o • " " o o Mnque " anUteia financie<o de proyectos 00 forme pac::: • • " • • • • o , ,. ,. este Seminario, •• conveniente rehriroe breV<tr.,tnte • • • • , o • • o '" d~do el el<tvado pe~o 
~· suden t .. , ... Jo o rO!CilUOI ., . • " ~ < o " • o • • ' • " financiaci6n de grandu proyecto o roineroo. o • " • 000 •• • • a ' • o ' • " ef ' •· " " ¡ • " " • " ' " " " • > ... ••• terminado "' an!UOh .. con('lmiC<J, "" diopona de • • ~ e o " n • • • • • • o " j.lante11.111iento • " • ' ' Jo o datos ""cesarlos para ., '"' problema " -" • • ' .. ~ • o • o • • • • • • nanclero. " • • .. " " > ~ -• n " • • • • • • ~ " .. • • o 

"' • • " " o .. • • " • • " • " • " " "" " • " • n •• dispone de un cal~ndario crunpleto de Jnv~nioneo, '" •• • " • • • • m -" •• " " • " a • • • " " • m greooo y gastos, '"" ., ~· .. definen '"" necesidadu '" " • o " m • • • " • r • • • • • • • ~ nanc!acJ<.'ln. ¡ o o o • • ~ • ' 
m .. • " m ~ • " • "" • • • , . • • " • • • " • " • > • ~ ' "" • " ' • ¡;; • ,. vista •• "" fuentes •• f!nanc!acJ<.'ln d!epo.n!bho, " •• " • " • > "" " " " n • • < • n .. • " • - •• eotablecen Jo o noquemas ••• parezcan convenientes. " • m 

~· " " • o " " " r " • " • • -~ • • ! • • o • • • e • > • Para cada posibh plan '• financiacl<.'ln, s" d .. t .. noirum • > • " " • " '"' ftnancieroo incorporan , .. calendarios ,. 
' • • • o • gaotoa ' .. • • r " • • o • ' flujos de fondo o, Pued~ "'' calculars<> '" rentabilJdaQ •• " " n 

' ' • " - " '"' caplhleo propios, rentabilidad financiera, puede • m • ' • o ••• " " • • " • " • " • ••• tanto l'llls dihnnte.de '" rentabilidad eC<Jnl!mica cuanto o ! • o 
" • • . • o " .... lloportsntea .. .. , '"" recurao• ajeno• utilizado•. r!nal -• " • • " " " menta .. •ttlecc!t>na "' plan de Unanctacl<.'ln ~· ""8"lt" mh • " o • • " • • " tavorabla. " ' • • • r o 

' 
o 

' o 
" " > o > • n 

" • • o 
" • • > o • • " • , • • " • , 

" > • < " • n 

" • " • , 
• • > • o r • " • 1 • '-' ' . = 1 



¡; ' ' ' o 

" 1 
--------

" 1 
----------- ¡ ---- 1 - _.,...=-
' ' + ----------
' ' ' ' ' ' ' ' ' 1 ' '~ ' ' ' . ' ,,., '~> 

'~.,'"' ., '~ 

r~ 
' .. ' ', ':\. ' ' '• ' ', i• ' ' • • ' 1 1 ;· ' ' ' ' . .... .. . . .. . . . ,, ......... ., .. 

¡·w ' ' ' ¡, ' ' ', 
" ' • ¡· ' 1 ' ' 

' ' o ¡ ' ' j • • 1 • ! 
l 

, • 
J 1 

¡¡ 
ii¡ u~ ,, ¡ 

" 
t~· f 

f 
' ~ 

! ~ ¡ 
8 
~ 

~ 
~ 

~ 
~ 
~ 
~ 

'" - ~ 

' -• > 

! ~ -~ -§ 

~ 

• ~ 

. -

70.06-127~-

.5.- ~.NAL!SIS DE RIESGO 

En loo prcyectoa mineros u acuoa a(\n máo que en otro 

la incertidumbre de loe deroentoe,que determinen la rentab 

lidad. Concret.....,nte hay doa factoru Ungular1'1<!nte 41l!ei 

le&> lao carachrhtieu realu del yac1JI!.iento y el precio 

de venta de loo concentrados. 

El antt't.ta "-" riesgo conatituye un tratamiento adecu 

do, ya que perntte utUiur toda la tn!ormac1<'5n dhponible 

y proporciona una pr.,eentaci6n muy vallo"" de loa hctoru 
de tncorttdumbre y rieogo. 

A tftulo de ejemplo, señahr-.>e laa leyes de dUtribl 

et6n que puaden utilizarl><! pan al<)unaa varhbl<>&l 

Layeo' NOrmal. 

tnverolonea1 NcrntAl. 

Cotluei6n de !'l~hles' UnHome o equiprobable, -· 

con ll"'iteo inf .. :rior y oupe:rior prefijados. Puede 

IMponerse una tendenciA anual y UR limita a lao 

fluc:tuac:ionea de un ai\o a otro. 

llondltol"nto del lavadno", Nonad. 

' Dfao trabajado& al año1 Trtan9uhr, con .. ~rtleu · 

prefijados (tlllllbUn puedo uttltnne una dht:ribu· 

cldn beta). 

Producc16n anual! triangular, como la anterior. 

A plrtlr dd ""'""nto en que oe dlopone de la func16n • 

de dUtribuctcln del VAN de un proy.cto, "" pueden calcular 

la probabillclad de p!!rdida P(VAII<O) y la eoperanza de p!!rd; 

da o valor eo¡>~rado <!.el -VAl! en •1 lntero'dÓ (••,O). E1to1 · 
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dos par~l!letros contribuyen a facilitar la deciaidn y puedan 

ser representado• Ucilmente •obre un diagr"""' u ,o, 

En el diagrama anexo se ha representado la recta • 

PIVAN<o)• 101. Si el punta l•,•l repreacntatJvo del proy_ec

to gullda por debajo de ella, _1~ probabilidád de que se pro

duoca pérdida "• inferior al lOL.T~iGn o& Ita repru<>n• 

tado la curva correspondienh • una espenn•a de p~_rdida 

prefijada (iqual al oeqmento 011), Todo punto (,,o) situado 

debajo de ella indica que, da producirso pArdida., su valar 

eopo~rAdO sería in!eHor a OB, 

!.as dos curvao precedentu delilllitan una ~ona en la 

que la probabilidad de pérdida no exceda del 10~ y si se 
produjera pl!rdida, au valor esperado no supo~ar!a un cierto 

Hm1te OB prefijado, El yacillliento pued& ur considerado 

e><plotable. 

