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 EVALUACIÓN DE PROYECTOS EN MERCADOS
DE CAPITALES INCOMPLETOS*

Darcy Fuen za li da, Sa muel Mon grut
y Mau ri cio Nash**

RESUMEN

La eva lua ción tra di cio nal de pro yec tos por lo ge ne ral evi ta el im por tan te
pro ce so de aná li sis del ries go por que se basa en el su pues to de mer ca dos
com ple tos. En un mer ca do com ple to se pue den en con trar ac ti vos ge me los o
ela bo rar una car te ra de in ver sio nes di ná mi ca para re pli car el ries go del pro -
yec to en todo es ta do de la na tu ra le za y mo men to fu tu ro. Ade más, dado que
se su po ne que los in ver sio nis tas es tán bien di ver si fi ca dos, lo que im por ta es
el va lor del pro yec to como si éste se ne go cia ra en el mer ca do de ca pi ta les.
De sa for tu na da men te, el su pues to de mer ca dos com ple tos se sa tis fa ce con di -
fi cul tad en la rea li dad, so bre todo en los mer ca dos emer gen tes lle nos de tí tu -
los ilí qui dos y don de los me ca nis mos fi nan cie ros, como las ven tas en cor to o
las com pras en el mar gen, es tán prohi bi dos o son ine xis ten tes en la prác ti ca.

En es te tra ba jo se su po nen mer ca dos in com ple tos y se su gie re un pro ce di -
mien to de aná li sis del ries go que pue de apli car se to da vez que no sea po si ble
re pli car el ries go del pro yec to a par tir de tí tu los co mer cia dos en el mer ca do
bur sá til, es pe cí fi ca men te en dos si tua cio nes: cuan do los in ver sio nis tas man -
tie nen una car te ra de in ver sio nes di ver si fi ca da y cuan do los in ver sio nis tas
son em pre sa rios no di ver si fi ca dos. El pri mer ca so es im por tan te por que du -
ran te el pa sa do de ce nio se ha ob ser va do un au men to de la in ver sión ex tran -
je ra di rec ta ha cia los paí ses emer gen tes, de mo do que al gu nos em pre sa rios
glo ba les bien di ver si fi ca dos han co lo ca do su di ne ro en es tos mer ca dos. El
segun do ca so es de par ti cu lar im por tan cia pa ra los mer ca dos emer gen tes,
don de una por ción gran de del to tal de em pre sas es tá in te gra da por ne go cios
fa mi lia res o que son pro pie dad de un so lo em pre sa rio no di ver si fi ca do. En
am bos ca sos se pue de em plear una re gla de in ver sión cla ra, co mo el va lor
pre sen te ne to, pe ro no exis te un va lor de mer ca do úni co pa ra el pro yec to. En 
el ca so de los in ver sio nis tas glo ba les bien di ver si fi ca dos se pue de en con trar
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el pro yec to den tro de un ran go de po si bles va lo res; mien tras que pa ra los
em pre sa rios no di ver si fi ca dos lo que im por ta es el va lor del pro yec to da do el 
ries go to tal del mis mo.

ABSTRACT

Tra di tio nal pro ject va lua tion usually over looks the im por tant risk analy sis
pro cess be cau se it re lies in the com ple te mar ket as sump tion. In a com ple te
mar ket it will be pos si ble to eit her find twin se cu ri ties or ela bo ra te a dyna mic
in vest ment port fo lio to re pli ca te the pro ject risk and pa yoff in every sta te of
na tu re at any mo ment in the fu tu re. Furt her mo re, sin ce one as su mes well-
 di ver si fied in ves tors what mat ters is the pro ject va lue as if it were tra ded in
the ca pi tal mar ket. Unfor tu na tely, the as sump tion of com ple te mar kets
hardly holds in rea lity, es pe cially in emer ging mar kets full of illi quid se cu ri -
ties and whe re fi nan cial me cha nisms such as short sa les or bu ying on mar gin 
are prohi bi ted or non-exis tent in prac ti ce.

In this work one as su mes in com ple te mar kets and de signs a risk analy sis
pro ce du re that can be ap plied whe ne ver the re is no tra da ble ben chmark in
two si tua tions: when in ves tors hold a well-di ver si fied in vest ment port fo lio
and when in ves tors are non-di ver si fied en tre pre neurs. The for mer ca se is
impor tant be cau se du ring the last de ca de the re has been an in crea se of
fo reign di rect in vest ment in emer ging eco no mies, so so me glo bal di ver si fied
in ves tors ha ve put their mo ney in the se mar kets. The lat ter ca se is es pe cially
im por tant for emer ging mar kets whe re a high pro por tion of to tal en ter pri ses 
are fa mily bu si ness or are ow ned by a sin gle non-di ver si fied en tre pre neur.
In eit her ca se it is pos si ble to use a clear cut in vest ment ru le, such as the Net
Pre sent Va lue, but the re is no a sin gle mar ket va lue for the pro ject. In the
case of glo bal di ver si fied in ves tors it pos si ble to find the pro ject’s va lue wit hin
a ran ge of pos si ble va lues; whi le what mat ters for non-di ver si fied en tre pre -
neurs is the pro ject’s va lue gi ven its to tal risk.

INTRODUCCIÓN

La eva lua ción de pro yec tos aún es una de las ta reas más im por tan -
tes que todo ad mi nis tra dor fi nan cie ro debe em pren der (Hertz, 1964, 
1968 y 1976). La im por tan cia de di cha ta rea se ha re co no ci do en la
bi blio gra fía del tema des de hace mu cho tiem po, pero a lo lar go de
los años han va ria do las pro pues tas acer ca de la ma ne ra cómo pue -
de rea li zar se. La grá fi ca 1 ilus tra una po si ble cla si fi ca ción de las di -
fe ren tes pro pues tas, ba sa da en dos pers pec ti vas po si bles que los
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ad mi nis tra do res pue den adop tar al eva luar un pro yec to de in ver -
sión: la pers pec ti va del “ata jo” y la pers pec ti va “he cha a la me di da”.

En la pers pec ti va del ata jo los ad mi nis tra do res des ta can la vi sión
del mer ca do acer ca del ries go del pro yec to. En es te sen ti do los ad -
mi nis tra do res evi tan la eva lua ción di rec ta del ries go del pro yec to
em plean do un tí tu lo co mer cia ble, que se su po ne es el ac ti vo ge me lo
del va lor del pro yec to.1 La pers pec ti va del ata jo po dría di vi dir se
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GRÁFICA 1. Pro pues tas para la eva lua ción de pro yec tosa

a To das las grá fi cas y cua dros fue ron ela bo ra dos por los au to res.

1 Por tan to, el va lor del pro yec to y sus ac ti vos ge me los ten drán el mis mo ries go de mer ca do.



ade más en el mé to do del ries go ajus ta do (RA) y el mé to do equi va len -
te de cer te za (EC).2 En el pri mer ca so se des cuen tan los flu jos de efec -
ti vo ries go sos del pro yec to a la ta sa de des cuen to ajus ta da por ries go 
que se es ti ma me dian te un mo de lo de equi li brio, mien tras que en el se -
gun do ca so se des cuen tan los flu jos de efec ti vo se gu ros del pro yec to
a la ta sa li bre de ries go (Myers y Ro bi chek, 1966).3

Como se pue de ob ser var en la grá fi ca, el mé to do EC po dría apli -
car se uti li zan do dos en fo ques di fe ren tes: el del flu jo de efec ti vo des -
con ta do (FED) y el de op cio nes rea les (OR). En el en fo que FED los
ad mi nis tra do res em plean el beta ( )b  his tó ri co (ries go de mer ca do)
de una em pre sa si mi lar que se en cuen tra en el mis mo giro o ne go cio
que el pro yec to (ESNP) como una apro xi ma ción del ries go de mer ca -
do del pro yec to.4

En prin ci pio po dría em plear se tam bién el en fo que FED con el mé -
to do EC que es jus ta men te la con tra par ti da del mé to do RA.5 Sin em -
bar go, re sul ta di fí cil la apli ca ción del en fo que FED con el mé to do EC,

por que el ries go de los flu jos de efec ti vo del pro yec to de pen den tam -
bién de la va ria bi li dad de los flu jos de efec ti vo du ran te el pe rio do
an te rior, de mo do que re sul ta di fí cil es ti mar el pre mio por ries go del 
pro yec to pa ra ca da pe rio do sin una eva lua ción di rec ta de es te ries go 
(Hod der y Riggs, 1985).6 Qui zá de bi do a es ta li mi ta ción, la apli ca -
ción del en fo que FED con el mé to do RA se ha tor na do más po pu lar en -
tre los ad mi nis tra do res que su apli ca ción con el mé to do EC.

Re cien te men te ha sur gi do el en fo que de op cio nes rea les co mo otro
pro ce di mien to pa ra la apli ca ción del mé to do EC. Con es te en fo que
los ad mi nis tra do res em plean una con di ción de no ar bi tra je pa ra ob -
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2 Hay un ter cer mé to do lla ma do el “equi va len te de cer te za úni co” (ECU), en el que se des cuen -
tan los flu jos de efec ti vo ries go sos a la tasa li bre de ries go y el re sul ta do se mul ti pli ca por un fac -
tor equi va len te de cer te za (Chen y Moo re, 1982). Kee ley y Wes ter field (1973) de mos tra ron que
el mé to do ECU pro du ce gran des erro res, de modo que es pre fe ri ble que los ad mi nis tra do res uti li -
cen el mé to do RA o el mé to do EC.

3 Por lo co mún, el mo de lo de equi li brio uti li za do es el mo de lo de eva lua ción de ac ti vos fi nan -
cie ros (MEAF).

4 La iden ti fi ca ción de ESNP se res trin ge por lo co mún a la iden ti fi ca ción de la em pre sa en la
mis ma lí nea o giro de ne go cios, pero esta ta rea, cuan do se rea liza apro pia da men te, es mu cho más
com pli ca da (véa se Myers y Turn bull, 1977).

5 Sin em bar go, el mé to do EC es teó ri ca men te su pe rior al mé to do RA por que tra ta por se pa ra -
do el va lor del di ne ro en el tiem po y el ries go del pro yec to (véa se Myers y Turn bull, 1966).

6 El pre mio por ries go del pro yec to se res ta de los flu jos de efec ti vo ries go sos del pro yec to
para ob te ner los flu jos de efec ti vo de se gu ros, los que pue den des con tar se a la tasa li bre de ries -
go. El em pleo del pre mio por ries go ha sido cri ti ca do por que es sub je ti vo y no pro du ce un va lor
del pro yec to des de la pers pec ti va de los in ver sio nis tas (mer ca do) (Brig ham y Ga pens ki, 1993).



te ner pro ba bi li da des neu tra les al ries go, las que a su vez se em plean
pa ra es ti mar los flu jos de efec ti vo sin ries go del pro yec to o los flu jos
de efec ti vo se gu ros (Tri geor gis, 1996). De es te mo do, se ob tie ne flu -
jos de efec ti vo se gu ros mul ti pli can do los flu jos de efec ti vo ries go sos
por las pro ba bi li da des neu tra les al ries go y no res tan do el pre mio por
ries go del pro yec to.

Por su pues to, la apli ca ción de pro ba bi li da des neu tra les al ries go
se ba sa en el ca rác ter com ple to del mer ca do de ca pi ta les. Sin em bar go,
otros au to res, co mo Di xit y Pindyck (1994), han apli ca do el en fo que 
OR en el con tex to de un mer ca do in com ple to em plean do un en fo -
que de pro gra ma ción di ná mi ca. Pe ro co mo ellos mis mos re co no cen,
se de be su po ner una ta sa de des cuen to pa ra es ti mar el va lor del pro -
yec to por que no hay nin gu na teo ría pa ra es ti mar la ta sa de des cuen to 
ajus ta da por el ries go. Smith y Nau (1995) lle ga ron más le jos em -
plean do la teo ría del aná li sis de de ci sión pa ra es ti mar el equi va len te
de cer te za de acuer do con la pre fe ren cia del in ver sio nis ta. Inclu so
afir ma ron que en un mer ca do in com ple to no exis te un va lor de mer -
ca do úni co pa ra el pro yec to, de mo do que só lo se pue den es ti mar los
lí mi tes pa ra es te va lor em plean do el en fo que OR.

Re cien te men te, Bo ri son (2005) ha re su mi do los dis tin tos en fo -
ques de OR y ha con clui do que la apli ca ción de los di ver sos mé to dos
pa ra es ti mar op cio nes rea les en mer ca dos com ple tos e in com ple tos
de pen de de la si tua ción par ti cu lar en fren ta da por el in ver sio nis ta.7

De fi ni ti va men te, hay al gu nos mé to dos con de fi cien cias teó ri cas,
que no se re co mien dan, pe ro tam bién re sul ta más cos to sa la apli ca -
ción de me jo res mé to dos por que son más com pli ca dos.

Se gún la pers pec ti va del ata jo uti li za mos el va lor pre sen te ne to
(VPN) co mo una re gla de de ci sión. Sin em bar go, con el en fo que FED

em plea mos el VPN es tá ti co, mien tras que con el en fo que OR em plea -
mos el VPN es tra té gi co. El tér mi no es tá ti co sig ni fi ca que el VPN tra di -
cio nal no pue de cap tu rar la asi me tría en el ries go de los flu jos de
efec ti vo del pro yec to, cau sa da por la pre sen cia de fle xi bi li dad ge -
ren cial (op cio nes rea les). En es te sen ti do, el VPN es tá ti co su po ne im -
plí ci ta men te que la es tra te gia de ope ra ción del pro yec to se de fi ne
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7 Bo ri son (2005) iden ti fi ca has ta cin co mé to dos para es ti mar op cio nes rea les: el en fo que clá -
si co, el en fo que sub je ti vo, el des lin de con el ac ti vo co mer cia do, el en fo que clá si co re vi sa do y el
en fo que in te gra do. Algu nos de es tos mé to dos se ba san en mer ca dos com ple tos y otros uti li zan da -
tos de mer ca do y otros da tos sub je ti vos.



des de el prin ci pio y que no se mo di fi ca rá has ta el fi nal de la vi da útil
del pro yec to, de mo do que es una pro po si ción de aho ra o nun ca.
Con el en fo que OR se pue de ex pan dir el VPN es tá ti co de mo do que in -
clu ya la fle xi bi li dad ge ren cial pre sen te. Esta re gla del VPN ex pan di -
da re ci be el nom bre de VPN es tra té gi co, que es jus ta men te la su ma
del VPN es tá ti co y el pre mio de la op ción real (Tri geor gis, 1996).

La pers pec ti va he cha a la me di da in ten ta eva luar di rec ta men te el
ries go del pro yec to uti li zan do la in for ma ción de los ad mi nis tra do -
res, em pre sa rios y ex per tos acer ca de la pro pues ta de in ver sión. En
es te sen ti do, ha ce ma yor hin ca pié en la ex pe rien cia y el co no ci mien -
to de los em pre sa rios acer ca del pro yec to. En la rea li za ción de es ta
ta rea se uti li zan va rios ins tru men tos, co mo el aná li sis de sen si bi li -
dad, de si mu la ción y el ár bol de de ci sión (Myers, 1976). Al prin ci pio 
se in tro du jo co mo un sus ti tu to de la pers pec ti va del ata jo, con dos
gran des de fi cien cias: su vi sión frag men ta ria y la au sen cia de una re -
gla de de ci sión cla ra (Mon grut, 2001).

