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Algunos autores, establecen que el riesgo presente en
ciertas situaciones puede considerarse como objetivo 0

subjetivo. Recurriendo al tradicional ejemplo de los cur­
sos de probabilidad e inferencia estadistica, de lanzar
una moneda al aire, se puede afmnar que el riesgo pre­
sente en este fenomeno es totalmente objetivo, puesto
que, no obstante los resultados son inciertos, las probabi­
lidades de ocurrencia se van haciendo evidentes en la
medida en que se realiza el experimento. Los riesgos
objetivos, son relativamente claros para la gran mayoria
de las personas involucradas en analisis de decisiones
sin embargo, existe otro tipo de riesgo en el cuallas pro­
babilidades de ocurrencia no son tan claras y explicati­
vas. Por ejemplo, el riesgo de que llueva el dia viernes,
podria clasificarse como un riesgo subjetivo. De hecho
teniendo en cuenta la rnisma informacion dosmeteorolo­
gos pueden pensar que dicha probabilidad es sustan­
cialmente diferente y ninguno de los dos esta necesaria­
mente equivocado.

Siendo10maspragmaticoposible, el riesgopuede definirse
como la posibilidad de que nuestras acciones puedan
generar mas de un resultado. En este sentido, la defini­
cion de riesgo surge de nuestra incapacidad de predecir
con certeza 10que sucedera en el futuro. Toda accion 0

decision adoptada en la vida personal y empresarial tie­
ne implicito el fenomeno del riesgo en mayor 0 menor
proporcion.Generalmente, el termino riesgo se circunscri­
be a la descripcion de situaciones en las cuales el rango
de posibles resultados de una deterrninada accion es muy
significativo.

2.EInesgo v su caracterizacion

En el presente articulo se describira una metodologia
sencilla y probada para construir modelos de evaluacion
economica de decisiones que incorporen la componente
del riesgo e incertidumbre, con el fin de mejorar el pro­
ceso decisorio.Como complemento ala metodologia pre­
sentada se mostraran los resultados de un caso hipoteti­
co en el cual se recurre a tecnicas de simulacion para
evaluar un proyecto de inversion.

el analisis del riesgo inherente en los proyectos de inver­
sion se constituye en un excelente instrumento para me­
jorar la calidad del proceso de toma de decisiones.

Tratando de especular sobre las posibles causas de esta
aparente apatia por la formulacion de modelos de eva­
luacion que incorporen tecnicas de analisis de riesgo, es
posible pensar en razones como el desconocimiento de
herramientas informaticas que faciliten el proceso y en
un marco mas general, las deficiencias de formacion re­
lacionadas con este tema, a nivel de los programas de
pregrado en Ingenieria yAdministracion, La gran mayo­
ria de cursos en el area de ingenieria economica 0 en
general de analisis economico de decisiones, se concen­
tran en un mayor grado en torno a los modelos tradicio­
nales que incorporan criterios como el valor presente
neto y la tasa interna de retorno en condiciones de cer­
teza supuesta, y en algunos casos se complementan con
tecnicas de analisis de sensibilidad a partir de la cons­
truccion de escenarios. Es claro que las tecnicas tradi­
cionales siguen siendo validas en cuanto a su fortaleza
teorica y la informacion que proporcionan. Sin embargo,
la incorporaciondeherramientas como la simulacionpara

A pesar de que el estudio de tecnicas utiles para analizar
el riesgo involucrado en decisiones de inversion se ha
venido tratando con relativa fortaleza en diversos textos
y articulos especializados en el area fmanciera, la expe­
riencia en evaluacion de proyectos a nivel de las empre­
sas colombianas, coloca de manifiesto que la aplicacion
de tecnicas probabilisticas y de simulacion para analizar
el riesgo en proyectos se encuentra aun lejos de 10 que
podriamos llamar una utilizacion generalizada. Autores
como Hillier (1963) propusieron el uso de distribuciones
de probabilidad del valor presente, dando lugar a crite­
rios de decision como el valor presente esperado a partir
de la consideracion de flujos de caja aleatorios correlacio­
nados. Posteriormente Later y Giaccotto (1984) deriva­
ron los parametres de distribucion para el valor presente
neto de un proyecto cuando los flujos estaban
correlacionados por un proceso estocastico autore­
gresivo (procesos Markovianos). Coats y Chesser
(1982) mostraron como la utilizacion de tecnicas Monte
Carlo podria incorporarse en modelos fmancieros con el
fin de asociar probabilidad de ocurrencia e intervalos de
confianza para los resultados. Goyal, et al. (1997) reali­
zaron serios cuestionamientos relacionados con la esca­
sez de literatura academica sobre la naturaleza estocas­
tica de los flujos de caja de un proyecto de inversion 0