En los doa dmnh casos puode oer conveniente realiur 

un desembolso adicional para conocer mejor el yacimiento. • 

Puede ocurrir que la probabHidad ,de pérdida supere un cle_o: 

to vdor, aun dupu~s de la nuova C""'Pai\a de investiqac16n, 

En el dUgra,.. h"""'s tundo la recta correopondiente a una 

probabilidad de l'~rdida del 90t y un cooto OC de la'campaila 

adicional. I:Vid<mtemente, por debajo de na recta exhta C,! 

si 1& carte•a de perde~, lueqo cuando el punto (u,ol ee en• 

cuentre en esa :ona, dobl!r.1 abandonarse el proyecto. 

Por el contrario, 01 "" oeñala una pra~abilidad de pd_o: 

dida m~o modérada, por ej.,..plo 1/3', entre la recta 

P(VAN<O\ • 6H y la P(VAII<O) • 10' &e delimita una zona en 

qu" puede •erecer la pena rullur una ea..pafta de reconoci

miento adicional. 

" -1:119-619 

finalmonte, entre lu rectu P(V!\N<0)•67\ y PC\Wl<Q)•901 

queda una oona que corruponde a yacill.iento• <fU• conviene 

consHvu en eepen de una decisidn ulterior, dn ninquna 

investigaci6n suplementaria por el momento, 

'" 
Eote tipo de anuuu probabtlhtico u '""Y adecuado -

los eotudios de vt.bllid~d, quo conatituyan la dlti...,_ 

etaPa do lu inveotiqacionea minera., pero lo u a~n 10h en 

los estu~ioo previos, en los qua sustituye con VQntaja a 

las ~bacoo ley-reoervu antes utudiadoa • 

Nada impide ~plicar el ..atodo do Montecorlo en cu•nto 

se puedan eotimar lu funcioneo de dhtribucidn de las di -

ver.u variables, cualqUiera que ou la impreclsi6n con qua 

oe conozcan. El resultado obtenido Ulllbién lo ur~r tendr& 

por tanto una fuerte varianza y se dtuar~ "" la parte sUP! 

rior del dtaqra.~~~a >•B· !.as campañao de reconoci"lento auce• 

oivao tendr~n el objeto de duplaurlo hacia abajO y u-
derecha, a la reqUln "Explotable", por no il!lporta qud cami

no. Si, por el contrariO, el punto l•,ol se duplause ba 

eia la zona "En Reaarva", la eltlpreu deber¡ canaltur su• 

recurooo, for•ooamente l!mitadoa, a lo actuación eobre 

otroo indicios 111h pr0111etedoreo. 

N:Oturdmente, loo limites que nparan lao dlvauao ro

qloneo del diaqr..,._.. pullden ser lllol)d.tHcAdca en cada -prua . 

y coyuntura, •eqQn loo rieaqoa que •• conaidere adacuado 

afroritar. 
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CALCULO DE LA ESPE~ANZA DE PERDIDA 

o -•lo 

J • E[YT<Il'<O) /d(xldx ' 1 (u+u)e-~2/2<1• - -m -- --

' ~ (x) ---"'' 
X•os+uJ 

.. 

. . . --
--

··--'-• ffi 

' 1x-~l2 1 ' ' 
dx • cdl 

<la + ....IL 
ffi --

..... ¡-1!.¡ 
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e\ S • • • • 

l!.¡ • ·o~(l!.)+ut(• 1!.¡ 
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P~n dibujar el luqar q<H;llanrte<> de loa puntoa (•,al• 

de tgual t, •• puede lnv••Uqar •u 1nterucc16n e<>n la• u~ 

tu •/• • cte, d• iqual prcbab!lidad de po!rdlda. POr •l-
plo, para P(Z<OJ • 0,10 ee verHica 

+(~;)•0,101 e:. 1,a1 , 

al suotitu!r en (1) obtenemoo 

a•0,781" 

Z • ·O,lBlp..,(l,~H)+•-+(•1,28)• •(·0,1391+0,1003) • - •• 0,0388, 

Lueqo la interoeccldn de la 

de iqual Z se produce para 

recta o • O, 78h con la 

:e:-''= "" •-25,8Z. 
0,0380 

curva -

P<lr otra P"rta, u comprueba Ucilmente que para o • O 

resulta" • Z y P"rll " • O se obtiene Z • -o,.(O)• -o,Hh y 

o • •2,SU. T,..bJ,n, cuando """• •e ver1t1ca Z • -• .. Cl)+ ... 

, •• + •+(·1) • •(-o,2H+O,l5?)•-o,ou., 1ueo¡o" • -12E. 
' 
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PRECISION DE lAS ESmiACIOIIES DE INVERSION 
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PROBABiliDAD DE SUPERVIVENCIA 

q 

MODELO B!NOM!AL (ARPS) 

,_, 
,~n~l;,r p"ll-p) 0

-' X: (n-x)! 