La vi sión frag men ta ria sig ni fi ca que los ins tru men tos de aná li sis
se veían co mo ex clu yen tes an tes que com ple men ta rios. Sin em bar go, 
se han he cho va rios in ten tos de in te grar los di ver sos ins tru men tos.
Dos de es tos in ten tos son des ta ca bles: el pro ce di mien to de aná li sis
de ries go su ge ri do por Hertz (1964) y el su ge ri do por Myers (1976).
En el pro ce di mien to de Hertz se uti li zó el aná li sis de sen si bi li dad
pa ra de ter mi nar las va ria bles crí ti cas del pro yec to. Lue go se ca rac -
te ri za ron estas va ria bles uti li zan do dis tri bu cio nes de pro ba bi li dad a
fin de rea li zar una si mu la ción pa ra ob te ner la dis tri bu ción de pro ba -
bi li dad del VPN del pro yec to. Sin em bar go, no se es ta ble cía to da vía
una re la ción en tre el aná li sis del ries go del pro yec to y la es ti ma ción
de la ta sa de des cuen to ajus ta da por ries go.

El pro ce di mien to de Myers se ase me ja ba mu cho a la pro pues ta de 
Hertz. Sin em bar go, Myers fue más le jos al su ge rir que pue de uti li -
zar se rei te ra da men te el aná li sis de si mu la ción pa ra es ti mar el ries go 
de un pro yec to ca rac te rís ti co y su co rres pon dien te ta sa de des cuen -
to ajus ta da por ries go. De sa for tu na da men te, su pro pues ta no es ta -
ble ció una re la ción en tre el aná li sis de ries go del pro yec to y la ta sa
de des cuen to más allá del ca so del ries go pro me dio.8
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8 Bo wer y Les ser (1973) re cu rren tam bién al co no ci mien to del pro yec to que tie nen los ad mi -
nis tra do res para de ter mi nar la apro pia da tasa de des cuen to ajus ta da por ries go.



En es te sen ti do, Tri geor gis (1996) afir ma que un uso más apro pia -
do del aná li sis de si mu la ción se ría co mo una ayu da pa ra la es ti mar
la ta sa de des cuen to ajus ta da por ries go apro pia da pa ra el pro yec to
y, de es ta ma ne ra, po der apli car el VPN co mo un cri te rio de in ver -
sión. Esta idea es im por tan te por que su gie re una vin cu la ción ge ne -
ral en tre el aná li sis del ries go del pro yec to, la es ti ma ción de la ta sa
de des cuen to ajus ta da por ries go y el uso del VPN co mo una re gla de
de ci sión cla ra.

La otra de fi cien cia de la pers pec ti va he cha a la me di da es la au sen -
cia de una re gla de de ci sión cla ra. En la grá fi ca 1 se ob ser va que el
re sul ta do ha bi tual del aná li sis de ries go es la es ti ma ción de una dis -
tri bu ción de pro ba bi li dad pa ra el VPN del pro yec to. Myers (1976) ha 
se ña la do que no es cla ro el sig ni fi ca do de es ta dis tri bu ción por que
to da la in cer ti dum bre de los flu jos de efec ti vo del pro yec to no se di -
si pa rá en tre hoy y ma ña na, que es pre ci sa men te lo que su gie re es ta
dis tri bu ción. Es po si ble ar güir que la pers pec ti va he cha a la me di da
es un com ple men to de la pers pec ti va del ata jo cuan do los ad mi nis -
tra do res no pue den en con trar tí tu los co mer cia bles ade cua dos que
pue dan uti li zar se co mo re fe ren tes pa ra re pli car el ries go del pro yec to 
(mer ca dos in com ple tos).9

Ade más, los di ver sos ins tru men tos pa ra el aná li sis del ries go del
pro yec to pue den con si de rar se co mo com ple men ta rios, co mo par te
de un pro ce so in te gral. Pre ci sa men te, la me to do lo gía pro pues ta en
los mer ca dos de ca pi ta les in com ple tos im pli ca el em pleo de ins tru -
men tos di fe ren tes pa ra eva luar el ries go del pro yec to y es ti mar así
una ta sa de des cuen to pa ra ca da pe rio do a lo lar go del ho ri zon te ex -
plí ci to de la in ver sión. Enton ces po drá es ti mar se una re gla de in ver -
sión cla ra tal co mo el va lor pre sen te neto.

Sin em bar go, uno pue de pre gun tar se có mo po drían es ti mar se esas
ta sas de des cuen to. En es te ar tícu lo se su po ne que los in ver sio nis tas
no di ver si fi ca dos son los em pre sa rios con me nor aver sión al ries go,
de mo do que es tán dis pues tos a co lo car to do su ca pi tal en un pro -
yec to, y así no pue de em plear se el mo de lo de eva lua ción de ac ti vos
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9 Está cla ro que los ad mi nis tra do res no en con tra rán un re fe ren te co mer cia ble en el caso de
pro yec tos en una nue va lí nea de ne go cios. Sin em bar go, tam bién pue de ocu rrir que exis ta un re -
fe ren te co mer cia ble pero que no es apli ca ble por ser ses ga do (ya que in clu ye efec tos no apli ca -
bles al pro yec to como op cio nes de cre ci mien to) o por que los in ver sio nis tas en fren tan res tric cio nes
para co mer ciar con ac ti vos (no hay ven tas en cor to o com pras en el mar gen).



fi nan cie ros (MEAF) pa ra es ti mar el va lor de mer ca do del pro yec to.
En vez de es ti mar el va lor de mer ca do del pro yec to, los em pre sa rios
no di ver si fi ca dos de be rán es ti mar su va lor  so bre la ba se del ries go
to tal del pro yec to. Por tan to, el va lor agre ga do es pe ra do re sul tan te
del pro yec to (es de cir, VPN) ten drá una na tu ra le za sub je ti va, y lo
me jor que se pue de ha cer en mer ca dos in com ple tos con sis te en pro -
por cio nar un va lor in fe rior in ses ga do pa ra la ta sa de des cuen to del
pro yec to, lo que im pli ca un va lor su pe rior pa ra el VPN (Mon grut y
Ra mí rez, 2006).

Los in ver sio nis tas bien di ver si fi ca dos po drán es ti mar tam bién el
cos to de ca pi tal ac cio na rio del pro yec to en los mer ca dos de ca pi ta les 
in com ple tos. Sin em bar go, para ello, pre via men te de ben con tes tar se 
cier tos in te rro gan tes: ¿se pue de em plear el MEAF en un con tex to de
va rios pe rio dos? Si los mer ca dos de ca pi ta les son ine fi cien tes, ¿se
pue de con fiar to da vía en el MEAF para es ta ble cer el pre su pues to de
ca pi tal? ¿Es po si ble que los erro res de es ti ma ción en los b de efec ti -
vo del pro yec to in duz can erro res gra ves en la es ti ma ción de las ta sas 
de des cuen to ajus ta das por el ries go del pro yec to? ¿Exis te un ses go
sis te má ti co cuan do se uti li zan b de efec ti vo?10 Res pec to a la pri me-
ra pre gun ta, Hea rings y Klu ber (2000) han de mos tra do que el MEAF

apor ta un buen pun to de re fe ren cia para la de ter mi na ción del va lor
de los ac ti vos en mer ca dos in com ple tos aun en el caso que los in ver -
sio nis tas no sean op ti ma do res en el sen ti do de me dia y la va rian za y
los ren di mien tos de los ac ti vos no se dis tri bu yan nor mal men te. La
ra zón de este ha llaz go es que los erro res en la va lo ra ción de ac ti vos
son muy pe que ños.

En cuan to a la se gun da pre gun ta, Fa ma (1977) es tá en fa vor del
em pleo del MEAF en un con tex to de va rios pe rio dos si las ta sas de des -
cuen to y las va ria bles del mer ca do (co mo la ta sa li bre de ries go y el
pre mio por ries go) evo lu cio nan de un mo do de ter mi nis ta de un pe -
rio do a otro. En es te sen ti do, nues tro co no ci mien to acer ca del ries go 
de mer ca do del pro yec to de be ser de ter mi nis ta, pe ro no nues tro co -
no ci mien to acer ca de los flu jos de efec ti vo del mis mo.

Stein (1996) ar gu ye que lo de ci si vo para el em pleo de b como un
ins tru men to de pre su pues ta ción del ca pi tal es el ho ri zon te de in ver -
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10 Aquí se pre sen tan po si bles res pues tas a es tas pre gun tas su ge ri das por la bi blio gra fía
aca dé mi ca.



sión con si de ra do por los ad mi nis tra do res y si la em pre sa en fren ta o
no  res tric cio nes fi nan cie ras. Siem pre que los ad mi nis tra do res ten -
gan un ho ri zon te de lar go pla zo, lo que real men te cuen ta es la me di -
da del ries go fun da men tal del pro yec to, y en este caso no im por ta
que b haga o no un buen tra ba jo en la ex pli ca ción de las di fe ren cias
trans ver sa les de los ren di mien tos de las ac cio nes, por que el he cho
de po ner aten ción en esto im pli ca ría un ho ri zon te de la in ver sión de
cor to pla zo. Si la em pre sa no está fi nan cie ra men te res trin gi da, los
ad mi nis tra do res no de sea rán rea li zar ope ra cio nes de mer ca do a cor -
to pla zo (como las re com pras de ac cio nes) con el fin de apro ve char
las ine fi cien cias del mer ca do (por ejem plo, para au men tar al pre cio
de las ac cio nes de la em pre sa), de modo que de nue vo se tie ne un ho -
ri zon te de in ver sión de lar go pla zo y se pue de em plear el MEAF como
un ins tru men to para la pre su pues ta ción del ca pi tal.

Dado que la me to do lo gía pro pues ta en este tra ba jo pue de em -
plear tam bién los b de efec ti vo, qui zá cabe pre gun tar se si los erro res 
co me ti dos en la es ti ma ción de los b de efec ti vo tie nen un efec to im -
por tan te en el error de es ti ma ción co me ti do al es ti mar la tasa des -
cuen to ajus ta da por ries go. Fer son y Loc ke (1998) han de mos tra do
que la ma yor par te del error co me ti do en la es ti ma ción del cos to del
ca pi tal ac cio na rio se en cuen tra en la es ti ma ción del pre mio por ries -
go de mer ca do y no en la es ti ma ción de los b.11  Se pue de de mos trar
que se ob tie ne el mis mo re sul ta do si los ad mi nis tra do res em plean
los b de efec ti vo como apro xi ma cio nes de los b de mer ca do.12

Schach ter y But ler (1989) han de mos tra do que, cuan do se em -
plean los b de efec ti vo en vez de los de mer ca do, el ries go de es ti ma -
ción en el cos to del ca pi tal ac cio na rio ajus ta do por el ries go de pen de 
ex clu si va men te del ries go de la es ti ma ción de los flu jos de efec ti vo
del pro yec to. En esta si tua ción no po dría ha ber nin gún ses go o, si lo
hay, su di rec ción po dría ser ha cia arri ba o ha cia aba jo, de modo que 
no se ría sis te má ti co.

Se gún la in tro duc ción an te rior se bus ca con tes tar la si guien te
pre gun ta: ¿có mo pue den los ad mi nis tra do res apli car la pers pec ti va
he cha a la me di da pa ra eva luar pro yec tos de in ver sión en mer ca dos
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11 La va rian za del error en la es ti ma ción del ries go de mer ca do ( )b  sólo ex pli ca 7% o me nos de 
la va rian za to tal del error en la es ti ma ción del cos to del ca pi tal accionario.

12 Esta con clu sión se ob tie ne si se in clu ye la es pe ci fi ca ción de Schach ter y But ler (1989) en el
es que ma de Fer son y Locke (1998).



in com ple tos y en au sen cia de fle xi bi li dad ge ren cial? Esta pre gun ta
de la in ves ti ga ción su gie re, a su vez, las si guien tes cues tio nes: ¿cuál
es el pro ce so apro pia do pa ra la rea li za ción de un aná li sis de ries go?
¿Có mo se ob tie ne y se em plea la in for ma ción de ad mi nis tra do res y
ex per tos? ¿Có mo se pue de es ta ble cer un víncu lo en tre el aná li sis de
ries go y la es ti ma ción de la ta sa de des cuen to del pro yec to? ¿Cuá les
son y en qué ca sos im por tan las di men sio nes del ries go del pro yec to? 
¿Có mo se pue de es ti mar la ta sa de des cuen to en es tos casos?

A fin de man te ner la ex pli ca ción tan sen ci lla co mo sea po si ble, se
in tro du ce la me to do lo gía pro pues ta sin fle xi bi li dad ge ren cial (sin
op cio nes rea les) y den tro de un pa no ra ma li bre de sor pre sas o en
con di cio nes nor ma les. Esta elec ción im pli ca que bas ta el em pleo de
los aná li sis de sen si bi li dad y de si mu la ción pa ra el aná li sis de ries go
en un so lo es ce na rio y del VPN es tá ti co como regla de la inversión.

Ade más, se pre sen ta la me to do lo gía en tiem po dis cre to por que es
más in tui ti vo pa ra ad mi nis tra do res y em pre sa rios. Por otra par te,
se ha for mu la do al gu nos su pues tos: las em pre sas cor po ra ti vas no
es tán fi nan cie ra men te res trin gi das y no prac ti can el ra cio na mien to
del ca pi tal, los pro yec tos son in de pen dien tes, no hay im pues tos per -
so na les y exis te una ta sa li bre de ries go.

Es im por tan te se ña lar que las em pre sas cor po ra ti vas pue den en -
fren tar res tric cio nes fi nan cie ras en mer ca dos in com ple tos, pre ci sa -
men te por que los mer ca dos de ca pi ta les no per mi ten una co ber tu ra
per fec ta. Por tan to, el su pues to de la au sen cia de res tric cio nes fi nan -
cie ras se re fie re al he cho de que con si de ra mos un in ver sio nis ta glo -
bal di ver si fi ca do, con un ho ri zon te de lar go pla zo, o un em pre sa rio
lo cal no di ver si fi ca do que in vier te su pro pio ca pi tal pa ra im pul sar
su pro yec to. En es te sen ti do, es te em pre sa rio no es tá su je to a las res -
tric cio nes fi nan cie ras. Los su pues tos de la au sen cia de ra cio na mien -
to del ca pi tal y la in de pen den cia de los pro yec tos pue den en ten der se
tam bién por el he cho de que los em pre sa rios glo ba les di ver si fi ca dos
pue den em pren der va rios pro yec tos en va rios paí ses, mientras que
los em pre sa rios no di ver si fi ca dos em pren den por lo re gu lar só lo un
pro yec to prin ci pal. Los dos úl ti mos su pues tos se for mu lan pa ra evi -
tar ma yo res com pli ca cio nes sin pér di da de ge ne ra li dad. En rea li -
dad, to dos los su pues tos con si de ra dos fa ci li tan la ex pli ca ción de la
me to do lo gía pro pues ta y no la in va li dan.
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El tra ba jo se ha or ga ni za do co mo si gue: la sec ción I ana li za las tres
di men sio nes del ries go del pro yec to: el ries go to tal del pro yec to, la
con tri bu ción del pro yec to al ries go in ter no de la em pre sa y la con -
tri bu ción del pro yec to al ries go de mer ca do de la em pre sa.13 En la
sec ción II se ha ce una pre sen ta ción ge ne ral de to da la me to do lo gía,
mien tras que en las cua tro sec cio nes si guien tes se ex pli ca de ma ne ra
por me no ri za da ca da una de las eta pas de la me to do lo gía pro pues ta.
En la sec ción VII se in di ca las li mi ta cio nes de la me to do lo gía pro -
pues ta y las lí neas de la in ves ti ga ción fu tu ra. Al fi nal se pre sen ta las
con clu sio nes del tra ba jo.