financiacion,al igualque supoca difusionen loscurriculos
de los cursos de pregrado en ingenieria economica y
finanzas.
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Al igual que cualquier tipo de decision, el proceso de eva­
luacion de un proyecto toma como punto de partida la
definicion clara y correcta del problema que se pretende

3. Metodologia propuesta
para realizar el amilisis de riosgo
de un provecto de inversion
3.1.Definicion v formulacion del problema

En esta logica, el analisis de riesgo puede defmirse como
el proceso cualitativo 0 cuantitativo mediante el cual se
trata de estimar el impacto del factor riesgo en las deci­
siones. La tecnica que se presentara en este articulo se
apoya en elementos de simulacion, luego sepuede clasifi­
car como una aproximacion cuantitativa al problema.

En algunas ocasiones los posibles eventos y resultados
derivados de una decision pueden representarse median­
te distribuciones de probabilidad. De esta forma las va­
riables criticas que condicionan el exito de un determina­
do proyecto de inversion podrian simularse a partir de
distribuciones de probabilidad que representen de la me­
jor manera posible los valores factibles de la variable.

Sin embargo, la gran mayoria de las decisiones de inver­
sion se caracterizan por la gran incertidumbre en los flu­
jos futuros, por 10 cual se hace necesario mejorar las tee­
nicas de analisis con el fin de incorporar este elemento en
el proceso decisorio. En muchas situaciones reales y en
particular en las que atafien especifica-mente a proyec­
tos de inversion es practicarnente imposible realizar ex­
perimentos para calcular el riesgo con relativa facilidad.
Es probable, apoyar la decision en experiencias previas 0
similares, pero no existen modelos matematicos que se­
fialen con exactitud el nivel de riesgo involucrado en las
variables de un modelo de evaluacion de un proyecto, en
consecuencia, el riesgo debera ser estimado con base en
informaciondisponible.

zar este tipo de analisis, Si la decision que estoy analizan­
do es la de llevar algun excedente a un banco y constituir
algun deposito, elnivel de riesgo asociado a esta inversion
si bien existe, es probable que dependiendo de la solidez
de la institucion fmanciera receptora ni siquiera amerite
realizar un analisis de riesgo. Esto es 10 que se podria
denominar como un evento casi de certeza total.

El primer paso para analizar y modelar e1 riesgo en un
proyecto de inversion es reconocer la necesidad de reali-

La posicion contraria, es fundamentalmente activa, es
decir, el empresario exportador que sabe que la tasa de
cambio es una variable critica en su negocio, decide pro­
tegerse de las posibles fluctuaciones en el precio de la
divisa mediante instrumentos de cobertura como un
forward de venta de divisas, en el cual, si bien el riesgo no
desaparece en su totalidad al menos puede ser mitigado,
protegiendo la rentabilidad del negocio realizado.

Por ultimo en este proceso de caracterizacion, la adop­
cion de decisiones que incorporen un mayor 0menor ni­
vel de riesgo son 10 que se podria denominar situaciones
contingentes que en la practica puede ser evitadas 0 ges­
tionadas de cierta forma. Por ejemplo, los exportadores
de flores en Colombia se yen seriamente afectados por
los fenomenos de fortalecimiento del peso frente al dolar,
Un empresario de este sector podria asumir dos posicio­
nes frente al tema de la fluctuacion de la tasa de cambio.
En primer lugar, se pensaria en una posicion pasiva, es
decir, resignarse a cerrar todos los negocios de exporta­
cion bajo 10 que se conoce como la tasa de cambio spot.
El empresario sabe que esta tasa puede ser alta y esto le
favorecera, pero tambien puede tender a la baja y esta
situacion 10 afectara negativamente.