P = Probabilidad de x éxitos en n intentos 
"·" 

p = Probabilidad de éxito de ca~a intento 

q = Probabilidad de fracaso de cada intento = (1-p) 



' · MODELO BINOMIAL 

Aplicaci6n a n~s y p~0,2 

X ' • n, x· 

o PS,O - o , 
l. (0,2) • (0,8) - 32,768 

' ?5,1 - ' ' 5, (0,2) .• (0,8) • 40,960 

2 P5,2 • y.co,2) 2.co,s> 3 - 20,480 

3 S • 4 • 3 
P5,3 • 

"' ' ' .(0,2) .(0,8) - 5,120 

' ,, ' • 5.4.3.2 (0 2)4 {0 8) 1 0,640 4.3.2. , . ' "' 
' 

, , o 
PS,S -l. (0,2) . (0,8) • 0,032 

Total: 100,000\ 
' 
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MODELO BINOMIAL 

Ndmero de intentos necesarios para reducir 

el riesgo de ruina (ARPS) 

Probabilidad de no obtener ningún éxito 

' o • ' 

" 10% 5% 

1 229 298 

2 114 148 

5 45 58 

lO 22 28 

20 11 14 

50 4 5 

~ 

' o.' 
o 

- q "' (1-p)n 

" 
461 

228 

90 

44 

21 

7 

• 
' < 
< 
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El ANALISIS DE RIESGO EN LOS PROYECTOS MINEROS 

por J.M. MO~TES VILLA.LON 
Dr. Ingeniero do M in., 

No es !recuente la aplicación derno!todosprobabmuicos •n •1 on.ll"i' 
«<>nómico do pro>ecto< mineros. El an~liois cuant<wivo formal ouole oer 
exclusioam<'1110 dewminfotico, lo que equivale a decir que "' realizo en 
condrcion"' de corto70 supuoot•. E 1 rie~9o y la incer 1 id umbre <on tomados 
en con"J,•<Oci<Jn por ol decioor de una lnrma intudiva, no cuo,tilrcado, y 
al margen ~ol ostudro económico. Ella c~nducta p¡ejulga que los factores 

de incertidumbre y rio<Qo "" pu«:Jen ~· 1raradoo""" un rigor formal 
>l'me¡ante al oplicodo en la valoración económica; ""' ello confía ou apre· 
ciación a larxporienóa, lolmmoción v ,¡ criH>riO del doc,.or. 

P acece par odójico que ora, con mucho, la incot lid utnl)!e el factor que •• 
con<idere y """ con menoo rigor. En g•neral, la ,.lorociM eoon6miea do 

proyoc<os ~ una tarea ba<oda en prov•ccione< lutur.,, que 1ioncn una 
carga con<idoroble de inc•nidumbre. Por ello, pa'OcO poco racional p""' 
IJ< deósiunoo on un on~l.sis "'"nómico coonc,lmcnlo dcwministico, 
como si los doto< se conocieran can tolal ccno:a El prublemo resulta m.!< 
agtJdo -si cobo-- en el caro de loo proy«tos minores. En ellos suele e•istir 
ura incertidumb'" consider:.ble en ciertos d.,e>s espocfHcos, tales come las 
carac<edstic>S reales del yacim:ento v tao cond rcrones lutur.., del mercado. 
Por o !fa pon o, el tiempo do reembolso do l¡¡ invef<ionO< minoras ouOio ser 
bastante elev..Jo v e<tc hecho Mace pa<ti<:ularmento crllica la ir\Cidencia del 
riesgo. 

MuoMas .oc .. se limita lo conoi<lerociM cuantit>ti.a del rie¡.gc o la 
oplioaci6n do un "margen do riosgo" • 1• ron,.bilid..J minima aCoplablo do 

"' 
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ur\ rroy1•oto o,, 1.1 "'"<lo ,1e<u:.liz.1ción util"•'do en lo• dlculos; rlicho 

rn'"'l''" "' hac.c· t,m w mayor ''"""" moyor soo "1 r i•:S<IO im¡¡lico<lo 1 11. E,,. 
pr;l~:rco "' adocu 1<lo P·"• gran~-. cnt id,l<lc< lin.Jncieros, que o por «n recur· 
, 0 , a numcro•m proyecto• on cuantías unitari>o rclativomonte poqucña•. 

compor."lda• e<>n '"' rccuroo. totoloo. En cambio, no"' la !orma racional ni 
apropi.HIO do proecd" dentro de la propia cmpres>, por lo• <i~urente• 

motivo• 121: 

- Si el ric>go omplic>rlo puerlc llevar la <mprc<o a la quirt>ra, en modo 
alguno '" cubro el• ri""Jo con un.1 ta,. de dc•cucnto elc<·ado. Vol<eremo• 
•ob•, e.to m:l• ><lolante, al oomid<•r M ol problcmo do la 1upervivoncia. 

- Los riesgm <lO uno rnver•ilm casr nunco depcnrl<•n Jclticm¡on como el 
vol~r cconomico tle los ca~tid."lo• mone~arr.,_ E•ltoou.,nto nuo los riosgoo 
elov11<!os •• concentren en lao prrmera> lo•os. Una, . ., <upetod., drdlao 
¡~"''• el ric'9o ouole d''minui< COil>i<l«ablemcnte v •erra ol><urdo dco
C<Nltor fucrtcmcnto lo• ingrc•oo oull•iguiontcs con t••·" elov.U.,_ 

p01,1 proc""''' cnn rrgo' h,1¡,¡,, """ ~tillla< ,1dccundornonto 1<>113 la •n
formacrün ~e quo •e pueda ditpon«. Por tonto, os proó•o c.¡onti!ica< lo• 
laotOte• de incon<lumbre v rie,..o e in:roducirlo• on el anJii"' i<><mal, 
paro el que <e utilizatia un modelo ptobabilhllco, No so p<etome auto· 
motizat la decisión, yo quo no •• excluyo uno influencro decr<iva do 1" 
ap~<•ciocroncs pc,.onoles riel dcoi•ot, Lo que se lo~"<> una actuJción mO• 
raciono!. al pt«<ntarle cuantrt>l•vamente ladimon<iónprobJbilí,.ic;; del 
problema_ 

Hay dm etrOros bostan:e cxtcr>r:Moo al MjuiciM loo modelo< P<cbobi· 
llstic~• rle valor ,,cil>n rlo wovectm. P01 uno p.liiC oo suelo coor•r que com· 

trtuy<•r\ relroomiomo• c11yo •rl,c.lción •olo "tl Í"'"frca~a "" 1,1< últimas 
<topa< dd a ni:,.;, de ~10r.úoo ptoyocto•; también" frecuen1e ouponcr QUe 