I. DIMENSIONES DEL RIESGO DEL PROYECTO

La grá fi ca 2 mues tra los tres ti pos de ries go del pro yec to: el ries go
to tal, la con tri bu ción al ries go in ter no de la em pre sa y al de mer ca -
do. El ries go to tal del pro yec to con si de ra el ries go ais la da men te, lo
que sig ni fi ca que no se to man en cuen ta la con tri bu ción del pro yec to 
a di ver si fi car el ries go in ter no o ex ter no de la em pre sa pa tro ci nan-
te. Este ries go es re le van te para los em pre sa rios no di ver si fi ca dos.
Los otros dos ti pos de ries go del pro yec to con si de ran los efec tos de
la di ver si fi ca ción. La con tri bu ción del pro yec to al ries go in ter no de la 
em pre sa es su con tri bu ción al ries go eco nó mi co y fi nan cie ro de la em -
pre sa, de modo que es im por tan te para de ter mi nar cuál es el efec to
de em pren der un pro yec to en la di ver si fi ca ción de la em pre sa pa tro -
ci nan te.14 La con tri bu ción del pro yec to con el ries go de mer ca do de
la em pre sa es su con tri bu ción a di ver si fi car el ries go de la car te ra
de in ver sio nes man te ni da por los in ver sio nis tas bien di ver si fi ca dos.
Este se ría el b de mer ca do del pro yec to si éste se ne go cia ra en el mer -
ca do de ca pi ta les.

Pa ra los ad mi nis tra do res de cor po ra cio nes po dría ser be ne fi cio so 
em pren der pro yec tos que di ver si fi quen más aún la car te ra de pro -
yec tos de la em pre sa, a fin de pre ve nir gran des fluc tua cio nes en el
flu jo de efec ti vo y ga nan cias de la em pre sa que pu die ran cau sar res -
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13 En esta in ves ti ga ción se to man como si nó ni mos los tér mi nos si guien tes: ries go to tal, ries go
eco nó mi co y ries go del negocio.

14 Esta es una ma ne ra de re co no cer que la em pre sa pa tro ci nan te tie ne una car te ra de pro yec -
tos. Esta si tua ción es per ti nen te para los in ver sio nis tas que no es tán bien di ver si fi ca dos y  cuan -
do em pie zan a in ver tir en una lí nea de negocios diferente de la actual.



tric cio nes fi nan cie ras, pa ra dis mi nuir el cos to de la deu da, pa ra pro -
por cio nar ma yor ca pa ci dad de en deu da mien to a la em pre sa, pa ra
ga ran ti zar la dis po ni bi li dad de ma te rias pri mas, etc. (Meg gin son,
1997).15 Sin em bar go, tam bién po drían ope rar fuer zas opues tas a la
di ver si fi ca ción in ter na de las cor po ra cio nes. Hay al gu nas prue bas
de que las em pre sas di ver si fi ca das in vier ten de ma sia do en seg men -
tos con es ca sas opor tu ni da des de in ver sión, lo cual re du ce el va lor
de mer ca do de la em pre sa (La mont y Polk, 2000).16

Aun que po dría ocu rrir que la di ver si fi ca ción cor po ra ti va al in te -
rior de la em pre sa y el va lor de la em pre sa es tu vie sen co rre la cio na -
dos ne ga ti va men te, hay al gu nas prue bas de que los ad mi nis tra do res 
no se com por tan siem pre de ma ne ra que ma xi mi cen el va lor de mer -
ca do de la em pre sa. En efec to, los ad mi nis tra do res de em pre sas cor -
po ra ti vas po drían em pren der pro yec tos de in ver sión por ra zo nes
di fe ren tes (por ejem plo, pa ra evi tar el ries go de la in sol ven cia, es de -
cir, po drían ex pe ri men tar pro ble mas de agen cia. La grá fi ca 2 in di ca 
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GRÁFICA 2. Dimensiones del riesgo del proyecto

FUENTE: Adap ta da de Brig ham y Ga pens ki (1993).

15 En el caso de las em pre sas cor po ra ti vas, a los ad mi nis tra do res les preo cu pa un ries go po -
ten cial de res tric ción fi nan cie ra cuan do en fren tan un pro yec to gran de y ries go so (Mao, 1970).
En tal caso los ad mi nis tra do res po drían em pren der pe que ños pro yec tos de di ver si fi ca ción para
evi tar tal ries go y con ser var de esta manera la flexibilidad financiera de la empresa.

16 Esta es pre ci sa men te la hi pó te sis del mer ca do de ca pi ta les in ter no ine fi cien te. Sin em bar go, 
el de seo de los ad mi nis tra do res de evi tar el ries go de res tric ción fi nan cie ra po dría ser una ex pli -
ca ción par cial de la in ver sión excesiva en segmentos pobres.



tam bién có mo se po dría me dir ca da di men sión del ries go del pro -
yec to. El ries go to tal se es ti ma em plean do la des via ción es tán dar de
los ren di mien tos del ca pi tal in ver ti do (RCI) del proyecto; los cuales
se calculan como sigue:17

RCI
GAII T

CIt
t

t

=
-( )

( )

1
(1)

en el que

CI CTN AF ANC PNCt t t t t= + + -( )

GAIIt = ga nan cias an tes de in te re ses e im pues tos
CIt = ca pi tal in ver ti do

T = tasa im po si ti va tri bu ta ria
CTNt = ca pi tal de tra ba jo neto

AFt = ac ti vo fijo bru to
ANCt = ac ti vos no co rrien tes
PNCt = pa si vos no co rrien tes no su je tos a in te re ses

Es im por tan te se ña lar que to das las di men sio nes del ries go del
pro yec to de ben me dir se de ma ne ra pros pec ti va. Adviér ta se que el b
in ter no del pro yec to ( )b I

P  y el b de mer ca do del pro yec to ( )bM

P  de pen -
den del ries go to tal del pro yec to ( )sRCIP  y este úl ti mo se es ti ma, por
lo co mún, em plean do el aná li sis de si mu la ción que es una téc ni ca
pros pec ti va. Tra di cio nal men te, la con tri bu ción del pro yec to al ries -
go in ter no de la em pre sa y al ries go de mer ca do han sido tra ta dos
sin inte rre la ción. Sin em bar go, hay in di cios de que, aún los in ver -
sio nis tas bien di ver si fi ca dos, tam bién de be rían preo cu par se por la
di ver si fi ca ción al in te rior de la em pre sa. Po dría ar güir se que las
em pre sas cor po ra ti vas en fren ta rían dos si tua cio nes en las que sus
ac cio nis tas bien di ver si fi ca dos de ben con si de rar la di ver si fi ca ción
in ter na de la em pre sa: en el caso de pro yec tos gran des y ries go sos y
en el caso de pro yec tos in ter de pen dien tes (Tri geor gis, 1996). En es -
tas si tua cio nes la di ver si fi ca ción in ter na de la em pre sa y la del mer -
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17 Co pe land, Ko ller y Mu rrin (1996) pro por cio nan una ex pre sión equi va len te. Esta fór mu la
im pli ca que los ad mi nis tra do res de ben rea li zar una pla nea ción fi nan cie ra de ta lla da del pro yec -
to. Dado que los in ver sio nis tas ex ter nos se preo cu pan por la es ta bi li dad de las ga nan cias por ac -
ción, Ler ner y Rap pa port (1968) su gie ren que es con ve nien te que los ad mi nis tra do res rea li cen
una de ta lla da pla nea ción fi nan cie ra del pro yec to por que ello les per mi te ad ver tir el efec to de la
eje cu ción del pro yec to en las ganancias y los flujos de efectivo de la empresa (véase también
Sloan, 1996).



ca do de ben re la cio nar se. En el caso de em pre sas de ca pi tal ce rra do
(uno o po cos ac cio nis tas) debe es ta ble cer se la re la ción en tre am bas
di men sio nes del pro yec to cuan do éste es gran de y ries go so y cuan-
do ofre ce efec tos de la di ver si fi ca ción al pro pie ta rio de la em pre sa
(Pet tit y Sin ger, 1985). En am bos ca sos, siem pre que un pro yec to
gran de y ries go so se fi nan cia con deu da, ello au men ta rá el ries go fi -
nan cie ro para la em pre sa, de modo que el b no apa lan ca do del pro -
yec to de be rá ajus tar se ha cia arri ba para re fle jar el ma yor ries go
fi nan cie ro del pro yec to.18

II. LA METODOLOGÍA EN MERCADOS DE CAPITALES INCOMPLETOS

La grá fi ca 3 des cri be una vi sión pa no rá mi ca de la me to do lo gía pro -
pues ta. El pro ce so se ini cia con la ela bo ra ción del mo de lo fi nan cie ro 
que in clu ye la pro yec ción de las va ria bles en el caso bá si co. Esto po -
dría ha cer se de acuer do con la ex pe rien cia y las ex pec ta ti vas de los
ad mi nis tra do res. Estos va lo res ini cia les se mo di fi ca rán más ade lan -
te de acuer do con el co no ci mien to y la ex pe rien cia de los ex per tos.
La si guien te fase con sis te en la es ti ma ción del ries go to tal del pro -
yec to. Esta es la fase más im por tan te por que aquí los ad mi nis tra do -
res iden ti fi can y ca rac te ri zan las va ria bles crí ti cas del pro yec to,
rea li zan un aná li sis de si mu la ción y es ti man el ries go to tal del pro -
yec to em plean do di fe ren tes me di das. La ca rac te ri za ción de las va -
ria bles crí ti cas es aún el paso más im por tan te por que esta ta rea se
rea li za con el co no ci mien to y las ex pec ta ti vas de los ad mi nis tra do -
res, em pre sa rios y ex per tos.

La ter ce ra fase del pro ce so in ten ta es ti mar los b de efec ti vo del
pro yec to cuan do to das las di men sio nes del ries go del pro yec to son
re le van tes y cuan do el ries go in ter no de la em pre sa no es re le van te.
Estos ca sos per te ne cen a los in ver sio nis tas no bien di ver si fi ca dos y a 
los in ver sio nis tas bien di ver si fi ca dos, res pec ti va men te. En es tas si -
tua cio nes hay ne ce si dad de es ti mar los ren di mien tos del mer ca do
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18 Si el pro yec to se fi nan cia con deu da su ries go to tal (eco nó mi co) au men ta rá por que el pro -
yec to debe ge ne rar un flu jo de efec ti vo su fi cien te para pa gar la deu da y ofre cer ga nan cias eco nó -
mi cas, de modo que el b efec ti vo no apa lan ca do del pro yec to au men ta rá como re sul ta do de un
in cre men to en el ries go to tal de la em pre sa con el pro yec to y ya no re fle ja rá sólo el ries go del ne -
go cio. En esta in ves ti ga ción se su po ne que la deu da de la em pre sa per ma ne ce den tro de un mar -
gen en el que el ries go del ne go cio de la em pre sa con el pro yec to no es afectado por un aumento
de la deuda debido a la financiación del proyecto.



es pe ra dos y su va ria bi li dad para es ti mar los b de efec ti vo no apa lan -
ca dos del pro yec to.

En el ca so de los em pre sa rios no di ver si fi ca dos no hay ne ce si dad
de apli car es ta fa se por que el ries go to tal del pro yec to es un in su mo
su fi cien te pa ra es ti mar la ta sa de des cuen to ajus ta da por ries go del
pro yec to. La cuar ta fa se con sis te en la es ti ma ción de la ta sa de des -
cuen to del pro yec to ajus ta da por el ries go, la que pue de ser un cos to 
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GRÁFICA 3. Esquema general de la metodología



del ca pi tal ac cio na rio o un ren di mien to re que ri do, de pen dien do del
gra do de di ver si fi ca ción del in ver sio nis ta. En to do ca so, es ne ce sa rio 
ve ri fi car tres con gruen cias: la con gruen cia con la es truc tu ra fi nan -
cie ra del pro yec to, con el ries go eco nó mi co del pro yec to y con la pro -
yec ción de pre cios. La con gruen cia con la es truc tu ra fi nan cie ra del
pro yec to de be ser con si de ra da dos ve ces: pa ra se lec cio nar la ex pre -
sión apro pia da pa ra la es ti ma ción del cos to de ca pi tal ac cio na rio del 
pro yec to y pa ra es ti mar el va lor agre ga do del pro yec to (VPN). Exis ten
dos es tra te gias prin ci pa les que po drían se guir los ad mi nis tra do res
en lo que se re fie re a la es truc tu ra fi nan cie ra del pro yec to: pre de ter -
mi nar el ni vel de la deu da exis ten te a lo lar go del tiem po en uni da des 
mo ne ta rias o de ter mi nar una pro por ción deu da/va lor de mer ca do
cons tan te en el tiem po. En el ca so de los em pre sa rios que no es tán
di ver si fi ca dos se de be em plear la pri me ra es tra te gia por que es tos
em pre sa rios, si se en deu dan, no sue len te ner la ca pa ci dad de en deu -
dar se per ma nen te men te al ini cio de sus pro yec tos.

Con la es tra te gia de la pre de ter mi na ción de un ni vel de deu da en
uni da des mo ne ta rias, los ad mi nis tra do res se com pro me ten a res pe tar
un ca len da rio tem po ral o per ma nen te pre de ter mi na do pa ra el mon -
to ab so lu to de la deu da que ha brá de em plear se (Insel bag y Kau fold,
1997); mien tras que con la es tra te gia de de ter mi na ción de una pro -
por ción de deu da/va lor de mer ca do cons tan te los ad mi nis tra do res
no pre de ter mi nan el mon to fu tu ro de la deu da, de mo do que los es cu -
dos fis ca les son in cier tos. Sin em bar go, con es ta úl ti ma es tra te gia es
tam bién po si ble cal cu lar con cer te za el pri mer es cu do fis cal si és te se
es ti ma so bre la ba se del ni vel co rrien te de la deu da (Tag gart, 1989).