Por otra parte, el juicio sobre el nivel de riesgo de una
decision incorpora una componente vinculada a la apre­
ciacion personal de qui en toma la decision, en consecuen­
cia, frente a una misma situacion los perfiles de riesgo de
dos individuos pueden conducir a valoraciones diferentes
del nivel de riesgo implicito en la decision. Esta situacion
se hace evidente en el campo fmanciero cuando se defi­
nen variables que podrian fluctuar entre un valor minimo
y un valor maximo. Algunos analistas construirian esce­
narios pesimistas y otros trabajarian con los optimistas,
aunque la mayoria optaria por trabajar con valores pro­
medio.

Los riesgos subjetivos se pueden mitigar en la medida en
que se aprovecha nueva informacion frente a cierta deci­
sion, es decir, una mayor cantidad y calidad de informa­
cion frente a un problema, debe permitir una mejor aproxi­
macion a las problematicas caracterizadas por la presen­
cia de riesgo subjetivo.



1El termino evento aqui hace referencia a la llegada de un usuario al sistema de servicio

En terminos generales, los modelos de evaluaci6n fman­
ciera de proyectos se componen de los elementos pre­
sentados en la figura 2:

Esta etapa del proceso de analisis de riesgo en un pro­
yecto de inversi6n se realiza en tomo a la construcci6n
del modelo computacional del proyecto. Se refiere funda­
mentalmente a un modelo capaz de representar los posi­
bles comportamientos que sufririan los criterios de deci­
si6n del proyecto en diversos escenarios obtenidos a par­
tir de las variables de entrada.

3.3. Construeeion del Modelo del ProveelO

Como complemento a los procesos de busqueda de infor­
maci6n, es absolutamente relevante, la consulta con ex­
pertos en el negocio en el cual se circunscribe el proyecto
objeto de analisis,

Algunos problemas de inversi6n han sido ya bastante es­
tudiados y en consecuencia la recolecci6n de informa­
ci6n es relativamente mas simple en la medida en que se
apoya en informaci6n secundaria. Un ejemplo ilustrativo
en este caso, 10 proporciona la famosa teoria de colas, al
estudiar variables como el tiempo de llegada de usuarios
a un sistema de servicio. La literatura plantea que el tiem­
po entre cada evento', se distribuye en forma exponencial.
Este supuesto de entrada facilita el proceso de construe­
ci6n del modelo.

EI objetivo basico de la fase de recolecci6n de informa­
ci6n es defmir los posibles valores rango para las varia­
bles claves del proyecto, e identificar ademas la incerti­
dumbre en tomo a ellas.

Los planes de recolecci6n de informaci6n se suelen esta­
blecer a partir de referencias secundarias y en los casos
en que se requiera con el apoyo de fuentes primarias ba­
sadas en tecnicas de entrevista 0 incluso mas formales
como procesos de investigaci6n de mercados.

vo es necesario realizar y documentar un plan de reco­
lecci6n de informaci6n en tomo a las variables del pro­
yecto, sus valores actuales, sus posibles valores futuros y
en fm cualquier evento que se considere podria tener un
significativo impacto en el futuro.

3.2. ReeoleeGion de Informacion
No menos importante que la defmici6n del problema de
analisis, es el proceso de recolecci6n de informacion. Es
necesario recordar que la mayor cantidad y calidad de la
informaci6n en tomo a un proyecto reduce los niveles de
incertidumbre en las variables de entrada. Por este moti-

En terminos generales, la formulaci6n de un problema
puede presentarse a partir de su descomposici6n en ele­
mentos claves. En este sentido, los diagramas de influen­
cia son una interesante herramienta visual para apoyar el
analisis del proyecto en relaci6n con la estructuraci6n de
los elementos del problema, la identificaci6nde fuentes de
incertidumbre,ladefinici6ndenecesidadesderecolecci6nde
informaci6n,la definici6nde tareascriticas,el desarrollodel
modelo computacional y el analisis de los impactos de las
diferentesvariables sobreel resultadofinal.