'" oplicacoón e interptetacoón roquieren una lorrn..,oón e<pocioliuda, l.;ero 
del marco habituol del tOenico o dircciLvo de empre<>. Como vamos a ver, 
los método• prol>,,¡,¡¡ r'<ticos odo·c"'"fo• o o •on m;\1 drl r'crloo <lo ap licor que 
lo< do ter mrn is treos de u<o habitual en cf anJI isi• oconómico do r<oyectos. 
Dado Gu& los doto• probabrli>licos con.,ituyen un elemento impo<tanto 

-a voces .,endal- en la :oma do d<ei<ioneo, '" u:ililación pue<le ser 
noC«Orra desdo too P"m"'o' """~'o' ptovioo En lo• proyecto• minero<., 
fundomentol disponer en cada lo>< d< la inlormacrón nec .. >ria pata 
enftcnta"e con la dec,ión de <oguit o no "''luir adelonte_ Al ovanzor un 
wovec1o ,. van conocieru:!o mejor '"' dive,.oo aopecto• ocontrnico• Y lo 
onccnid~mbre disminuye, pero tombi~., 111 va in<OJrrieru:!o on mayoreo 

'" 

• 

' 

costo> irrrcuperoblo>, Lo• <lotos proholJil(<ticoo permiten a~eguror todo el 
apoyo cuantitativo potiblc en el momento oportuno, do mOdo que "' 
pu<do tomor a tiempo lo mejor decisil>n. 

ASPECTOS PROEIABILISTICOS DEL AIIIAliSIS DE PROYECTOS 

hi<ten var;oo "'P"'too lundamentales del an~lisr¡, quo oólo pue<len .. r 
dilucidadoo modiante la oplicac•On de loo modelo< probabilí.,ico• ade· 
cuado<. Vamoo a examinar brevemonto dicho• a•roctuo ~continuación, 
ilusH ánololn• con oitiJociorw• tipica~. 

11 Pota el <fosacrollo de un yacimionto dado ,. preS<>ntan <fe< opCiones 
A y B, cuya< tasa> de rentabilidad in<~rna re<¡>ectivoo 10n el 28 y d 22 por 
ciento. Sobre una ba"' elllictamcnte dOJorminl.,ica oo prefctitla la opciOn 
A, de mayor rentabilidad. IPero <Olal/a justificada cm dcci<i6n ''<o >U· 
piora ~uc la prolJabi:i<l.11f do éxrto do lo opciOn A os ol 70 PO' crento y la 
de la 6 el no p01 c'eritol 

Por <anto, para la toma de docioiOn •• osenciol <:<>nocor no tOlo lo 
••ntab•lidad do las di"""' opciOilos, oino también ti <io•go inhotonto a 
cada una do ellas. 

21 Lo tont.-.bilidad rl< un cierto proyecto queda dowmrnada por ,.i, 
parlmc!lo¡, c~yos valot<l m~s probable< oe conocen. El on~lisi< econllmico 

basado en dicho. valoteo conduce a uno taoa de rentabilid.•l intNna del27 
por Cr<ntO. 

s,n omllarqo, "" rent<hilidad so'alc.1n>aró sólo en el""'" en que los,,;, 
pot~metro> tomen rospoctivomon te kl• va lote< consi<l ott><loo mós pmhohlco. 
Si cada una de drchao euimacionc; tuviera una probobilida<l del 70 por 
cier.1o de oer acertada, lo ptobabilida<l de alcanur lo rentabilidad del 27 

por ciento oe~ia (0,71
6 

=O, 12, es .dÓcir •ólo el 12 p01 ciento Pot tamo, la 
"" de ron tabiJ,dad calculada sOlo ,. obtendt la Sr so pro:hrje~a una coinci· 
d'ncra do circumtanciao ba.tante Poco ptoboble_ Hay otro< m ucl1as combi· 
nacoon., de valores d~ les por~meuoo dignas de sor tom><la• on consid•· 
rac;on. ' 

Ouedo, puos, de monifio"o qUe un• cifra único do taotabilidad no os 
informaciOn 1ufioiento. 

31 Todo proyecto p'ue<lo dar lugar a una p~td!da, do cuantla <Oriobl~ v 
pro~abiiOcl:ld mó• o mono¡ r>«~ue~a. En riGor, .. la <ituaciOn quoda<lo 
oomprondido "n ~1 prim.,. """' · conoidorodo, poro p~oden dar"' unas 

'" 
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ci•cun>!,1n0 ,,, ~ye b.1<pn e<ttico la consiororoci6" de la pér<J1da pos•blo_ Si 

¡3 ""·""'" tic la p<'«hda es oom¡wobl" con los oeou""' propio< do 1• 
emp<eU, podría so< tomo•irio oi<OO!a< eso <iO"JO, va quo implica• la proba
blemente'" insolvencia. 

Si "'''' o•mp<cso mine" h.J de solJ.,·vivil • los yacimiento<""" •"á 
oxplotanoln en un momento <lodo, tiene que invertir en la bU!llu<da rle 
nuovoo cro .. loro>. En cada proyecto de invc\tigaci6n <e arrio~an uno> re
CU<!<l> tic la cmp<e.,_ Dado que """' tecuoso> son limita<!os, el problema 
tcó<ico rlo• lo sopen""""'" coMil te en do• te< m in" la ru obol>ilid.~l tic <i u o so 
agoten. 