De pen dien do de la es tra te gia del pro yec to res pec to a su es truc tu -
ra fi nan cie ra, los ad mi nis tra do res pue den es co ger una ex pre sión
para es ti mar la tasa de des cuen to del pro yec to ajus ta da por ries go
de acuer do con el mé to do del va lor pre sen te ajus ta do (VPA) o el mé -
to do del cos to pro me dio pon de ra do del ca pi tal (CPPC). Con el mé to -
do VPA se debe es ti mar una tasa de des cuen to ajus ta da por ries go sin
apa lan ca mien to so bre la base del b de efec ti vo no apa lan ca do (in -
ver sio nis tas bien o im per fec ta men te di ver si fi ca dos) o so bre la base
del ries go to tal (em pre sa rios no di ver si fi ca dos). Con el mé to do CPPC

se debe es ti mar el cos to del ca pi tal ac cio na rio apa lan ca do em plean -
do los b de efec ti vo apa lan ca dos del pro yec to.
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Para sa tis fa cer la con gruen cia con el ries go eco nó mi co del pro -
yec to, no sólo es ne ce sa rio es ti mar el b de efec ti vo no apa lan ca do del
pro yec to uti li zan do el ries go to tal del pro yec to, sino que tam bién se
debe ve ri fi car si la pau ta o la evo lu ción del ries go to tal del pro yec to
es con gruen te con la evo lu ción de las ta sas de des cuen to ajus ta das
por ries go es ti ma das. Si el ries go to tal del pro yec to au men ta a un rit -
mo cons tan te, se debe te ner una tasa de des cuen to ajus ta da por ries -
go cons tan te a lo lar go del ho ri zon te del pro yec to; mien tras que si
au men ta a un rit mo va ria ble, se de ben te ner ta sas de des cuen to ajus -
ta das por el ries go que va ríen a lo lar go del tiem po.19

La con gruen cia con la pro yec ción de los pre cios sig ni fi ca que si se
rea liza una pla nea ción fi nan cie ra a pre cios co rrien tes, se de ben usar
ta sas de des cuen to no mi na les ajus ta das por el ries go; mien tras que
si se uti li zan pre cios cons tan tes se de ben uti li zar ta sas de des cuen to
rea les ajus ta das por ries go. Sin em bar go, co mo se ve rá lí neas aba jo,
el pri mer pro ce di mien to es me jor que el se gun do.20 La úl ti ma fa se
con sis te en la es ti ma ción del VPN es tá ti co del pro yec to. Aquí se ne ce -
si ta es ti mar el VPN es tá ti co em plean do un mé to do de eva lua ción (VPA

o CPPC) acor de con la es tra te gia fi nan cie ra del pro yec to. Los in ver -
sio nis tas im per fec ta men te di ver si fi ca dos y los bien di ver si fi ca dos
pue den em plear am bos mé to dos; mien tras que pa ra los no di ver si fi -
ca dos se su gie re em plear el mé to do VPA. Por úl ti mo, pa ra los in ver -
sio nis tas bien o im per fec ta men te di ver si fi ca dos se pue de ve ri fi car la 
con gruen cia en tre am bos mé to dos (VPA y CPPC) em plean do el en fo -
que MEAF o el en fo que de Mo di glia ni-Mi ller (MM).21

III. ESTIMACIÓN DEL RIESGO DEL PROYECTO

En esta sec ción se bus ca bos que jar y des cri bir el pro ce di mien to
que pue de se guir se para es ti mar el ries go to tal del pro yec to. Se gún
la grá fi ca 3, el pro ce so in clu ye cua tro pa sos: iden ti fi ca ción de las
va ria bles crí ti cas, ca rac te ri za ción de las va ria bles crí ti cas, aná li sis
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19 Véa se Myers y Robicheck (1966), Brig ham y Ga pens ki (1993) y Mon grut (2001).
20 Con tra lo que afir man al gu nos au to res, la con gruen cia res pec to a la pro yec ción de los pre -

cios no sig ni fi ca que am bos pro ce di mien tos de ban ge ne rar el mis mo VPN por que esto im pli ca ría
la neu tra li dad in fla cio na ria (véa se la sub sec ción V.3).

21 Tag gart (1989) pre sen ta una re vi sión del en fo que MM y del en fo que MEAF a fin de ve ri fi car
la con gruen cia en tre los mé to dos de va lua ción.



de si mu la ción y es ti ma ción del ries go to tal del pro yec to. A con ti nua -
ción se des cri be de ma ne ra por me no ri za da cada uno de los pa sos.

1. Iden ti fi ca ción de las va ria bles crí ti cas

Una va ria ble de en tra da se ca li fi ca co mo crí ti ca en tér mi nos com -
pa ra ti vos con otras va ria bles de en tra da que ten gan tam bién una in -
fluen cia en la(s) va ria ble(s) de sa li da. Por me dio de un aná li sis de
sen si bi li dad, se pue de de ter mi nar qué va ria bles tie nen un es ca so efec -
to en la va ria ble de sa li da y qué va ria bles tie nen una in fluen cia sig -
ni fi ca ti va. Se lla ma va ria bles crí ti cas a las que ejer cen una in fluen cia
sig ni fi ca ti va don de cam bios en és tas ejer cen cam bios más que pro por -
cio na les en la va ria ble de sa li da. Se pue den for mu lar tres su ge ren cias 
en re la ción con la iden ti fi ca ción de las va ria bles crí ti cas: es ne ce sa rio
te ner un mo de lo que in te rre la cio ne to das las va ria bles, no se pue de
de cir de an te ma no qué va ria bles re sul ta rán crí ti cas y re sul ta acon se ja -
ble el em pleo de un soft wa re es pe cia li za do pa ra po der iden ti fi car las.

En cuan to a la pri me ra su ge ren cia, siem pre hay ne ce si dad de cons -
truir un mo de lo fi nan cie ro con va lo res ini cia les pa ra to das las va -
ria bles. Pe ro ¿cuál de be ser el ni vel de de sa gre ga ción del mo de lo?
De sa for tu na da men te, no hay una res pues ta cla ra pa ra es te in te rro -
gan te, pe ro se gún Hull (1980) el ni vel de de sa gre ga ción de pen de de
la com pen sa ción en tre una ma yor cla ri dad en el jui cio de los ex per -
tos y me no res de pen den cias en tre las va ria bles crí ti cas por tra tar.
Las me di das agre ga das de la ren ta bi li dad del pro yec to, co mo el VPN,
no son úti les sin un apro pia do aná li sis de ries go. Por lo que se re fie -
re a la se gun da su ge ren cia, no se ría acon se ja ble se lec cio nar al gu nas
va ria bles co mo crí ti cas sin rea li zar un aná li sis de sen si bi li dad pre -
vio. No obs tan te, da da la lí nea de ne go cios de la pro pues ta de in ver sión 
y el co no ci mien to de los ad mi nis tra do res y ex per tos, és tos po drían
sos pe char que cier tas va ria bles tie nen ma yo res pro ba bi li da des de
ser crí ti cas que otras, pe ro es ta in tui ción só lo po dría ayu dar les a ve -
ri fi car los re sul ta dos.

En la ac tua li dad re sul ta más fá cil rea li zar un aná li sis de sen si bi li dad
em plean do un soft wa re es pe cia li za do, co mo el Top-Rank (Pa li sa de
Cor po ra tion, 1995).22 Este pro gra ma in tro du ce fun cio nes de au to -
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va ria ción en ca da cel da del mo de lo sin es pe ci fi car una dis tri bu ción
de pro ba bi li dad par ti cu lar pa ra ca da va ria ble, lue go cam bia los va -
lo res ini cia les den tro de cier tos ran gos y ha ce un or de na mien to de
las va ria bles de en tra da des de aque llas que afec tan más a la va ria ble 
de sa li da has ta aque llas que ejer cen una me nor in fluen cia. Por su -
pues to, só lo las va ria bles que ejer cen una in fluen cia más que pro por -
cio nal en la va ria ble de sa li da son crí ti cas y se con si de ran pa ra una
nue va mo de la ción; mien tras que las otras se su po nen cons tan tes.

Este soft wa re ayu da tam bién a re sol ver al gu nos pro ble mas re -
la cio na dos con el aná li sis de sen si bi li dad. De bi do a la na tu ra le za di -
fe ren te de las va ria bles de en tra da, no se pue de cam biar to das las
va ria bles en el mis mo por cen ta je fijo (di ga mos ± 10%), de modo que
es ne ce sa rio asig nar ran gos de va ria ción de acuer do con la na tu ra le za 
de cada va ria ble. Ade más, al gu nas va ria bles de ben cam biar en con -
jun to y no in di vi dual men te mien tras se man tie nen cons tan tes otras
va ria bles. Por ejem plo, tie ne sen ti do que el pre cio y la can ti dad ven -
di da va ríen con jun ta men te de pen dien do de la elas ti ci dad pre cio es -
pe ra da del pro duc to.

El soft wa re cam bia de mo do au to má ti co to das las va ria bles de
en tra da en el mo de lo ini cial, ras trea to dos los re sul ta dos y los or de -
na de acuer do con sus efec tos. De es te mo do, mues tra los re sul ta dos
grá fi ca men te, em plean do grá fi cas “Ara ña” y “Tor na do” en las que
se pue de ob ser var con fa ci li dad qué va ria bles ejer cen una in fluen -
cia sig ni fi ca ti va en la va ria ble de sa li da.

En síntesis, el pro ce di mien to pa ra iden ti fi car las va ria bles crí ti cas
po dría re su mir se co mo si gue: pri me ro, se asig na un ran go de va ria -
ción a ca da va ria ble de en tra da de acuer do con su na tu ra le za, lue go
se iden ti fi can qué va ria bles del mo de lo de ben cam biar con jun ta -
men te y se per mi te que va ríen.23 El pa so si guien te con sis te en rea li zar
el aná li sis de sen si bi li dad. A par tir de es tos re sul ta dos se pue de de -
ter mi nar con fa ci li dad qué va ria bles ejer cen una in fluen cia sig ni fi -
ca ti va en la va ria ble de sa li da.24 La sub sec ción si guien te se ocu pa rá
de la mo de la ción de es tas va ria bles crí ti cas.
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@Risk. Estos pro gra mas aña den como fun cio nes adi cio na les a Excel ha cien do más sen ci lla la ta -
rea de aná li sis de ries go.

23 El soft wa re Top’ Rank tam bién re gis tra los re sul ta dos para va ria bles con jun tas me dian te
el aná li sis de va rias vías.

24 Las va ria bles de sa li da, por lo ge ne ral, son el flu jo de efec ti vo li bre (FEL) del pro yec to y el
ren di mien to del ca pi tal in ver ti do (RCI) del pro yec to por pe rio do.



2. Ca rac te ri za ción de las va ria bles crí ti cas

Una vez iden ti fi ca das las va ria bles crí ti cas se de be ca rac te ri zar o
mo de lar su com por ta mien to pro ba bi lís ti co. La grá fi ca 4 pre sen ta un
pa no ra ma del pro ce so. El pro ce so se ini cia con la iden ti fi ca ción de
las de pen den cias en tre los va lo res pa ra una mis ma va ria ble y las
va ria bles en tre sí. Se pue de te ner una de pen den cia en tre dos o más va -
ria bles crí ti cas den tro de ca da pe rio do o una de pen den cia en tre los
va lo res de la mis ma va ria ble crí ti ca en di fe ren tes pe rio dos. En par ti -
cu lar, las va ria bles crí ti cas pue den ser de pen dien tes o in de pen dien -
tes. Dos o más va ria bles crí ti cas son de pen dien tes den tro del mis mo
pe rio do si el va lor de una de ellas in flu ye en el va lor de las otras, por
ejem plo cuan do el mon to de cos tos va ria bles de pen de de la can ti dad 
ven di da. Las va ria bles crí ti cas que son in de pen dien tes re pre sen tan
ver da de ras fuen tes de ries go, mien tras que las va ria bles crí ti cas que 
son de pen dien tes re pre sen tan una fuen te de ries go com bi na da. En
el úl ti mo ca so, es ne ce sa rio des cu brir la au tén ti ca fuen te de ries go. Si
es to no es po si ble, se de be re co no cer su de pen den cia de al gún mo do.25

La de pen den cia en tre los va lo res de la mis ma va ria ble a lo lar go de
los pe rio dos im pli ca que el va lor pa ra el pe rio do t de pen de rá del va -
lor pa ra el pe rio do t -1 (au to co rre la ción de pri mer or den). En es te
ca so, tam bién se ne ce si ta re co no cer tal de pen den cia. De sa for tu na -
da men te, la ma yor par te del tiem po se de be tra tar con de pen den cias 
den tro de ca da pe rio do y a lo lar go de los pe rio dos, y si no se re co no -
cen es tas de pen den cias se tie ne un gra ve pro ble ma en el aná li sis de
si mu la ción por que no se pue den ob te ner al gu nas de las com bi na cio -
nes al mues trear in de pen dien te men te a par tir de la dis tri bu ción de
pro ba bi li dad de ca da va ria ble crí ti ca. En con se cuen cia, la es ti ma -
ción del ries go to tal del pro yec to es ta rá ses ga da. Exis ten al me nos
tres pro ce di mien tos pa ra tra tar las de pen den cias den tro de ca da
pe rio do o en tre las va ria bles: em plear va rias dis tri bu cio nes de pro -
ba bi li dad sub je ti va con di cio na les pa ra la va ria ble de pen dien te,
con si de rar las de pen den cias en tre pa rá me tros de las dis tri bu cio nes
en el aná li sis de si mu la ción o em plear coe fi cien tes de co rre la ción en -
tre las va ria bles o los va lo res pa ra la mis ma va ria ble.
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25 Nó te se que esta cla se de de pen den cia tam bién es con si de ra da cuan do se rea li za el aná li sis
de sen si bi li dad de va ria bles con jun tas. Si el efec to con jun to es im por tan te es ne ce sa rio modelar
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En el pri mer ca so se uti li za una dis tri bu ción de pro ba bi li dad
acu mu la da y sub je ti va pa ra la va ria ble in de pen dien te y va rias dis -
tri bu cio nes con di cio na les pa ra la va ria ble de pen dien te, con di cio na da
ca da una de ellas a que la va ria ble in de pen dien te se en cuen tre den -
tro de un in ter va lo di fe ren te. Sin em bar go, la enor me can ti dad de
es ti ma cio nes que los ex per tos de ben ha cer a fin de ex traer esas dis -
tri bu cio nes de pro ba bi li dad con di cio na les ha ce que es te en fo que no
re sul te prác ti co.

La se gun da pro pues ta se re la cio na con el es que ma de mues treo
rea li za do du ran te un aná li sis de si mu la ción. Hull (1977) pre sen tó un
in te re san te es que ma de mues treo para rea li zar el aná li sis de si mu la -
ción. Su pón ga se que se tie ne una va ria ble X1 que es de pen dien te de
una va ria ble X2 y que se tie nen tam bién dis tri bu cio nes de pro ba bi -
li dad sub je ti va in con di cio na les para am bas va ria bles. La de pen den -
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cia en tre am bas va ria bles po dría dar se to man do los va lo res de la cola
de la dis tri bu ción de X1 como es ti ma cio nes de la me dia na de la dis -
tri bu ción de X2. El soft wa re “@ Risk” es ca paz de apli car el es que -
ma de mues treo pro pues to por Hull (1977) o uno que en nues tra
opi nión des cri ba me jor la de pen den cia en tre las va ria bles.26 Se po -
dría ha cer esto asig nan do una dis tri bu ción de pro ba bi li dad pa ra -
mé tri ca a cada va ria ble crí ti ca de pen dien te, de modo que por lo
me nos uno de los pa rá me tros de pen da de los va lo res si mu la dos para 
la va ria ble crí ti ca in de pen dien te. De sa for tu na da men te, no hay nin -
gún cri te rio para rea li zar esa asig na ción.