Figura 1.Diagrama inicial de influencia para el anal isis de un pro­
yectode inversion (Fuente El Autor).
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McKinney y Engfer (2004), proponen la descomposici6n
del problema en sus elementos claves, como punto de
partida para su correcta formulaci6n. La herramienta que
utilizan es el conocido diagrama de influencia propio de la
disciplina sistemica. En la figura 1se ilustra 10que podria
ser un diagrama inicial de influencia para la evaluaci6n de
un proyecto de inversi6n

evaluar, con el fm de no correr riesgos como el generar
soluciones muy sofisticadas para problemas que no se
han formulado de manera apropiada. En evaluaci6n de
proyectos, la definici6n del problema hace referencia al
objeto central de analisis que es valorar la factibilidad de
una cierta decisi6n, para 10 cual es necesario establecer
de comun acuerdo con los interesados del proyecto cua­
les serian las altemativas a desarrollar para resolver la
problematica.



2 Alterar le valor de una sola de las variables de un proyecto puede generar escenario poco realistas puesto que la variable podria estar
correlacionada con otras variables de entrada
3 La simulacion de Monte Carlo se remonta a los trabajos desarrollados por Stan Ulam y Jolm Von Neumann a fmales de los 40 cuando
investigaban los fenomenos de movimiento de particulas, En la actualidad es una tecnica de gran utilizaciou en diversos ambitos.
4Alglmos autores afirman con razon que los escenarios generados a partir de procesos de simulacion son realmente "pseudoaleatorios",
puesto que son influenciados por los valores de referencia minimo y maximo que defma el analista para las variables de entrada y por las
distribuciones de probabilidad adoptadas para representar el comportamiento de las variables de entrada.
5 En el mercado se cuenta con herramientas tipo Add-ins como @Risk, Cristal Ball, Insight.xla, SimTools.xla, EasyPlanex entre otras

En el mercado existen muchas herramientas' que facili­
tan los procesos de simulacion a partir de modelos cons­
truidos en hojas de calculo, Generalmente todas estas
herramientas proporcionan una base comun de trabajo

3.4. SimolacioH VAnaliSis
El paso fmal del analisis de riesgo de un proyecto de
inversion es la simulacion y analisis de resultados. Sobre
el modelo computacional construido se procede a eva­
luar el impacto de las variables de entrada en los crite­
rios de decision del proyecto.

Como un elemento complementario del analisis de ries­
go, puede recurrirse a tecnicas como la simulacion de
Monte Carlo' mediante la cual se adiciona la compo­
nente dinamica del analisis en la medida en que se pue­
den construir multiples escenarios aleatoriost los cuales
deben ser consistentes con los supuestos que maneja el
analista sobre el nivel de riesgo de las variables de entra­
da del proyecto.

En un segundo nivel de analisis, dentro del proceso de
construccion del modelo y de incorporacion de niveles
de incertidumbre en el mismo, se utiliza con mucha fre­
cuencia la tecnica de analisis de escenarios, en la cual se
intentaremediar launidimensionalidaddel analisisde sen­
sibilidadtradicional al incorporar la definicion de escena­
rios en los cuales se puede presentar el cambio simulta­
neo en diferentes variables. No obstante, el problema
de las tecnicas hasta aqui presentadas se relaciona con
la poca dinamica que ofrecen, en la medida en que no
son eficientes para medir los resultados a la luz de mul­
tiples escenarios.

forma mas simple, el analisis de sensibilidad somete el
modelo a variacion unidimensional, es decir, la verifica­
cion de resultados en la funcion objetivo frente a un cam­
bio de una de las variables criticas' .

Heuristlca 13)
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Es usual que se construya un escenario denominado base,
que se supone se sustenta sobre los llamados resultados
mas probabies, para posteriormente realizar un analisis
de sensibilidad en el cual se somete el modelo a varia­
ciones en las variables defmidas como criticas. Es co­
moo, en este sentido que se genere un escenario deno­
minado como pesimista y un escenario optimista. En su

Posterionnente se deben establecer las relaciones de
beneficios y costos a traves de las herramientas que so­
portaran el modelo de evaluacion. Como resultado de
estas relaciones se construye el flujo de caja del proyec­
to, base fundamental de su evaluacion,

La construccion del modelo de evaluacion parte con la
definicion de las variables de entrada, es decir, aquellos
elementos que gobernaran en elmodelo, por 10 tanto las
posibles variaciones que registren dichas variables se­
ran factor determinante en los resultados que el modelo
arroja. Las variables de entrada pueden ser extemas
cuando se utiliza informacion ma-croeconomica, secto­
rial, de mercado e intemas cuando hace referencia a
elementos operacionales como capacidades de produc­
cion y niveles de eficiencia entre otros. Las variables 0
parametros de entrada del modelo son fundamentales
en la definicion de los beneficios y costos de las altema­
tivas que se pretenden evaluar.