E,¡.,,., ,-afioo miXIclos dc<.l<rollado> pa<a la detorminaci6n do la pro

bohil odod de 1upo- mencio lo do su complementa"'· ""' e• lo de "' ;~,¡ E 1 
rn;, s1mpi1Sta os ol <i<• Aros 131, bo<Odo <'n lo ley binomiol, quo PLHxlo '"'"r 
como orie~t•c•6n l'-1. ~ntr< lo< m;h eiJhorados dUtJca el do u..,e~••v 
151_ que p<rm.:o una modoliuco6n claro do 1•• co<>dicio~e; d• oupeovi· 
oonc•• de lo omprtoa y ol anlli$iS de un,, «•ie de Oll>ectos cono<OS <nlt· 
res:onto< talos como la «Mi1Jilit!.1d do 1,1 p<ol>obilitla~ <lo ruina al "mallo 
de lo en~pro<a. o la incortidymbrc externa y a 1> -.poronza de bonof•ci~- El 
modelo de Uspens~y pu«lo ayudar al ntoblecimionto de ur.a estrat<'llo> Ce 
supervioonc" y la <lol<nic<i>n do politic,, d" o51gn.1ción de rocu"m a la 

in ve> ti11 ,tóó", o do ort•oción do owucturos ''"'''"""" :~<le<uodos IGI. 

Aunr]ue son impo<tonl<S l,n limi:aciones de 1<>< modelO< de <uper· 
vivenci• !7), su utilidad ._., 91or1de pa•a la emprc,. minera Su empleo 
PI'' mito ouantll loor, "quiera '"" a ~ramio! r a<~o;, lo <le pendencia o.iS1ente 
entro los recurso• do la emprooo -"ompro limitado•- y la incert;dumb<e 
del entorno en quo •• desOnvuol"e su ..:ti"idad de in"ol!igacil>n,que en el 
caro do la mincrla eo ol"·ad•. Por ello deberio "' obli;ada 5U utilizoc;ón 
como oyuda a lo toma de doci•iones en la empresa mltlora, donuo de un 
tra:amionto más amplio del prOblema 16. 91. A P"" do <U im~onancia. no 

volveremos"''"" .. te toma, ya que roba,. el mar:o dÓ """ t<obajo. 

11-!CERTIOUMBflE, RIESGO Y PROBABILIDADES SUBJETIVAS 

H ,n6ricam<nto, la con:.bilidad ha con" 1tUido el P"mcr mt<J olo cua~ll
ta:ioo u:olilodo •imm;lticomento por la empresa. Actualmente son nume· 
fO!OS loo moto-dos cuan:,tativoo do gesti6<t apl<cados (10, 11), pero o.iste 
una ttndencio •1 ompleo proferen<e do los ba,.do< en doto< d•
\<rmiliioticoL Es aprocia~le la relucta!'.Ci& o la cuontificaciM 'de la 

'" 

------
--------·~- --==== 

' ' 

n 

incertldumb!•· En contr• do esta •ctitud hemm do resollar los >iguionte• 
hoohos 12): 

- las <itu•cion., dt ineortidumbrB total <en muy ,.,,, ~n 1• empreoa. 
So ouele sabo. ba$1anto má• que lo quo <e o<eo, 

- Toda l)<r"'na suolo ten e• UllJ kl•• bastante clara del siynific<Xlo que 
at 11buyo o "segum". "casi <"'Juro". "muy prOOable", "prob•blo". 
etc. • ., •unque le ro>ulto sumamente dlfldl tran>mitirlo con rigor a lo• 
demOs. 

- E 1 decisor puede •ctuO< bastante bien en oituacoonoo oimi;r., con s61o 
la ayuda de su intuición. pero~"" es insufic,ento en las complejas_ 

- En la omp<esa es indispensable la tra11smisión y comprensión ~e las 
;,¡,,. acerco do la prolJ.1b•l idad e<timoda de los aC<lntecim icnto< futuro._ 

El problema se centra primordialmente en la determinaeiOO de proba· 
bilidad" lubjeti"' y <n la utiliraco6<t de la uudhtico bayo>iana 112, 13, 
14). Aunquo sea ésto un toma muy doba<ido Oe<de punto• de ,¡,¡ 0 I'Ó· 

ricos, el emploo de _las probabil•d.Ooo subjetivas en el análisis de decisiones 
QUe<la fuera de toda resetva. A este rOipecto, .,,in ampliamente compro
bOllos lo• puntoo siguientes 121: 

- E, posiblo convertir 1" impresiones pmonalos, ba~a<ios en 1• <>PO· 
11encia y la lormoción individuale<, en probabilidodes subjetivas, no di· 
<lucibles matemAticarnento. 

- Anto un m~<mo wceso aleatorio, las per¡onos con modure>, o.P•· 
rioncia y formación <imilores suelen "ignar probabilidades <ubjetiva. muy 
P••eci.;a~ 

- En los ca>oo susceptible¡ de un anAl"" <~tad(stico< basodo en ol 
CAlculo de ProbabilidoUo!, suele sor notable 1• concordancia ·~tro los 

resultado• do dicllo anAIISio v de 1• .,ignoción do probabilidadu >ubjetivn 
( 1 S). 

la capacidod POIIonol de asign;ción de P<ol>abil<dodo¡ '" perfecCiono 
y hace coherente al ejercotaf!e si$1em;lticamonto on su utilización. 

- M<dian:. la combinación de los probobilidado• wbj01i••• y el 
CAlculo do Probabilidad<! •• logca un oux.liar volio•loimo paro la tom• do 
doci•iones. 

E• muy ampli• la bibliografla ni<tente acerco de la utiliuciOn de 1 .. 
p<obobilidadoo <ubjeti>"' en !;o toma do dec .. ionoo !16). Entro loo opli· 
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e.10iones m;s o«cn~Hi><, ~rú.ls sea ol árbol d< dooi,illn-lo n>uootro mJo 

olocuo•nw [ 17, 181, El ,111)[)\ do deci<16n puode sor util in>d<> 011 ol anól•s" do 

P<O>'tC.<O< [191. pero exiuon dos lootorosquc limitan su aplicaciOn indrs

cr~minada: 