La ter ce ra pro pues ta, que es la su ge ri da en es te tra ba jo, con sis te en 
el em pleo de coe fi cien tes de co rre la ción en tre los va lo res de la mis ma
va ria ble crí ti ca a lo lar go de los pe rio dos y en tre va ria bles den tro de
ca da pe rio do. Sin em bar go, es to plan tea el pro ble ma de cómo es ti -
mar es tos coe fi cien tes de co rre la ción. Afor tu na da men te, en la ac tua li -
dad se cuen ta con mé to dos de eva lua ción de la co rre la ción, co mo el
en fo que es ta dís ti co, la pro ba bi li dad de con cor dan cia y las es ti ma -
cio nes con di cio na les frac cio na das.27

En el pri mer mé to do, ex per tos en el aná li sis de da tos es ta dís ti cos
po drían exa mi nar la grá fi ca de la dis per sión de la re la ción en tre dos 
va ria bles y ha cer una eva lua ción pre ci sa del coe fi cien te de co rre la -
ción en tre las va ria bles. Con el se gun do mé to do, los ad mi nis tra do res
de ter mi nan las pro ba bi li da des con di cio na les o las pro ba bi li da des
con jun tas y re la cio nan esas es ti ma cio nes con una me di da de la de -
pen den cia. En el úl ti mo mé to do, los ad mi nis tra do res de ben eva luar
el coe fi cien te de co rre la ción de Spear man con la in for ma ción con di -
cio nal da da por los ex per tos.

De acuer do con la grá fi ca 4, tras la iden ti fi ca ción de las de pen den -
cias en el mo de lo se de ter mi na si exis te in for ma ción his tó ri ca acer ca
de las va ria bles crí ti cas. Si se en cuen tra es ta in for ma ción en un pro -
yec to si mi lar, po dría em plear se es ta in for ma ción pa ra de ter mi nar
la dis tri bu ción de pro ba bi li dad de que muy po si ble men te se ajus te a 
los da tos con una prue ba de bon dad del ajus te y los coe fi cien tes de
la co rre la ción en tre las va ria bles crí ti cas y sus va lo res. En es ta si -
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26 Véa se ma yo res de ta lles del soft wa re @Risk en Pa li sa de Cor po ra tion (1996).
27 Gork ha le y Press (1982) ana li zan el pri mer mé to do, mien tras que Cle men y Reilly (1999)

ofre cen una mi ra da ge ne ral de los tres métodos.



tua ción, no hay ne ce si dad de em plear mé to dos de eva lua ción de la
co rre la ción por que se pue den uti li zar los coe fi cien tes his tó ri cos.

Es im por tan te des ta car que los pa rá me tros sub je ti vos son los que
op ti man la bon dad de ajus te y no los que per te nez can a la dis tri bu -
ción de la va ria ble de crí ti ca. En es te ca so, es ne ce sa ria la opi nión de
ex per tos pa ra eva luar si las es ti ma cio nes his tó ri cas po drían con si -
de rar se tam bién co mo va lo res es pe ra dos. Si los ex per tos es tán de
acuer do, se asig nan las dis tri bu cio nes de pro ba bi li dad ajus ta das y los
pa rá me tros ob te ni dos pa ra ca da va ria ble crí ti ca to man do en cuen ta 
sus de pen den cias. Si no es tán de acuer do de be rá re pe tir se el pro ce -
so. Si no hay in for ma ción his tó ri ca, se de be es ti mar la dis tri bu ción
de pro ba bi li dad sub je ti va acu mu la da pa ra ca da va ria ble crí ti ca em -
plean do las opi nio nes de los ad mi nis tra do res, los em pre sa rios y los
ex per tos. En es te sen ti do, es im por tan te se ña lar que ca da dis tri bu ción
de pro ba bi li dad acu mu la da de be de ter mi nar se sin nin gu na de pen -
dencia. Las de pen den cias en tre las va ria bles y los va lo res se in ser -
ta rán en el mo de lo por me dio de los coe fi cien tes de co rre la ción. Un
pro ble ma im por tan te en la ob ten ción de las opi nio nes de ex per tos es 
la po si bi li dad de te ner es ti ma cio nes ses ga das. Un ses go es una di fe -
ren cia cons cien te o sub cons cien te en tre la opi nión del ex per to y una 
des crip ción co rrec ta de su co no ci mien to sub ya cen te (Hull, 1980).
Se gún Hull el ses go pue de cla si fi car se en dos ti pos: mo ti va cio nal y
cog ni ti vo.

El ses go mo ti va cio nal sur ge so bre to do cuan do al gu nos de los ex -
per tos son tam bién ad mi nis tra do res de la em pre sa. En tal ca so, los
ad mi nis tra do res po drían ser de ma sia do con ser va do res en sus es ti -
ma cio nes por que de sean al gu nas que pue dan su pe rar. Ade más, los
ad mi nis tra do res tien den a dar es ti ma cio nes con una es ca sa dis per -
sión (ses go cen tral) por que creen que de acuer do con su ex pe rien cia 
de be rían sa ber cuá les de ben ser los va lo res. Se pue de mi ti gar el ses go
mo ti va cio nal in clu yen do ex per tos que no per te nez can a la em pre sa
y que ten gan ex pe rien cia en el mis mo gi ro del pro yec to y/o ins tru yen -
do a los par ti ci pan tes en el ses go po ten cial en que po drían in cu rrir.

El ses go cog ni ti vo se re la cio na con la ma ne ra en que los ex per tos
per ci ben el va lor de las va ria bles crí ti cas. Este ses go po dría to mar
va rias mo da li da des: otor ga mien to de un pe so ex ce si vo a los he chos
más re cien tes, el an cla je y el ajus te (los ex per tos otor gan un va lor y
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só lo lo ajus tan po co), los ex per tos po drían for mu lar su pues tos no
ex plí ci tos acer ca de la va ria ble crí ti ca, etc. En es te sen ti do, Spetz ler
y Von Hols tein han su ge ri do un pro ce di mien to pa ra evi tar en la me -
di da de lo po si ble los ses gos mo ti va cio nal y cog ni ti vo.28

i) La fase de mo ti va ción: en esta eta pa, se in for ma a to dos los par -
ti ci pan tes acer ca de los ses gos po ten cia les que po drían sur gir. Se 
tra ta de que los in di vi duos co bren con cien cia de su pro pio pro -
ce so de jui cio.

ii) La fase de es truc tu ra ción: en esta eta pa se de fi nen cla ra men te
to das las va ria bles crí ti cas. No se tra ta sólo de en ten der la de fi -
ni ción de cada va ria ble crí ti ca sino tam bién de fa mi lia ri zar al
ex per to con esta de fi ni ción.

iii) La fase con di cio nan te: el ob je ti vo prin ci pal de esta eta pa con sis -
te en des cu brir cuá les son los ses gos po ten cia les del gru po de ex -
per tos que se con sul ta. Se apli can al gu nos cues tio na rios para
des cu brir los ses gos mo ti va cio na les y cog ni ti vos en el gru po. Una 
vez de tec ta dos los ses gos se ela bo ra una es tra te gia para evi tar los
en la me di da de lo po si ble. Por ejem plo, si se de tec ta que el gru -
po tien de a ma ni fes tar un pro ble ma de “ses go cen tral”, se pue de
pre gun tar pri me ro por los va lo res ex tre mos.

iv) La fase de co di fi ca ción: el ob je ti vo prin ci pal de esta eta pa es
ob te ner los coe fi cien tes de co rre la ción en tre las va ria bles y la
dis tri bu ción de pro ba bi li dad sub je ti va acu mu la da para cada va -
ria ble crí ti ca. Para la pri me ra ta rea se pue de em plear cua les quie -
ra de los mé to dos de eva lua ción de la co rre la ción, mien tras que
para la se gun da se pue de em plear la “rue da de pro ba bi li da des”.

La “rue da de pro ba bi li da des” tie ne dos par tes. En la par te an te rior
de la rue da se tra zan dos zo nas de co lo res di fe ren tes, y en la pos te -
rior se es cri ben los va lo res de la pro ba bi li dad. El pro ce di mien to
con sis te en for mu lar una se rie de pre gun tas al ex per to a fin de com -
pa rar la pro ba bi li dad de que la va ria ble crí ti ca sea más pe que ña
que cier to va lor y la pro ba bi li dad de que, al ha cer gi rar la rue da, el
pun te ro ter mi ne en cier ta zo na. El pro ce so aca ba en el pun to en que
el ex per to con si de ra que la pro ba bi li dad acu mu la da de am bos he -
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chos es la mis ma.29 Este pro ce di mien to pa ra ob te ner las opi nio nes
de los ex per tos es con ve nien te por que no es acon se ja ble pre gun tar
di rec ta men te acer ca de los va lo res que po drían asu mir las va ria bles
crí ti cas, o acer ca de la pro ba bi li dad de cier to even to. De es ta ma ne -
ra se in ten ta evi tar ses gos po ten cia les en la me di da de lo po si ble.

Una vez que se cuen ta con la dis tri bu ción de pro ba bi li dad sub je -
ti va acu mu la da pa ra ca da va ria ble crí ti ca, se de be de ter mi nar qué
dis tri bu ción de la pro ba bi li dad pa ra mé tri ca se ajus ta me jor a la dis -
tri bu ción de pro ba bi li dad sub je ti va acu mu la da. Con el fin de rea li zar
es ta ta rea se pue de em plear el soft wa re Best-Fit.30 Este soft wa re,
me dian te el uso de prue bas de la bon dad del ajus te, per mi te des -
cu brir la dis tri bu ción de pro ba bi li dad pa ra mé tri ca que po dría re -
pro du cir los da tos con cier to gra do de con fian za. Se de fi ne la bon dad 
del ajus te co mo la pro ba bi li dad de los da tos da dos los pa rá me tros,
de mo do que nos da la pro ba bi li dad de que una fun ción de dis tri bu -
ción pa ra mé tri ca da da ge ne re el con jun to de los da tos sub je ti vos
ob te ni dos.

Este soft wa re ofre ce tres prue bas de bon dad del ajus te: la c2, la
Kol mo go rov-Smir nov y la Ander son-Dar ling. El soft wa re es ca paz
de es ti mar es tas prue bas, pero su uti li za ción de pen de rá de la ma ne -
ra en que los ad mi nis tra do res ten gan la in for ma ción de la va ria ble
crí ti ca (da tos mues tra les, de den si dad o acu mu la ción). La prue ba c 2

pue de em plear se con cual quier tipo de da tos de in su mo (da tos mues -
tra les, de den si dad o acu mu la dos) y eva lúa el ajus te a una dis tri bu -
ción de pro ba bi li dad con ti nua o dis cre ta. La de bi li dad de esta prue ba
es que la con clu sión va ría con el nú me ro de cla ses (in ter va los) que
se es tén con si de ran do y no hay nin gu na guía para se lec cio nar un nú -
me ro de cla ses ade cua do.

La prue ba de Kol mo go rov-Smir nov pue de em plear se con cual -
quier ti po de da tos de in su mo (da tos mues tra les, de den si dad o acu mu -
la dos), pe ro só lo eva lúa el ajus te a una dis tri bu cion de pro ba bi li dad
con ti nua. No de pen de del nú me ro de in ter va los de cla se, pe ro no de -
tec ta muy bien las dis cre pan cias en tre las co las de las dis tri bu cio -
nes. La prue ba de Ander son-Dar ling es muy si mi lar a la an te rior,
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pe ro ha ce ma yor hin ca pié en de tec tar las dis cre pan cias en tre las co -
las de las dis tri bu cio nes de pro ba bi li dad. La úni ca de bi li dad de es ta
prue ba con sis te en que só lo pue de em plear se con da tos mues tra les.
Da das es tas ca rac te rís ti cas se su gie re la prue ba de Ander son-Dar -
ling siem pre que se dis pon ga de in for ma ción his tó ri ca acer ca de la
va ria ble crí ti ca, por que usual men te en es te ca so se cuen ta con da tos
mues tra les his tó ri cos. De otro mo do, re sul ta acon se ja ble la prue ba de 
Kol mo go rov-Smir nov por que así se ob tie ne in for ma ción acer ca de la
va ria ble crí ti ca em plean do las fun cio nes de pro ba bi li dad sub je ti va
acu mu la das que se ob tie nen me dian te la “rue da de pro ba bi li da des”.

Los dos úl ti mos pa sos del pro ce di mien to des cri to en la grá fi ca 4
son los mis mos que cuan do se cuen ta con in for ma ción his tó ri ca. Sin
em bar go, de be es ti mar se los coe fi cien tes de co rre la ción em plean do
uno de los mé to dos de eva lua ción de la co rre la ción. En la eta pa de
veri fi ca ción se co rro bo ra si los ex per tos acep tan los coe fi cien tes
de co rre la ción del mo de lo, las for mas ge ne ra les de las dis tri bu cio nes 
pa ra mé tri cas y los pa rá me tros sub je ti vos en con tra dos. Si los acep -
tan, se asig nan las dis tri bu cio nes de pro ba bi li dad pa ra mé tri cas y los 
pa rá me tros sub je ti vos a las va ria bles crí ti cas y se in ser tan las de -
pen den cias en tre las va ria bles y los va lo res de las va ria bles em -
plean do  los coe fi cien tes de co rre la ción es ti ma dos. Si los ex per tos no 
es tán de acuer do, es ne ce sa rio re pe tir el pro ce so pa ra las va ria bles
crí ti cas con las que los ex per tos no con cuer den.

3. El aná li sis de si mu la ción

En tér mi nos ge ne ra les, si mu la ción sig ni fi ca la re pro duc ción sen ci -
lla de si tua cio nes rea les. Pe ro la sen ci llez no sig ni fi ca que la ta rea
sea fá cil de rea li zar por que se ne ce si ta te ner cau te la en mu chas re la -
cio nes en tre las va ria bles crí ti cas del mo de lo. El aná li sis de si mu la ción
re crea las dis tri bu cio nes de pro ba bi li dad de las va ria bles crí ti cas
me dian te el mues treo alea to rio.31 El pro ce so de si mu la ción mo di fi ca
si mul tá nea men te to das las va ria bles crí ti cas den tro de los már ge nes
es pe ci fi ca dos de acuer do con las dis tri bu cio nes asig na das. Este pro -
ce so ayu da a de ter mi nar el ries go to tal del pro yec to. De bi do a la na -
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tu ra le za re pe ti ti va del aná li sis de si mu la ción, de nue vo re sul ta
acon se ja ble el em pleo de un soft wa re es pe cia li za do pa ra rea li zar es -
ta ta rea. El aná li sis de si mu la ción es un ins tru men to útil, pe ro no
per fec to. Si la ca rac te ri za ción y/o los en la ces en tre las va ria bles crí -
ti cas es tán erra dos, el re sul ta do se rá equi vo ca do (se apli ca el prin ci -
pio de la ba su ra aden tro, ba su ra afue ra). Por tan to, las eta pas
an te rio res re sul tan de ci si vas pa ra la ob ten ción de re sul ta dos úti les.