Figura 2. Marco general de los procesos de evaluacion de proyec­
tos.

Benefletos
Custos



6. El proposito de este ejemplo es ilustrar el uso de tecnicas de simulacion en el analisis de till proyecto de inversion y no la explicacion de conceptos
financieros fundamentales,
7. En el modelo base se utilizara el valor medio del rango presentado es decir, 33.000 kms/afio
8. EBITDA Earnings,before interest, taxes, depreciation, amortization Utilidad antes de intereses, impuestos depreciacion y amortizacion,
9. NOPATNet Operating Profits after Taxes Utilidades operacionales netas despues de impuestos.
10.WACC Weighted Average Cost of Capital
CPPC Costo promedio ponderado de capitaL

Figura 3. Modelo Base de Evaluacion.
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En la figura 3, se puede observar el modelo desarrolla­
do. De acuerdo con los resultados obtenidos, se conclui­
ria que el proyecto es viable puesto que presenta un va­
lor presente positivo y una tasa interna de retorno (TIR)
superior a la tasa de descuento exigida. Sin embargo un
primer analisisde sensibilidadde estemodelopodria cons­
truirse de acuerdo con el posible comportamiento de al­
guna de las variables de entrada. Se asumira para esto
el porcentaje de ocupacion, que se considera una de las
variables criticas del modelo.

lngresos operacionrCapacidad x 'YoOcupacionx Distanciaaiio x Tarifa,

Costos operacionj ~ % Costos operacion x lngresos operacionj

Costos mantentmiento = % Costas mantenimiento x lngresos operacionj
j

EBITDA8

EBITDAj~ lngresos operacion; -Costos operacion; -Costos mantenimiento

Depreciacion j ~ ( lIN) x Valor activo

EBIT j ~ EBITDA j .; Depreciacion j

NOPAT'
NOPAT

j
~ EBIT j * ( I·T)

Flujo caja operacion j ~ NOPAT j + Depreciacion j

Flujo caja libre j ~ Flujo caja operacion j - Inversiones j

VPN =f Fluja '" caja .. fibre, WACCo
'-' (I+ It'~ICC)f; ....u

A continuacion se presentan las principa­
les relaciones del modelo:

ingresos y los costos de mantenimiento se
proyectado en un 12% de los ingresos. Se
supone que el vehiculo se puede depreciar
a 5 afios, sin considerar ajustes por infla­
cion y sin valor de salvarnento. Se asumi­
ra para la evaluacion una tasa minima de
retorno del 15% anua1y una tasa de im­
puesto a la renta del 35%. Se requiere eva­
luar la factibilidad de invertir en este acti­
vo, para 10 cual se recurrira al analisis de
flujo de caja descontado, utilizando crite­
rios como el valor presente neto y la tasa
interna de retorno.

Una empresa de transporte se encuentra considerando
la posibilidad de adquirir un vehiculo para amp liar su ca­
pacidad de servicio a los clientes. Para tal efecto, se
qui ere evaluar la compra de un camion con capacidad
de 20 toneladas. Los analistas de la empresa estiman
que un vehiculo con estas caracteristicas podria costar
alrededor de 100 millones de pesos. Se cree que el por­
centaje de ocupacion promedio para esta categoria de
vehiculos es aproximadamente de un 80%. De igual for­
ma el vehiculo podria recorrer una distancia anual entre
30.000 y 36.000 kilometres'. La tarifa que se cobraria
por la operacion seria de 100 $Itonelada-kilometro, du­
rante el primer arlo y se asume que dicha tarifa creceria
a partir de la inflacion, que se ha estimado
en 5% anual. Los costos de operacion del ~~~~:~;:e:~s'o~
vehiculo se han estimado en 21% de los ~:~~~~;S05 PROPIOS

Para ilustrar el desarrollo del modelo se recurrira a un
sencillo ejemplo" ilustrativo.

ya que permiten introducir niveles de incertidumbre en
las variables de entrada, manejar las correlaciones entre
las variables, revisar la significancia de estas variables
en los resultados finales, ademas de presentar algunos
analisis estadisticos sobre los criterios de decision que
se utilizaran para efectos de tomar la decision sobre el
proyecto.