- Para no complicarlo iMece>ariamonte, >ucle '"' neco""o lim>l>< el 
número de ram,,. or>Qinada1 en cada puruo de incenid~cnbro, lo que re
<ul" en una <eprc<cntoci6n deficrente de¡., disuibucrone< de probabi· 

hdoOos_ 

- Los '""'l!odn> del an.llisis oo obtionon en lorma do o al o"' espcrodos, 
por lo que pueden p<elerirse estratcqias de riesgo ole"do y"''" valor 
•spe<allo frente a ot"' do menor riesgo, aui1Quo 10mbién menor valor 

o 

El ~rbol do de<:i>i6n., un modelo muy convtnitnt< paro el on~hm do 
wov.coo< de ;n,e,.ibn que ooqu;o<an la tom• de decisiones soeuencialos o 
cond.cionadao. Fue<• de tole> <:<l>os, no es oconoejable como rn~tO<Io da 

u•o general, 

SIMULACION DE MDNHCAflLO 

Muchm de ¡0, r>><~rnotro• que determinan el valor económiCO de un 

prnyecto de invenión tionon realmente el cor;lctor de '"rioble< ale>torios. 
Conoc<:la< 1" luncionco do d"tribución de dichO< vorioblo<. puede >pi icor .. 
el onOtodo de Montecorlo poro deto<minor la lunci6n do densidad de P•O· 

baiJil"lod riel inrlicorlm q<Jo se util1co paca IOilte,.noar el valor económico 
~el proyecto (cosualmonw la ¡,,.a do rontol>ilida<l intorna, Tfll, o el valor 
act"oiiZ.tdo neto, VAN 1, En o<to con<iste básicamente ol l~ndamcnto dol 
An.\hs•s de RiO!~o. No vamm a dosc11bir lo aplicación del mitO<Io do 

Mon!ota<lo, que .,tJ suficientemente u atada on 1• bibliO<¡talla 12~. 2 l. 22, 
231. Vamos a concentra< m.io bien \o atención en la forma de •pliear ol 

mótO<Io e into<p<eW lo< r.,ultodo< or. prcv<eto• minero>_ 

p.,, la aplicación del mOtodo"' ii"dispcnsable determinar previamenoe 

lo• '''"' ol>uciono> de 1" ~roiMb<l;dades sut>jouvas do 1., d ivor<O> var ial>lo., 
Lo P•imero que ho de hallar<e"' el lntorvalo on quc """; comp<emli~a 
codo va<iable, Mctliontc consul ros a los c>pcrtos implicados en el proyecto, 
suele'" f~oil emblecor dichO> Intervalo._ Conviene ,.saltot quo "más 
l~c•l y reaiom dar u~ interv•lc que el valo< ccncroto requerK!o par loo 
on;l\io•< dowm•nfsticos. A con<inuoeión, combinando da!o> hi<t6ricos con· 
lo> r<~ul:odcs de loo <;.llculc> y OS<<mocion., dt les expertos. "' lleg• • 

,., 

• 

• 

·-
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complotor la inlormoción necesaria y se conSlruye la !unción d• distri

bución do coda var iol>lo 11 S). Nunca se in>istir ~ boutanto en que ., mucha 
mejor conocer lo< probobllidade< do variación de un dato, pO< subjetivo 

~uo "' ou fundamento, que limita<se a manej¡or un valor único estimado. 
como <i,. le conoc.c.a ccn total ceno u. 

A titulo de ejemplo, <eilalaremos 1., l~v•o da diotribuci6n quo pu<Klon 
utili>arse para ol9unao vafiables: 

Loy del yocimiontc; normal, 

ln,rsiot"'" No• mol, 

Coti'"ción de moto los: unilorme o oq uiprobable, can 1 Imites lnforior 
v ouporiot p!ehjades. Puede impon., so una tendencia anual y un limito a 
1•• lluc:uacion"' do un •~o a otro. 

- Rendimiento do la planta de concenttocil>n: normal. 

- Dia< ''abajado< en el año: triangul", con vé<tice• prefijados. Tam· 
bién puede ut ili>arse una <i i>1f;huct6n beto_ 

- ProdOJCCión Mual: triangular o hola, corno on el ca<o anter1or. 

Una vez obten K! a 13 !unción de distribución do una .amble aloatorl•. os 
fjciJ generor volore< de dicha vafiable 12~. 251. Esta limor pu«<o hacer .. 
manualmente, con la ayudo de uru tabla de nrimerm aleatorios. Ahora 

bien, dodo el elevado nírmero do simula<:r01>e1 que •• han do realiur. e1 
pr<le11ble hacerlo medianto ordenador. Ello qenora los nUmeres al•otofios, 

tomo lo< "'"'"' cerrcopondientes de 101 va<iabloo y reallla 1• dooor
m•naoión de la rentabilidod. Se han dC<arroiiJ<Io ba.,antos rra~ramos paro 
realizar esto> c.llculo< 1261 y su prcpar.1ción no prcse•tta ningún problema 
oopocial_ 

Lo velocKI•d de c;llculo de los ordenadoreo permite llevar a cabo varios 
mil01 de simuTacion01 en tiempos brevh1m00. Uormalmen1e <e con<.:lero 
conveniente reali,., do 1.000 a 3.000 simulaciOI>o•. Con e <tos números un 
elevados <e obtienen unes resultados grWcoo prJctkomente con11 nucs. Sin 
emborqo, •• loocuente que se obtengan re•ultodoo "tislactorio< con un"' 
100 <imuiao:oc.os. En tal CMO no,,,.(, indllp<•n<al>lc ol o•denador y podrfa 
utili>ar<e calculadora pro~ramoblo, g•ne10ndo manualmento les nUmoros 
aleatorios. 