La grá fi ca 5 des cri be el pro ce so de si mu la ción. El pro ce so se ini -
cia con la via bi li dad de los ca sos ex tre mos con si de ra dos den tro de la 
si mu la ción. A me nu do no se eva lua si las si tua cio nes ex tre mas con si -
de ra das en la si mu la ción po drían ocu rrir en rea li dad. Co mo se ña lan
Ro bi check y Van Hor ne (1967), to da pro yec ción del flu jo de efec ti vo
de be ba sar se en al gu na es tra te gia de la ad mi nis tra ción que se su po -
ne vá li da den tro de un es ce na rio es pe cí fi co. Por lo re gu lar, cuan do
los ad mi nis tra do res rea li zan un aná li sis de si mu la ción, la es tra te gia
de la ad mi nis tra ción sub ya cen te co rres pon de al es ce na rio en con di -
cio nes nor ma les. Si los ca sos ex tre mos no co rres pon den a es te es ce -
na rio, se de be con si de rar más de un es ce na rio en el aná li sis. El pa so
si guien te con sis te en la de ter mi na ción de las dis tri bu cio nes pa ra mé -
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tri cas acu mu la das de las va ria bles crí ti cas. El soft wa re @ Risk eje -
cu ta au to má ti ca men te ese pa so que es el pri me ro den tro del la zo
re pre sen ta do por la lí nea pun tea da (véa se la grá fi ca 5). El soft wa re
efec túa re pe ti da men te to dos los pa sos den tro del la zo has ta que con -
ver ja la va ria ble de sa li da.

La con ver gen cia se ca rac te ri za por la es ta bi li dad de los pa rá me -
tros en las dis tri bu cio nes de pro ba bi li dad que per te ne cen a la va -
ria ble de sa li da (por ejem plo, el ren di mien to del ca pi tal in ver ti do
por pe rio do). Esta bi li dad sig ni fi ca que las ite ra cio nes adi cio na les
no cam bian mu cho la for ma y los es ta dís ti cos de ca da dis tri bu ción
mues tral de los FEL y RCI (una dis tri bu ción por pe rio do a lo lar go del
ho ri zon te ex plí ci to de in ver sión). Si se com pa ra la me dia mues tral
con la me dia ver da de ra que co rres pon de a un ajus te per fec to con la
dis tri bu ción pa ra mé tri ca, se pue de me dir el gra do de con ver gen cia.
Por su pues to, tam bién se po drían com pa rar otros es ta dís ti cos co mo
la des via ción es tán dar, la asi me tría, en tre otros.

El va lor con ver gen te por pe rio do es en efec to un va lor es pe ra do,
en el que las di ver sas ite ra cio nes tie nen igual pro ba bi li dad de ocu rren -
cia. Aun que el soft wa re @Risk efec túa au to má ti ca men te to dos los
pa sos den tro del la zo, se de be en ten der lo que ha ce el soft wa re. En
prin ci pio, no es ne ce sa rio de ter mi nar las dis tri bu cio nes de pro ba bi -
li dad acu mu la das por que el soft wa re lo ha ce au to má ti ca men te, pe ro
si se ne ce si ta es pe ci fi car el es que ma de mues treo por se guir. En par -
ti cu lar, el soft wa re ofre ce dos es que mas de mues treo: Mon te Car lo y
La ti no Hi per cú bi co. Ambos es que mas se re fie ren a un mues treo ar ti -
fi cial en el que ca da va lor mues trea do po dría caer en cual quier lu gar
den tro de los már ge nes de la dis tri bu ción acu mu la da da da. Ambos
es que mas de mues treo ge ne ran por ite ra ción un nú me ro alea to rio en -
tre 0 y 100. Este nú me ro se trans for ma en una pro ba bi li dad acu mu la -
da di vi dién do lo por 100. Lue go se em plea la pro ba bi li dad acu mu la da
pa ra iden ti fi car el va lor de la va ria ble crí ti ca. En se gui da, el soft wa re 
es ti ma el va lor de la va ria ble de sa li da com bi nan do los va lo res si mu -
la dos de las va ria bles crí ti cas de acuer do con las re la cio nes es pe ci fi -
ca das en el mo de lo, mien tras que se asig nan va lo res cons tan tes a las
de más va ria bles de en tra da. Este pro ce so con ti núa has ta que con -
ver ja en los tér mi nos ya des cri tos.

Es im por tan te se ña lar que el mues treo Mon te Car lo ne ce si ta más
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ite ra cio nes que el mues treo La ti no Hi per cú bi co pa ra lo grar la con -
ver gen cia. Si se efec túan unas cuan tas ite ra cio nes el mues treo Mon te
Car lo po dría agru par to das las ite ra cio nes en una re gión par ti cu lar
de la dis tri bu ción acu mu la da, por que es te es que ma de mues treo no
di vi de la dis tri bu ción acu mu la da de acuer do con el nú me ro de ite -
ra cio nes. El es que ma de mues treo La ti no Hi per cú bi co es tra ti fi ca la
dis tri bu ción acu mu la da de acuer do con el nú me ro ini cial de ite ra cio -
nes que se es pe ci fi quen al pro gra ma, y así obli ga a que las ite ra cio nes
se rea li cen en una re gión di fe ren te de la dis tri bu ción acu mu la da.
Esta ca rac te rís ti ca, ade más del he cho de que se tra ta de un es que ma
de mues treo sin re po si ción, per mi te al can zar la con ver gen cia con un
nú me ro me nor de ite ra cio nes.

Una vez que el pro ce so ha con ver gi do, el soft wa re ofre ce au to má -
ti ca men te un re gis tro de to dos los va lo res es ti ma dos pa ra las va ria -
bles crí ti cas y las va ria bles de sa li da. Los va lo res con ver gen tes de la
va ria ble de sa li da son úti les pa ra es ti mar una me di da del ries go total 
del proyecto en la siguiente etapa.

4. Esti ma ción del ries go to tal del pro yec to

El pa so fi nal con sis te en es ti mar el ries go to tal del pro yec to. En
prin ci pio, po dría es ti mar se em plean do dos me di das aso cia das a los
ren di mien tos del pro yec to: la ta sa in ter na de ren di mien to (TIR) o el
ren di mien to del ca pi tal in ver ti do (RCI). Se pue de afir mar que es pre -
fe ri ble me dir el ries go to tal del pro yec to en tér mi nos de la des via -
ción es tán dar del RCI del pro yec to por que así se con tro la el ta ma ño
del pro yec to; es una me jor me di da pa ra en ten der el de sem pe ño del
pro yec to por opo si ción a otras me di das del ren di mien to, co mo el
ren di mien to de los ac ti vos (RDA) o el ren di mien to del ca pi tal ac cio -
na rio (RCA) y pue de es ti mar se por pe rio do y pa ra un am plio con jun -
to de si tua cio nes en com pa ra ción con la ta sa in ter na de ren di mien to
del pro yec to. Por to das es tas ra zo nes, la ex pli ca ción se cen tra en el
RCI del pro yec to co mo la va ria ble de sa li da.

El ries go to tal (RT) del pro yec to pue de me dir se em plean do dos me -
di das es ta dís ti cas: la des via ción es tán dar y el coe fi cien te de va ria bi li -
dad. Estas son me di das apro xi ma das del ries go del pro yec to por que
son me di das de va ria bi li dad an tes que el ries go mis mo. Sin em bar -
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go, es muy co no ci do que cuan to ma yor sea la va ria bi li dad ma yor
será el ries go y vi ce ver sa. Se pue de es ti mar el ries go to tal del pro yec -
to em plean do una de las dos me di das si guien tes:

i) Emplean do la des via ción es tán dar ( )DE = s

RT RCIt t
P P= s( )

en la que s( )RCIt
P  re pre sen ta la des via ción es tán dar del ren di -

mien to del pro yec to so bre el ca pi tal in ver ti do en el pe rio do t.
ii) Emplean do el coe fi cien te de va ria bi li dad (CV)

RT CV RCI
RCI

E RCI
t t

t

t

P P
P

P
= =( )

( )

| ( )|

s

en la que E RCIt
P( ) de no ta el ren di mien to es pe ra do so bre el ca pi -

tal in ver ti do en el pe rio do t.

¿Cuál es la me jor me di da de ries go to tal del pro yec to? El CV ex pre -
sa el ries go por uni dad de ren di mien to, y la DE es una me di da di rec ta 
del ries go to tal del pro yec to. La DE es más fle xi ble que el CV por que
re sul ta más fá cil in cluir la en los mo de los fi nan cie ros (Bow lin, 1980). 
Sin em bar go, am bas me di das de ben lle gar a la mis ma con clu sión y
am bas son con ve nien tes cuan do la dis tri bu ción de pro ba bi li dad del
RCI del pro yec to es si mé tri ca. Esto im pli ca que la des via ción es tán -
dar de una dis tri bu ción asi mé tri ca no bas ta pa ra per ci bir el ries go
im pli ca do. En tal ca so, hay dos so lu cio nes: es ti mar la se mi va rian za
(SV) o es ti mar los mo men tos más al tos de la dis tri bu ción. La pri me ra
so lu ción es pre fe ri ble por que re sul ta di fí cil im pli car la asi me tría y
los mo men tos más al tos de la dis tri bu ción en los mo de los fi nan cie ros.
La se mi va rian za se es ti ma del mis mo mo do que la va rian za, pe ro só -
lo se con si de ran los re sul ta dos me no res que el va lor es pe ra do (Mao,
1970).32

RT SV RCI E RCI E RCIt
P

t
P

t
P

t
P= = - -( ) ( ))[( ] 2

Siem pre que la di fe ren cia que apa re ce den tro del pa rén te sis sea
po si ti va, la ex pec ta ti va se rá 0 y di fe ren te de 0 de otro mo do. En otras
pa la bras, el ope ra dor de la ex pec ta ti va se de fi ne só lo pa ra va lo res
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ne ga ti vos de la di fe ren cia. Una vez que se ha de ter mi na do la se mi va -
rian za del RCI del pro yec to, se pue de em plear la co mo una me di da
del ries go to tal de éste.33

IV. ESTIMACIÓN DE LOS b DE EFECTIVO DEL PROYECTO

Esta sec ción in tro du ce ex pre sio nes for ma les que pue den em plear se
para es ti mar los b de efec ti vo o b pros pec ti vos para in ver sio nis tas
im per fec ta men te di ver si fi ca dos y para los bien di ver si fi ca dos. De
igual modo, se in tro du ce una ex pre sión for mal para es ti mar la tasa
de des cuen to del pro yec to ajus ta da por el ries go para los em pre sa rios 
que no es tán bien di ver si fi ca dos. Por úl ti mo, se ana li za una apli ca ción
nu mé ri ca cuan do to das las di men sio nes del ries go son re le van tes y
cuan do la con tri bu ción del pro yec to al ries go in ter no de la em pre sa
no es re le van te.

1. Cuan do to das las di men sio nes de ries go
del pro yec to son re le van tes

To da em pre sa pa tro ci nan te pue de con si de rar se co mo una car te -
ra de pro yec tos y en es te sen ti do tie ne cier to gra do de di ver si fi ca ción
in ter na. Lo in te re san te con sis te en co no cer si el pro yec to de in ver -
sión con tri bui rá o no a au men tar la di ver si fi ca ción de es ta car te ra
de pro yec tos, lo cual pa ra un in ver sio nis ta im per fec ta men te di ver si -
fi ca do tie ne va lor. Un pro ce di mien to pa ra eva luar el efec to que ten -
drá un pro yec to en la em pre sa pa tro ci nan te (EP) con sis te en es ti mar
el ries go to tal de la em pre sa con el pro yec to ( )sRCICP

EP  en la for ma si -
guien te (Mao, 1969):
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en la que:
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CICP

EP = ca pi tal in ver ti do por la em pre sa pa tro ci nan te con el pro -
yec to.

CIP = ca pi tal in ver ti do en el pro yec to.
s( )RCISP

EP = ries go to tal es pe ra do de la em pre sa pa tro ci nan te sin el
pro yec to.

s( )RCIP = ries go to tal es pe ra do del pro yec to.
r

RCIp RCISP
EP,

= coe fi cien te de co rre la ción es pe ra do en tre los ren di -
mien tos del pro yec to y los ren di mien tos de la em pre sa
sin el pro yec to.

El coe fi cien te de co rre la ción que apa re ce en la ex pre sión (2) in di -
ca si el pro yec to con tri bu ye o no a una ma yor di ver si fi ca ción al in te -
rior de la em pre sa. En ge ne ral, el ries go to tal de la em pre sa con el
pro yec to de pen de del efec to de di ver si fi ca ción del pro yec to al in te -
rior de la em pre sa (coe fi cien te de co rre la ción), el ta ma ño re la ti vo
del pro yec to (pro por ción de in ver sión), el ries go to tal de la em pre sa
pa tro ci nan te sin el pro yec to y el ries go to tal del pro yec to. Si se mul -
ti pli ca y di vi de por s( ),RCISP

EP  el úl ti mo tér mi no de la ex pre sión (2),
se ob tie ne la si guien te ex pre sión:
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Como se ob ser va, exis te una re la ción en tre el b I

P del pro yec to al in -
te rior de la em pre sa y el ries go to tal de la em pre sa pa tro ci nan te con
el pro yec to. Sin em bar go, ¿có mo se pue de eva luar tal efec to des de la
pers pec ti va del mer ca do? Brig ham y Ga pens ki (1993) han pro pues -
to la si guien te ex pre sión:34

b bAM CP
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EP AM SP
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en la que
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34 Si ve mos el b de mer ca do de la em pre sa pa tro ci nan te como un pro me dio pon de ra do de los 
b de pro yec tos individuales.



bAM CP

EP

, = b apa lan ca do de mer ca do de la em pre sa pa tro ci nan te con
el pro yec to.

bAM SP

EP

, = b apa lan ca do de mer ca do de la em pre sa pa tro ci nan te sin el
pro yec to.

bAM

P = b apa lan ca do de mer ca do del pro yec to.

La ex pre sión an te rior tam bién se pue de es cri bir su po nien do una
em pre sa fi nan cia da sólo por ca pi tal pro pio. En este sen ti do, se de -
ben em plear b no apa lan ca dos (NA) en lu gar de b apa lan ca dos. Este
cam bio pro du ce la ex pre sión si guien te:
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Si en la ex pre sión an te rior se des pe ja el b no apa lan ca do del pro -
yec to ( )bNA

P  y si se ex pre sa de ma ne ra pros pec ti va se ob tie ne la ex -
pre sión si guien te:35
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Re sul ta in te re san te ob ser var que el b no apa lan ca do de efec ti vo
del pro yec to y pros pec ti vo se ob tie ne como un pro me dio pon de ra do 
del b no apa lan ca do de la em pre sa pa tro ci nan te sin el pro yec to y el
beta no apa lan ca do de la em pre sa pa tro ci nan te con el pro yec to. A
fin de ob te ner el b de efec ti vo del pro yec to, pri me ro se es ti ma la ex -
pre sión (3) y se in tro du ce el re sul ta do en la ex pre sión (4).