11.EI punto de equilibrio economico del proyecto se obtiene cuando VPN = 0 e VP(lngresos) = VP (Egresos) e TIR = Tasa minima de retorno
o en este caso TIR = CPPC
12.Crystal Ball ™ es una marca registrada de Decisioneering.com

Paso 2. Definicion de Variables de salida
Las variables de salida del modelo se refieren en este
caso a los criterios de decision que se utilizaran para
definir la conveniencia economica del proyecto. En este
caso se asumieron como variables de salida el valor pre-

Entre las variables porcentaje de ocupacion y tarifa se
asumio la existencia de una correlacion negativa (factor
de correlacion -0.52 Ver Figura 6). Este factor de corre­
lacion puede ser estimado a partir de la informacion his­
torica que se posea de las variables

Paso t Definicion de Variables de Enb'ada
Para el ejemplo desarrollado se asumieron
como variables criticas la distancia recorrida
cada afio, el porcentaje de ocupacion, la tari­
fa, los costos de operacion y los costos de
man-tenimiento. A cada una se le asocio una
funcion de distribucion (Como se observa en
la Figura 6). La definicion de las funciones
de distribucion se realize ajuicio del autor, sin

{;I!Ii@!MII 1;;i@i~ II embargo es posible ajustar algun tipo de dis­
? tribucionutilizandolastradicionalesherramien-

tas de ajuste estadistico, 10 cual seria posible
si se conoce informacion historica de las va­
riables de entrada.

Los pasos desarrollados para la simulacion
del modelo se presentan en la figura 6:

Allin
tH1:.4~;it~~
t(2H5~

Continuandoconelesquemadean:ilisis,seprocedioa simu­
larelmodeloutilizandopara ella laherramienta
conocidacomoCrista!Ball®12, soportadaen los
procesos de simulaciondeMonte Carlo.

Figura 5. Analisis de Escenarios del Proyecto.

Notas: La columna de valores actuales representa los valores
de las celdas cambiantes en el momento en que se creo el
Informe resumen de escenario. Las celdas cambiantes de cada
escenario

23,735
24,35%

Posteriormente se realizo un analisis complementario
utilizando la herramienta de generacion de escenarios
de Excel. Los resultados obtenidos se interpretan de la
siguiente manera: Con los valores actuales de porcenta­
je de ocupacion (80%)y distanciarecorrida _ afio(35.000
Kms/afio) se obtiene un VPN de $12.594 (miles de pe­
sos) y una TIR de 20.06%.

Figura 4. Punta de Equilibria del Proyecto
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Aplicando la herramienta <Buscar Objetivo> del Excel
se encuentra el porcentaje de ocupacion minimo que
produce el punto de equilibrio economico del proyecto."

110%40% 50%

• ~8.005

• 28.510

VPN
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Figura 6. Definicion de Variables Criticas
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histogramas correspondientes a los resultados obtenidos
para los dos criterios de decisionutilizados (VPN yTIR).

Paso 3. Simolacion del Modelo
Para simular el modelo se generaron 1000 escenarios.
Los resultados obtenidos para las variables de salida se
presentan en la figura 7, en la cual se consignan los

sente neto y la tasa interna de retorno (Figura 7), calcu­
lados a partir de las funciones VNA y TIR del Asistente
de Funciones del Excel™.