Los re<ul:ados !inalos pueden tobul•ro• por intef\'aiO$, ounqu• no 
•'-mpre se haga, En tO<Io c:uo se colculan, lista y reptesent.1n ~r~licom•nto 
su< lreC<Jencias <elativ" y probohilid.des ocumul.d11. También"' oualon 

'" 
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do terminar el valor m"lio y la varian•a. ••1 como cualquier ouo porMI\etro 
e51adlstico que r.u«la ioter<~>or corno repreocntativo de la dimobución ob

tenida poro el i~dicador del volor económico dol proyecto. UM o<prosen
taciOn tlp1ca "'el perfil do rie!~o 122. 231 que consisto on la cu'"a cuyas 
ocdon.1<I.1S son la pmb.ob;l,d.od <lo que la'"' ~o rentObllirlod interesa oca 
iglrJI o mayor que el valor couospondien~e a la abdsa. En la ligu~o !,que 

co,osp~nde a un c;!sO real 12'1. ''ha repro•on<O<Io :ambién el p<rlil que so 
habda obtenido modionto un análisi• puramento deto<minlstico. Al C<>m· 

parar ambo• resultado•, 10 oburva que la <>peraMa de TRI es sensi
blcmonoe inf1•rior a la calcutoda detorminluicamome. Esto se debe • que la 

o~Midl,n ::mul'~"''' do lo< valoro• mó< P">l>o~los de lo< divo""' vodableo 
alootod>o "' rela[ivomonte poco frecUOr\IO, Aqu{ encontramos una exce
lente ilu<troóón dol moyor roalismo inherento al anAl;;;, de doogo, com
p.ar>do con C>Jalquie< resultado daterminl•ti<G. 
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DIAGRAMA [p, o) 

Pora ol monejo y la _interpretaCIÓn do los r"ul!ado• del AnAiisis de 
Rio1g0 as muy útil ol diograma IJ.!,O), on ol que se representan ol valor 
med\o ¡.¡ y la d01viac"•6n tlp"<ca o dol parámotto ut"UiWo paril caracttrlzar ol 
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valor oeonómico del proyecto. Con la ayuda de eue diagrama es l!cil 
apreciar, en una vi<ión •intética, el valor económico de un provecto V el 
rie<go implicado [2). Sobre el miSmO diogoama se pueden roolllar 
inturo:ontos comporOCIOM< enue proyectos y detector tefldoncio< en suce
•ivo• andli<IS de un mismo proyecto (figura 21. los despla•omicntos del 
punto (f!,U) hocio la derocM s•gntfican mayor •·olor económiCO y lo• do!;) la· 
zamientos hacia ab~jo, menor incertidumbre. Se despor>e asl dt un~ herra
mienta muy vatio,.. paro lo t<>ma de dec""'"" en 1., •~cesi•a• o~apas de un 
miuno provecto, o paro de01dir entre varios di<tintoo. 

' 

................ 

! 
""""' '"''"''""'"" 

F"l 1.- D .. ;r..,,.lll.OI. 

Sol>re este dia9rarna" puorlon t<OlM lltH•OS Mt<iliares qlle loc.ilitan su 
malloio y la interprotOCió.-t y comporoc11ln <lo r coc1ltados. SuponJr omos que 
se ha , .. !izado anál"i' de valm actualizJdo n<to (VAN). En tal oa•o. el 
v>lor medio iJ •• prec,umente el VaiO< Actualizodo Neto E•pera<lo 
(VANE), o "'perann do VAN del proyocto. Por otra part•. como el nU
mero \o:•t de variable< q~e determinan el VAN suele ser bootante elov¡do. 
la diwibuóón del VAN ,.gu;rá ap<oximadomente una ley normal o d• 
Gau" (24, 25) Los cJtculos que siguen se r•olizan. pues, ,obro osa hipe>-

'"'is. 



' ' 

' 

) ' ' 

"' ,, ,, ' ' 
' ' ' 

' ' ' ' - ' 

.,., , 
< 

' "'- '~ 
' ' -
~ ,. 

' -

' ' " ' 
1 ' ' ' ·.> ' • - • 

' ' 

' 

' 
' 

, 

' ' 

,-. 

' 

' ' 

' 

' ' ' 
' 

' ' 

'· ,, 

' ?, 
o 

' ' ' 

' " -' ' 

" " ' ,. 

' 

.. ::; 
' -~ -. 



• 
• 

11.- L•1UFFER, A.C.: Uperalions Mmag~lltenl (Souii>·Wt&/Qm, 
Cí"<:inn~ti, Ohiu. 1975). 

12.- RA/fFA, H.: JJ<-á,illl! Analy•is, lmroductory LN:fllr~,- '"' ChoiUJ 
~11d..r lfll~utainify(Addison-'1/e<fey, Reading, M~ss.. /970l 

13.- TRIBUS, M.: /Jlásinru rorianMOI!!i Jruu l'inrrrtcin (M=<J~~, p..,4, 
1912!. 

/4.- WANG, E.D.: Stari<tic~ .. Experience . . , /ntuilicn, lilt /ngre
dicnt••< of Now-Pr()(/'l<t Decision Making, Ma~lrinc ll~si¡:n, A~a.s/0 
1!Jii4,pjg~ 112-115. 

15.- 1/A//N, G.J.: A11 Objut!Joe E¡'D/uatinn nf Son" S¡¡hf••(tÍI<' l'roba
bi/tly Ülimalf<, Genero/ Electric TIS Reporr 69-C.J54, Srptiombre 
/INJO. 

16.- HA/IN, G,J.: A Cai<·~<Jri=ed fliblingraphy nn D•cisilm ami Risk 
Ana/ysi.t, Gencr31 E/ecuic TIS Report 69-C-189, Abril 1969. 

11.- M/I.GEE, J. F.: Decisicn Trees for Decision Makin_q, 1/ammJ Bu<iitrr.r 
Jl.nrrw, Vol. 42, mlm. 4, p.ógs. 126·138, JvlioAgo"o 1964. 

18.- VINAOER, R.: Twrla Jr lt: Duisi<'m Fmpmilria/ (Onmo, Biltuo, 
1!>78}. 

19.- t.IAGEE, J.F.: Hmv la U# Decisiun Tre.,. m CapwN /nv.,.¡m~nr. 
1/ammJ P.us{luss ll..oüw, Vol. 42, NUm. 5, pig~ 79-96, Sep· 
¡iembte-Ocrubr~ 1964. 

20.- HESS, S.N. V OUIGLEY, H.A: Analy>~< of Risk in /nvcsrmcnf:l 
u,mg Monlr C.vlo Tecbn•qu<'!;, Chrmkcl f:n&inurin¡¡ !'ro&"" 
~)"'1"'-'ium, Vol. 59, Núm. 42, 1963, pdgs. 55-fiJ. 