Dado que los va lo res son pros pec ti vos y no his tó ri cos, el ries go to -
tal de la em pre sa pa tro ci nan te sin el pro yec to y el ries go to tal del
pro yec to de ben es ti mar se con el em pleo del pro ce di mien to su ge ri do
en la sec ción an te rior. Esto im pli ca que la ex pre sión (4) pro du ci rá el 
b de efec ti vo no apa lan ca do del pro yec to des de la pers pec ti va de los
ad mi nis tra do res y no des de la pers pec ti va del mer ca do. No obs tan -

EVALUACIÓN DE PROYECTOS EN MERCADOS INCOMPLETOS 101

35 Es po si ble ar güir que esta ex pre sión es una ex ten sión del mar co pro pues to por Bier man y
Hass (1973). Estos au to res afir man que lo real men te im por tan te en la eva lua ción de pro yec tos es 
el ries go de mer ca do del pro yec to, ex cep to en la si tua ción en que haya un efec to en el ries go de la
res tric ción fi nan cie ra, por que en tal caso debe con si de rar se tam bién el efec to de la in ver sión en
la em pre sa cor po ra ti va pa tro ci nan te. Los pro yec tos gran des y ries go sos pue den aumentar el
riesgo de la restricción financiera de la empresa.



te, el ren di mien to de mer ca do si se es ti ma des de la pers pec ti va del
mer ca do (ana lis tas) y ello per mi te te ner un b que apro xi ma el b no
apa lan ca do que se ob ten dría a par tir del b apa lan ca do de mer ca do.
Es im por tan te re cor dar que en una si tua ción de mer ca dos in com -
ple tos no hay in for ma ción his tó ri ca útil acer ca de la pro pues ta de
in ver sión, de modo que sólo que dan los co no ci mien tos de los ad mi -
nis tra do res, ex per tos y ana lis tas.

2. Cuan do no es re le van te la con tri bu ción del pro yec to
al ries go in ter no de la em pre sa

En este caso el pro yec to con sis te en la crea ción de una nue va em -
pre sa pa tro ci na da por un gru po de em pre sa rios bien di ver si fi ca dos, 
de modo que sólo el ries go to tal del pro yec to y el ries go de mer ca do
son re le van tes. El b de efec ti vo no apa lan ca do y pros pec ti vo del pro -
yec to se es ti ma di rec ta men te con la si guien te fór mu la:
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rNA
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RCI

R P M
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é
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ù

û
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( ) , (5)

Como se ob ser va, en este caso la es ti ma ción de los b de efec ti vo del 
pro yec to re sul ta más fá cil que en el caso an te rior, por que es como si
no hu bie ra nin gu na em pre sa pa tro ci nan te del pro yec to, de modo
que no hay al gún efec to de di ver si fi ca ción al in te rior de la em pre sa
por con si de rar. Esto se debe a que el gru po de in ver sio nis tas man -
tie ne una car te ra de pro yec tos bien di ver si fi ca da. Nue va men te, se
debe em plear el pro ce di mien to des cri to en la sec ción III para es ti mar 
el ries go to tal del pro yec to.

En sín te sis, pa ra es ti mar los b de efec ti vo del pro yec to, en el ca so
an te rior y en es te ca so se ne ce si ta ob te ner: el ren di mien to es pe ra do
de mer ca do y su vo la ti li dad, la vo la ti li dad del RCI del pro yec to a lo
lar go del tiem po y los coe fi cien tes de co rre la ción en tre los RCI de la
em pre sa pa tro ci nan te y los ren di mien tos es pe ra dos del mer ca do o
los coe fi cien tes de co rre la ción en tre los RCI del pro yec to y los es pe -
ra dos del mer ca do. Da do que las es ti ma cio nes re fe ri das al ren di -
mien to del mer ca do son di fí ci les de ob te ner en mer ca dos emer gen tes,
la me jor  su ge ren cia es es pe rar an tes de apli car las ecua cio nes (4) y (5)
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has ta que las es ti ma cio nes del ren di mien to de mer ca do sean más di -
fun di das en es tos mer ca dos.36

3. Cuan do el ries go to tal del pro yec to es la úni ca
di men sión re le van te

En es te ca so se su po ne que los em pre sa rios in vier ten to do su ca pi -
tal en su pro yec to de in ver sión, de mo do que no es tán di ver si fi ca dos.
Co mo han de mos tra do Mon grut y Ra mí rez (2006), es im por tan te
es ta ble cer la pro por ción de ren ta bi li dad por va ria bi li dad apro pia -
da a fin de ob te ner una ex pre sión pa ra la ta sa de des cuen to o ren di -
mien to re que ri do pa ra el pro yec to. Esta pro por ción, a su vez,
de pen de de la elec ción óp ti ma del em pre sa rio en tre la in ver sión en
el ac ti vo li bre de ries go y la in ver sión en el pro yec to, su coe fi cien te
de aver sión al ries go y el ries go to tal del pro yec to.

Si se su po ne que la elec ción óp ti ma para el in ver sio nis ta con sis te
en po ner todo su ca pi tal en el pro yec to (que es el caso del in ver sio -
nis ta con me nor aver sión al ries go), que po see un coe fi cien te de
aver sión al ries go de 2 y que el ries go to tal del pro yec to igual o ma -
yor a 50%, la pro por ción de ren ta bi li dad por va ria bi li dad será igual 
o ma yor que 1.37 Si se toma el va lor uni ta rio (1) para la pro por ción
de ren ta bi li dad por va ria bi li dad, se es ta ble ce que el lí mi te in fe rior
para la tasa de des cuen to o ren di mien to re que ri do para el pro yec to
de pen de del ren di mien to del ac ti vo li bre de ries go ( )Rf  y del ries go
to tal del pro yec to (Mon grut y Ra mí rez, 2006):

R R RCIP f P= + s( ) (6)

Co mo en los dos ca sos an te rio res, se de be es ti mar la ta sa de des -
cuen to o ren di mien to re que ri do en ca da pe rio do a lo lar go del ho ri -
zon te ex plí ci to de pro yec ción. Sin em bar go, en es ta si tua ción só lo se
ne ce si tan dos pa rá me tros: la ta sa li bre de ries go y el ries go to tal del
pro yec to co mo in su mos de ci si vos. En es te ca so, el va lor agre ga do es pe -
ra do del pro yec to (VPN) se rá un lí mi te su pe rior porque se ha asu mi -
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36 La base de da tos I/B/E/S de los Esta dos Uni dos ya ha em pe za do a re ca bar ex pec ta ti vas da -
das por  ana lis tas para mer ca dos emer gen tes. No obs tan te, la in for ma ción aún es es ca sa y no está
libremente disponible.

37 El coe fi cien te de aver sión al ries go por lo ge ne ral fluc túa en tre 2 y 4 (Mon grut y Ra mí rez,
2006).



do el me nor va lor pa ra la ta sa de des cuen to. Es im por tan te se ña lar
que el va lor es ti ma do del pro yec to se rá un va lor re que ri do (sub je ti -
vo) y no un va lor de mer ca do. Esto no pue de ser con si de ra do co mo
una li mi ta ción, ya que in clu so pa ra los in ver sio nis tas bien di ver si fi -
ca dos el va lor ver da de ro de mer ca do del pro yec to se en con tra rá
den tro de un in ter va lo de po si bles va lo res en mer ca dos in com ple tos.

4. Apli ca ción nu mé ri ca

A fin de en ten der los dos pri me ros ca sos, los dos cua dros si guien -
tes pro por cio nan es ti ma cio nes de los b de efec ti vo del pro yec to sólo
para un pe rio do cuan do la em pre sa pa tro ci nan te es de ac cio na ria do 
di fun di do (por ejem plo, una em pre sa cor po ra ti va) y cuan do la em -
pre sa pa tro ci nan te es de ca pi tal con cen tra do. En am bos ca sos, se
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CUADRO 1. b no apa lan ca dos pros pec ti vos para em pre sas
de ac cio na ria do di fun di do

Tipo de pro yec to    ID        Expa nsión       Di ver si fi ca ción  Rem pla zo

CI

CI

P

CP
EP 0.20 0.20 0.01 0.01

s2RCISP
EP 0.25 0.25 0.25 0.25

s2RCIP 0.23 0.25 0.30 0.25

r( ),RCI RCISP
EP

P 0.75 1.00 0.80 1.00

bI
Pa

0.72 1.00 0.88 1.00

s2RCICP
EP b

0.23 0.25 0.25 0.25

s2RM 0.15 0.15 0.15 0.15

r( ),RCI RCP
EP

M 0.45 0.50 0.50 0.50

r( ),RCI RSP
EP

M 0.50 0.50 0.50 0.50

bNA
P c

0.205 0.641 0.641 0.641

r( ),RCI RP M 0.17 0.50 0.46 0.50

bNA SP
EP

,

a
0.641 0.641 0.641 0.641

bNA CP
EP

,

a
0.554 0.641 0.641 0.641

a El b al in te rior de la em pre sa y los b no apa lan ca dos de la em pre sa se han es ti ma do em -
plean do las fór mu las pros pec ti vas mos tra das en la grá fi ca 2.

b El ries go to tal de la em pre sa con el pro yec to se ha es ti ma do em plean do la fór mu la (3).
c Los b de efec ti vo no apa lan ca dos del pro yec to se han es ti ma do em plean do la fór mu la (4).



su po ne que los pro yec tos se fi nan cian con ca pi tal pro pio, de modo
que no se re quie re nin gún en deu da mien to.38 Cada cua dro pre sen ta
in for ma ción acer ca de per fi les de ries go de cua tro pro yec tos de in -
ver sión: de in ves ti ga ción y de sa rro llo (ID), de ex pan sión, de di ver si -
fi ca ción y de rem pla zo.

En el caso del pro yec to ID se su po ne que trae con si go un ries go to -
tal [ ]( )s 2 RCIP  di fe ren te del de la em pre sa pa tro ci nan te [ ].( )s 2 RCISP

EP

Sin em bar go, po dría ser más o me nos ries go so de pen dien do de di -
ver sos fac to res, como el giro del ne go cio, la ven ta ja com pe ti ti va, etc.
En par ti cu lar, Po ter ba y Sum mers (1995) ofre cen al gu nas prue bas
de que cier tos pro yec tos de ID son me nos ries go sos que el ries go de la 
em pre sa pa tro ci nan te, mien tras que Hod der y Riggs (1985) afir man 
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38 De este modo, el ries go to tal de la em pre sa pa tro ci nan te con el pro yec to sólo re fle ja cam -
bios en el ries go eco nó mi co del negocio.

CUADRO 2. b no apa lan ca dos pros pec ti vos para em pre sas
de ac cio na ria do concentrado

Tipo de pro yec to    ID        Expan sión       Di ver si fi ca ción  Rem pla zo

CI

CI

P

CP
EP 0.60 0.60 0.20 0.10

s2RCISP
EP 0.25 0.25 0.25 0.25

s2RCIP 0.40 0.25 0.25 0.25

r( ),RCI RCISP
EP

P 0.50 1.00 0.90 1.00

bI
Pa

0.63 1.00 0.90 1.00

s2RCICP
EP b

0.23 0.25 0.28 0.25

s2RM 0.15 0.15 0.15 0.15

r( ),RCI RCP
EP

M 0.90 1.00 0.85 1.00

r( ),RCI RSP
EP

M 1.00 1.00 1.00 1.00

bNA
P c

0.991 1.282 0.607 1.282

r( ),RCI RP M 0.61 1.00 0.47 1.00

bNA SP
EP

,

a
1.282 1.282 1.282 1.282

bNA CP
EP

,

a
1.108 1.282 1.147 1.282

a El b al in te rior de la em pre sa y los b no apa lan ca dos de la em pre sa se han es ti ma do em -
plean do las fór mu las pros pec ti vas mos tra das en la grá fi ca 2.

b El ries go to tal de la em pre sa con el pro yec to se ha es ti ma do em plean do la fór mu la (3).
c Los b de efec ti vo no apa lan ca dos del pro yec to se han es ti ma do em plean do la fór mu la (4).



que los pro yec tos de ID se cuen cia les son más ries go sos en sus pri me -
ras eta pas. En am bos cua dros se ob ser va que el pro yec to de ID tie ne
un b de efec ti vo ( )bNA

P  di fe ren te del de la em pre sa pa tro ci nan te sin
el pro yec to ( ), .bNA SP

EP  En el caso de una em pre sa de ac cio na ria do di -
fun di do, tie ne un b de efec ti vo no apa lan ca do me nor (0.205 con tra
0.641) por que el pro yec to es me nos ries go so (0.23 con tra 0.25) y
con tri bu ye a la di ver si fi ca ción al in te rior de la em pre sa (0.72) y a la
di ver si fi ca ción del mer ca do (de 0.50 a 0.45). En la si tua ción de una
empre sa con ca pi tal con cen tra do se su po ne que el pro yec to de ID

trae con si go un ries go to tal ma yor (0.40 con tra 0.25), pero tam bién
con tri bu ye más a la di ver si fi ca ción al in te rior de la em pre sa (0.63)
y a la di ver si fi ca ción del mer ca do (de 1.0 a 0.90), de modo que su b
de efec ti vo no apa lan ca do es tam bién me nor que el b de la em pre sa
sin el pro yec to (0.991 con tra 1.282). Estos re sul ta dos im pli can que
las fór mu las (3) y (4) re sul tan úti les siem pre que un pro yec to de ID
gran de ofrez ca efec tos de di ver si fi ca ción y trai ga con si go un ries go
di fe ren te que el ries go pro me dio de la em pre sa pa tro ci nan te sin el
pro yec to.

En el caso del pro yec to de ex pan sión, se su po ne que no con tri bu -
ye a la di ver si fi ca ción den tro de la em pre sa ( )b I

P  Se gún este su pues -
to, los tres b sin apa lan ca mien to im pli ca dos en la ex pre sión (4) son
los mis mos in de pen dien te men te de si la em pre sa es de ac cio na ria do
di fun di do o de ac cio na ria do con cen tra do (0.641 y 1.282, res pec ti va -
men te).39 Este re sul ta do pue de con si de rar se como la ver sión pros -
pec ti va del caso tra di cio nal del ries go pro me dio.

En el ca so de em pre sas cor po ra ti vas, el pro yec to de di ver si fi ca ción 
in ten ta re du cir el ries go de in sol ven cia fi nan cie ra de la em pre sa me -
dian te la di ver si fi ca ción; mien tras que en el ca so de em pre sas con ca -
pi tal con cen tra do se in ten ta di ver si fi car la car te ra del pro pie ta rio
que se su po ne que es tá im per fec ta men te di ver si fi ca do. En el pri mer
ca so, el pro yec to de di ver si fi ca ción tie ne el mis mo b de efec ti vo que
la em pre sa sin el pro yec to (0.641), mien tras que en el se gun do ca so
tie ne un b me nor (0.607 con tra 1.282). Esto se de be a que en el pri -
mer ca so el pro yec to no ayu da a di ver si fi car la car te ra de los ac cio -
nis tas que ya es tán bien di ver si fi ca dos y en el se gun do ca so sí ayu da
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39 Nó te se que un pro yec to de ex pan sión se en cuen tra en el mis mo giro del ne go cio, lue go no
ofre ce un efec to de diver si fi ca ción.



a di ver si fi car la car te ra de los pro pie ta rios im per fec ta men te di ver -
si fi ca dos. Este re sul ta do tam bién es afec ta do por el ta ma ño re la ti vo
del pro yec to.40 En el ca so de la em pre sa con ac cio na ria do con cen tra -
do, el pro yec to es re la ti va men te gran de, de mo do que las re per cu -
sio nes de la di ver si fi ca ción ejer cen un efec to en la di ver si fi ca ción de
la car te ra de los ac cio nis tas. Por tan to, en el ca so de las em pre sas
con ac cio na ria do di fun di do es po si ble em plear el b de efec ti vo no
apa lan ca do de la em pre sa pa tro ci nan te sin el pro yec to co mo b del
pro yec to, mien tras que en el se gun do ca so es pre fe ri ble em plear las
expre sio nes (3) y (4).41 Los pro yec tos de rem pla zo usual men te tie nen
el mis mo ries go que el de la em pre sa pa tro ci nan te y no con tri bu yen
a una ma yor di ver si fi ca ción de la car te ra de pro yec tos de la em pre -
sa o del in ver sio nis ta en el mer ca do, de mo do que el b de efec ti vo del
pro yec to es igual al b de efec ti vo de la em pre sa pa tro ci nan te sin el
pro yec to en cual quier ca so. Ade más, el ta ma ño re la ti va men te pe -
que ño de es tos pro yec tos re fuer za es te re sul ta do.