1. El proyecto presenta un valor presente neto prome­
dio de $7.476 con una desviacion estandar de $6.320
que representa la gran incertidumbre evidente en el pro­
yecto. En el analisis determinfstico tradicional, los resul­
tados de unmodelo de estas caracteristicas generalmente
se adoptan sobre la base de utilizar uno 0 a 10 sumo tres
escenarios posibles, mientras que la simulacion pennite
Uegar a conclusiones tan interesantes como las que se
ilustran en la Figura 10, que hace referencia a la proba­
bilidad de no factibilidadde un proyecto, entendida como
la probabilidad de que las variables de salida adopten
ciertos valores de referencia. En el caso del valor pre­
senteneto, laprobabilidad de que seanegativo p(vpN<O)
es de 12.9% Y si se utiliza la tasa interna de retorno,
dicha probabilidad esta defmida como p(TIR<WACC),
que este caso es 12.7%. Considerando los resultados
obtenidos un analista podria adoptar una decision con
mas elementos dejuicio e incorporando interesantes ele-

Como se puede observar en las figuras anteriores, el
analisis de las variables de salida se hace relativamente
mas completo que el tradicional analisis deter-minfstico
de un proyecto. En el caso concreto del ejemplo desa­
rrollado sepueden identificar los siguientes resultados:

Figura 9.Analisis de Percentiles.
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• El analisis economico de proyectos de inversion uti­
lizando tecnicas de simulacion, es especialmente util
en aquellos proyectos donde la incertidumbre es ab­
solutamente determinante en los resultados fmales, por
ejemplo en los proyectos de exploracion y posterior
explotacion de campos petroliferos, concesiones via­
les entre otros .

• Desde el punto de vista academico y pedagogico, la
utilizacion de tecnicas de simulacion proporciona ex­
celentes elementos de analisis de alternativas, que com­
plementan las tecnicas tradicionales, estudiadas en los
cursos de fmanzas e ingenieria economica.

• Las aplicaciones de la simulacion en las finanzas
corporativas presentan un universo bastante amplio,
puesto que la gran mayoria de las decisiones estudia­
das se somete a fenomenos donde prima la incerti­
dumbre.

4. Conclusiones V comentarios linales
-Como se observo a 10 largo del presente articulo, la
utilizacion de tecnicas de simulacion permite refmar
el analisis y las conclusiones derivadas de proyectos
de inversion, introduciendo criterios como la probabi­
lidad de "no factibilidad" 0 su complemento, la proba­
bilidad de factibilidad, las cuales proporcionan mas ele­
mentos de juicio para la tom a de decisiones en el ana­
lisis de altemativas de inversion 0 financiacion.

En la Figura 11, se pueden observar los resultados
obtenidos para el ejemplo de compra del camion. La
variable mas relevante es la distancia recorrida al afio,
seguida de las variables tarifa, costos de operacion,
porcentaje de ocupacion y fmalmente costos de man­
tenimiento. Este analisis, permitiria concentrar los
esfuerzos de analisis y optimizacion en aquellas varia­
bles determinantes del proyecto, por el alto nivel de
incertidumbre que generan y en consecuencia adop­
tar medidas de control sobre el proyecto.

• La simulacion permite refmar los supuestos de los
proyectos de inversion y formular nuevas hipotesis que
pueden ser validadas a traves de pruebas en el mode-
10 de analisis. Por ejemplo, algunos de los conflictos
tipicos entre los grupos de interes 0 stakeholders de
un proyecto podrian ser simulados en diferentes es­
cenarios y de esta manera generar mas elementos de
juicio.Figura 11.Andlisis de Sensibilidad - Contribuciona laVarianza,

~CDSI O~<GPERm,.":tON 2.6X
• ! " OCwrM:iI;)N lAX

1 cos TOS MANno t.2~~

.11.8%

2. Un analisis complementario al realizado hasta aqui
tiene que ver con laposibilidad de desarrollar estudios de
sensibilidad en los cuales se identifique el impacto de las
diferentes variables de entrada frente a los resultados
simulados de las variables de salida. La gran mayoria
de las aplicaciones computacionales que utilizan tecni­
cas deMonte Carlo, priorizan el impacto de las variables
mediante dos metodos, contribucion a la varianza 0 ran­
king de correlaciones.

Figura 10.Probabilidad de nofactibilidad de un proyecto.
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mentos de evaluacion del riesgo del proyecto como la
probabilidad de no factibilidad y consecuentemente la
probabilidad de factibilidad que estaria dada por el com­
plemento.
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• La utilizaci6n de criterios como la probabilidad de no
factilibidad, permitiria mejorar las tecnicas de compa­
racion de altemativas de inversion incorporando como
variable complementaria al analisis por valor presente
neto 0 tasa de retorno, el analisis del nivel de riesgo de
cada altemativa.