21.- HAWKINS, JI. M. y MARTIN, O. E.: 1/ow ro Evo/u."" Proyecli, 
CJ"·mir·nl F:n¡:irrem'¡¡g Progre><, Vol 60, _N~m. 12, Dicit•m&re 1964. 

22.- HER TZ, O, B.: Risk Analym in Cap¡/a//nvesrmem, llaTV<ml 8uJintU
Rr.•itw, Val, 42, NUm. 1, pJ¡;s_ 95-105, Enero-Febrero 1964. 

]J.- HERTZ, 0.8.: lnvesrmem Polities lhat Pay off, J/a11-ard BuJIM<> 
Re¡·iew, Vol. 46, NUm. 1, p.§¡¡s.. 96./0J, Ef!l!ra-FebntQ 1968. 

:u . ..:. MEYER, P. L.: lntt(;Juei<P"y Probabi/ity lUfd StarisrlcQ/ Applktltlom 
(Adi"'<I!'·W<SJIV, R•~ing, Ma.s, 1910}. 

' ¡ 
i 
\ 
; 

1 

1 

' f 
• • • 

' 1 

• 
' 

o 
25.- JAFFARD, P.: /t1iriJJrian au.~ m<'lhml~.< Jr Ja Stalirtiq"' n du 

Cukulth•s hui><Jhililr1• /M.t<Sl){l, Pari•, 19131. 

' 26.- CIIPRA, R.: .4 MoJd ¡,, the AMiyili of Copita/ lttW'>tmentln a Job 
Sh11p wtder Conditimu of Unc~Naillly, Tesit p~V!M~• M ~/ 
lnwtut~ of lmiu.:ri<ll Adminiotrafirm, Union Col/ey~. Sch~nlfCI~y. 
N. Y., 1969. 

27.- DUCHENE, M.: E"1nMl!OO• de la renrabi/itl prévisionn~//f IU~ 
dilfdr<N1/S $!adl'< d'un pt<>iet miniBr, StmiMi~ d'E~onQ/IIi~ ti dt 
Strotit"l Mlnür~s /Eco!• NBriOfUJIB Suplri•u,. dos Mims do PBris 
19181. • 

' 



. ' 

' . 

-
• 

.. 
-,: " 

,. 
• 

. . 
... 

; 
• 

.. 
" 

.. 
;'", 

• 

.. 

' ' ·-
• . 

., 
" 

' .. 
' 

• 

·• 
• 

. . 
• ' -., ' 

• • " 



' '' ' . Directorio de Alumnos del curso: "EVALUACION DE PROYECTOS Y 
ANALISIS OE·RIESGO" 19 al 23 de octubre de 1981. 

' 

' 

1. Carlos Capdeviel\e 
SAHOP 

2. Osvaldo Sánchez za.mora 
Farultad de Ingeniería José Morán 74-12 
Coordinador de la Carrera de Ingeniero Geofísico Tacubaya 
Ciudad Universitaria México 18, D.F. 
México 20, D.F. 516 11 19 

3. Tawn Albinson 

4. 

Industrias Mineras MSL, S.A. de C.V. 
Gerente Regional 
P. de la Reforma No. 300- 15" Piso 
México6, D.F. 
525 66 80 

Jorge Alberto Aguilar L6pez 
IMP 
Asistente 
Av.Lázaro.Cárdenas 152 
México, D.F. 
567 66 00 Ext. 2684 

S. Martín Alonso González Tracy 
S A R H 
Jefe de la Oficina de Estudios 
Económicos y Tarifartos 
IgnacioRamírez 20 
MéxicO 4, D.F .. 
5663848 

6. Rafael G. Ga.ribai Escamllla 
Minerales No Metálioos de Gro. 
jefe de Mina 
Parque Industrial Valle de Iguala 
Iguala, Gro. 
23288y2ll29 

7, Javier Ortega Nájera 
CAMMSA 
Reforma 51-804 
M!:dco 1, D.F. 
535 93 33 

B. Ulises Pego MosCoso 
I B M de Mexicoo S.A. 
Gerente 
Mariano Escot.edo México, D. F, 

' 

Rfo Lerma 94-8 
Col. Cuauhtémoc 
México S, O. F. 
525 37 94 

Av. Hacienda 28 B 104 
México22, D.F. 
594 37 40 

Rfo Cutzamala 14 
I M S S 
Iguala, Gro. 

Miguel Laurent 101 B -801 B 
Col. del Valle 
Méxioo 12, D.F. 
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9. }ose Antonio Rodríguez López 

SA R H 
Auxiliar de AnaliSia 
Reforma 35-:10 .. 
México !, D.F • 

. 5925022 

lO. Raúl Rossell Vázquez 
Comisión de Fomento Minero 
Evaluación de Proyectos 
Av.Pte. Tecamachaloo No. 26 
México lO, D.F. 
540 34 00 

11. José Adrián Ruiz Arguclles 
Comisión de Fomento Minero 
Asistente Director 
Dr, Paliza y Campodonico· 
Col. Centenario 
Hermosillo, Sonora 
3 79 71 

12. Víctor M. Salcedo Bravo 
Mexicana de Cobre, S.A. 
Administrador de Contratos 
Insurgentes Sur 432 
México7, D.F. 
584 93 99 

13 •. Hugo VázQ_ue:z y de la Vega 
Siderúrgica Lázaro Cárdenas Las Truchas, S,A. 
Ingeniero de Servicios 
Planta Reducción Di.recta 
Av. Yucatán 15 
México 11, D.F. 
528 50 57 

Agrupamiento D 28 casa 1 
V. Ermita Zaragoza 
México 13, D.F. 

Calle 19 # 134-2 
Pro-Hogar 
Mexico 15, D.F. 
556 39 04 

Padua Sur 37 
Las Granjas 
HermosiUo, Son. 
2 13 85 

Sari. MigUel el Alto L 20 Manzana 
No. 273 
San Felipe de Jesús 
México 14; D.F. 

Retorño 12 de G. García No. 16 
jardín Balhuena 
México9, D.F. 
552 65 82 
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