La fór mu la (5) se pue de em plear di rec ta men te en el ca so de pro -
yec tos nue vos co mo en el ca so de pro yec tos ID, so bre to do cuan do la
em pre sa pa tro ci nan te es de ac cio na ria do di fun di do. Si se su po ne
que los coe fi cien tes de la co rre la ción mos tra dos en los cua dros son
apli ca bles a em pre sas nue vas, se de be ría ob te ner los mis mos b de
efec ti vo del pro yec to con la ayu da de la fór mu la (5). En re su men, las 
ex pre sio nes (3) y (4) son úti les pa ra las em pre sas de ac cio na ria do
di fun di do en el ca so de los pro yec tos re la ti va men te gran des con un
ries go to tal di fe ren te del ries go pro me dio de la em pre sa y con o sin
efec tos de di ver si fi ca ción. En el ca so de las em pre sas con ac cio na -
ria do con cen tra do la me to do lo gía pro pues ta tam bién es útil pa ra los 
pro yec tos de cual quier ta ma ño que ofrez can una ma yor di ver si fi ca -
ción pa ra el pro pie ta rio de la em pre sa, aun que los pro yec tos ten gan
el mis mo ries go pro me dio de la em pre sa pa tro ci nan te. Por úl ti mo,
es im por tan te in di car que cuan do se tra ta de in ver sio nis tas no di -
ver si fi ca dos y de un pro yec to nue vo, no es ne ce sa rio es ti mar nin gún  
b de efec ti vo si no que di rec ta men te con la es ti ma ción del ries go to -

EVALUACIÓN DE PROYECTOS EN MERCADOS INCOMPLETOS 107

40 Dado su pe que ño ta ma ño re la ti vo, la di ver si fi ca ción que trae con si go el pro yec to no se tra -
du ce en un be ne fi cio para los ac cio nis tas que ya se en cuen tran bien diversificados.

41 Adviér ta se que en el aná li sis se su po ne que los ac cio nis tas de una em pre sa con ac cio na ria -
do di fun di do es tán bien di ver si fi ca dos y los pro pie ta rios de una em pre sa con ca pi tal con cen tra do
es tán im per fec ta men te di ver si fi ca dos.



tal del pro yec to se es ti ma su ren di mien to re que ri do con ayu da de la
fór mu la (6).

V. ESTIMACIÓN DE LA TASA DE DESCUENTO AJUSTADA POR RIESGO

A fin de es ti mar la tasa de des cuen to del pro yec to ajus ta da por ries -
go, es ne ce sa rio ve ri fi car tres con gruen cias en el si guien te or den:
con la es truc tu ra de ca pi tal del pro yec to, con el ries go to tal del mis -
mo y con la pro yec ción de pre cios. En esta sec ción se ana li za de ma -
ne ra su cin ta cada una de ellas.

1. Congruen cia con la es truc tu ra de ca pi tal del pro yec to

Pa ra es co ger la ex pre sión apro pia da pa ra el cos to del ca pi tal ac -
cio na rio, los ad mi nis tra do res de be rán con si de rar la es tra te gia fi -
nan cie ra del pro yec to.42 Ello se de be a que re sul ta pre fe ri ble apli car
el mé to do VPA con la es tra te gia que es ta ble ce un mon to pre de ter mi -
na do de la deu da en uni da des mo ne ta rias. Esto se de be a que con el
VPA se pue de tra tar más fá cil men te mon tos va ria bles de deu da y de
es cu dos fis ca les que va rían a lo lar go del tiem po. En cam bio, con la
es tra te gia que es ta ble ce una pro por ción cons tan te de la deu da/va lor 
de mer ca do, re sul ta más fá cil el em pleo del mé to do CPPC.43

Para apli car el mé to do CPPC se uti li za un pro ce di mien to de dos pa -
sos: se es ti ma el cos to de ca pi tal ac cio na rio para un pro yec to apa lan -
ca do y lue go se em plea este re sul ta do para es ti mar el CPPC es pe ra do
para el pro yec to. En este caso no es po si ble es ti mar di rec ta men te el
cos to del ca pi tal ac cio na rio y apa lan ca do del pro yec to, porque ello
re quie re es ti mar un b de efec ti vo apa lan ca do pros pec ti vo. No obs -
tan te, con las ex pre sio nes (4) y (5) se pue de es ti mar el b no apa lan ca -
do y pros pec ti vo del pro yec to. Lue go, es ne ce sa rio apa lan car este b
uti li zan do la es truc tu ra de ca pi tal pre vis ta para el pro yec to [ex pre -
sión (7a)]. El con jun to de las fór mu las por uti li zar se con el mé to do
CPPC son el cos to de ca pi tal ac cio na rio apa lan ca do y pros pec ti vo para
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42 El cos to de ca pi tal ac cio na rio re quie re for zo sa men te la es ti ma ción de b pros pec ti vos. El 
ren di mien to re que ri do sólo ne ce si ta la es ti ma ción del riesgo total del proyecto.

43 En rea li dad el mé to do VPA y el mé to do CPPC se pue den apli car en am bas es tra te gias y ob te -
ner el mis mo VPN, siem pre que se uti li ce la fór mu la de con gruen cia apro pia da en au sen cia de im -
per fec cio nes de mer ca do (Mon grut, 2001).



el pro yec to [ex pre sión (7a)], el b apa lan ca do y pros pec ti vo del pro -
yec to [ex pre sión (7b)] y el CPPC del pro yec to [ex pre sión (8)].
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en las que:

bA
P = b de efec ti vo apa lan ca do y pros pec ti vo del pro yec to.

bNA
P = b de efec ti vo no apa lan ca do y pros pec ti vo del pro yec to.

Rd = cos to de la deu da.
T = tasa im po si ti va so bre uti li da des apli ca ble al pro yec to.
D = deu da atri bui ble al pro yec to de in ver sión.

CP = ca pi tal pro pio in ver ti do en el pro yec to de in ver sión.
V = D CP+

En el caso del mé to do VPA sólo se ne ce si ta es ti mar el cos to de ca pi -
tal ac cio na rio para un pro yec to fi nan cia do sólo con ca pi tal pro pio 
( )RNA

P  [ex pre sión (9)]. En esta si tua ción se em plean di rec ta men te las
ex pre sio nes (3) y (4) o la ex pre sión (5) para ob te ner el b de efec ti vo
no apa lan ca do y pros pec ti vo del pro yec to, el cual se uti li za en la ex -
pre sión (9).

R R R RNA
P

f NA
P

fm= + -b ( ) (9)

En el ca so de em pre sa rios no di ver si fi ca dos se su gie re uti li zar la
ex pre sión (6) pa ra es ti mar el ren di mien to re que ri do en fun ción del
ries go to tal del pro yec to. Co mo en la ex pre sión (1) se ha de fi ni do un
RCI an tes de in te re ses e im pues tos, el ries go to tal del pro yec to no in -
clui rá el efec to de en deu da mien to, lue go el ren di mien to re que ri do
es no apa lan ca do y se de be uti li zar el mé to do VPA.

2. Congruen cia con el ries go to tal del pro yec to

La con gruen cia con el ries go to tal del pro yec to se re co no ce im plí -
ci ta men te cuan do se em plea el ries go to tal del pro yec to en las ex pre -
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sio nes (3) y (4) o (5) para es ti mar el b de efec ti vo del pro yec to y la
ex pre sión (6) para es ti mar el ren di mien to re que ri do del pro yec to.
Este pro ce di mien to ga ran ti za una re la ción en tre las ta sas de des -
cuen to del pro yec to y el ries go to tal del pro yec to, pero no ga ran ti za
la ob je ti vi dad de las es ti ma cio nes. Por tan to, es ne ce sa rio evi tar
per ma nen te men te los ses gos po ten cia les. Ade más, es muy im por tan -
te ve ri fi car que la evo lu ción del ries go to tal del pro yec to con cuer de
con la evo lu ción de las ta sas de des cuen to es ti ma das a lo lar go del
ho ri zon te ex plí ci to de pro yec ción del pro yec to.

3. Congruen cia con la pro yec ción de los pre cios

Co mo se di jo en la sec ción II la con gruen cia con la pro yec ción de
pre cios no im pli ca que se de ba ob te ner el mis mo VPN es tá ti co in de pen -
dien te men te de que uti li cen pre cios cons tan tes o no mi na les, por que
es to im pli ca ría una neu tra li dad ha cia la in fla ción. En es ta sec ción se 
ana li za las con se cuen cias de la neu tra li dad ha cia la in fla ción.

La neu tra li dad ha cia la in fla ción sig ni fi ca que la ta sa de in fla ción
no tie ne nin gún efec to en el va lor del pro yec to. En par ti cu lar, su po -
ne que no hay in cer ti dum bre in fla cio na ria, im pues tos a las em pre -
sas ni ajus tes de pre cios es pe cí fi cos del pro yec to.44 Pa ra en ten der la
re per cu sión de la au sen cia de in cer ti dum bre in fla cio na ria de fi na -
mos una es pe ci fi ca ción ge ne ral que re la cio ne los cam bios de la ta sa
de in te rés no mi nal con los cam bios de la ta sa de in te rés real den tro
del mer ca do fi nan cie ro.45

D D DR L R L Lf f
n r= + +1 2 3p s p (10)

en la que:

DRf
n = cam bio de la tasa no mi nal li bre de ries go.

DRf

r = cam bio de la tasa real li bre de ries go.
Dp = cam bio en la tasa de in fla ción es pe ra da.
sp = des via ción es tán dar de las es ti ma cio nes de la tasa in fla cio -

na ria.
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44 Nel son (1976) ana li za el efec to de la in fla ción en la tasa de des cuen to ajus ta da por ries go
cuan do  hay impues tos a las em pre sas. Meh ta, Cur ley y Fung (1984) es tu dian la mis ma in fluen -
cia de la in fla ción cuan do hay ajus tes de pre cios es pe cí fi cos del pro yec to y una in cer ti dum bre in -
fla cio na ria.

45 Véa se Meh ta, Cur ley y Fung (1984).



La neu tra li dad in fla cio na ria en la fór mu la (10) im pli ca que no hay
in cer ti dum bre in fla cio na ria sp = 0 o L3 0= , que la tasa real li bre de
ries go es cons tan te ( )DRf

r = 0  o L1 0=  y que L2 1= . En otras pa la bras,
los cam bios de la tasa no mi nal li bre de ries go sólo son im pul sa dos
por cam bios de las ex pec ta ti vas in fla cio na rias. De sa for tu na da men -
te, exis ten prue bas de que la tasa real li bre de ries go tie ne una re la -
ción ne ga ti va con la tasa de in fla ción es pe ra da ( ),DRf

r ¹ 0  que hay
in cer ti dum bre in fla cio na ria ( )sp > 0  y que hay in clu so un pre mio por
la in cer ti dum bre in fla cio na ria ( ).L3 0>  En esta si tua ción no se cum -
ple la neu tra li dad in fla cio na ria.

¿Cuál es la con se cuen cia de la neu tra li dad in fla cio na ria en la es ti -
ma ción de la ta sa de des cuen to del pro yec to? Si se cum ple la neu tra -
li dad in fla cio na ria se pue de em plear la si guien te re la ción en tre la
ta sa de in te rés real y la ta sa de in te rés no mi nal.46

( ) ( ) ( )1 1 1+ = + +R Rf f
n r p (11)

en la que p es la tasa in fla cio na ria es pe ra da a lar go pla zo.
En equi li brio y con ayu da de la ex pre sión (11) se pue de ob te ner el 

cos to real del ca pi tal ac cio na rio apa lan ca do o no y pros pec tivo ( ):Rr
P

R R R Rr
r

m
r rP

f
P

f= + -b ( ) (12)

En la fór mu la (12) se su po ne que la tasa de in te rés real es cons -
tan te. Por la ex pre sión (10) se pue de afir mar que la tasa de in te rés
real no está li bre de ries go (de bi do a la pre sen cia de in cer ti dum bre
in fla cio na ria), de modo que la ex pre sión (11) no se cum ple y no se
pue de ob te ner el cos to real del ca pi tal ac cio na rio con ayu da de la
ex pre sión (12).47 Este re sul ta do im pli ca tam bién que no se pue de
con ver tir el cos to no mi nal del ca pi tal ac cio na rio en un cos to real del
capi tal ac cio na rio em plean do la fór mu la (11), porque ésta no se cum -
ple y si se usa in tro du ci ría un ses go en la es ti ma ción del cos to real
del ca pi tal ac cio na rio. Su pón ga se aho ra que no hay in cer ti dum bre
in fla cio na ria y que se pue den con ver tir las ta sas no mi na les en ta sas
rea les con ayu da de la ex pre sión (11). Con el fin de de ter mi nar el
efec to de los im pues tos so bre uti li da des (T) en el VPN del pro yec to,
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46 Nó te se que sólo la tasa de in te rés no mi nal es ob ser va ble, mas no la tasa real.
47 En la ex pre sión (12) tam bién se su po ne que el pre mio real por ries go de mer ca do no es

afec ta do por la in cer ti dum bre in fla cio na ria.



su pón ga se una in ver sión irre ver si ble de un solo pe rio do, cuya in -
ver sión ini cial (I) se de pre cia to tal men te en un año.48 En este caso el
VPN es tá ti co, a pre cios cons tan tes, es el si guien te:

VPN I
FEL T

R
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R

o

r r
P P

= - +
-

+
+

+

( )

( ) ( )

1

1 1
(13)

Si los flu jos de efec ti vo li bre (FEL) del pro yec to es tán su je tos a ex -
pec ta ti vas in fla cio na rias cons tan tes ( ),p  la ex pre sión an te rior, a pre -
cios no mi na les, se convierte en:
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Da do que la de pre cia ción se ba sa en los cos tos his tó ri cos (del pe rio -
do 0) y no en los cos tos co rrien tes (del pe rio do 1), hay una dis tor sión 
ge ne ra da por el es cu do fis cal. Por tan to, el VPN del pro yec to di fe ri rá
en tér mi nos no mi na les y rea les.

El efec to de los ajus tes de pre cios es pe cí fi cos del pro yec to en el
VPN del pro yec to se pue de ana li zar su po nien do que los in gre sos (R)
y los cos tos (C) del pro yec to res pon den con di fe ren te gra do de sen si -
bi li dad (s1 y s2, res pec ti va men te) a las ex pec ta ti vas in fla cio na rias.
En pre sen cia de im pues tos so bre uti li da des y de ajus tes de pre cios es -
pe cí fi cos del pro yec to, el VPN es tá ti co pue de for mu lar se como si gue:

VPN I
R s C s T

Rr
P

= - +
+ - + -

+ +
+

[ ]

( ) ( )

( )( ) ( )( ) ( )0 1 0 21 1 1

1 1

p p

p

IT

Rr
P( )( )1 1+ + p

(15)

En es te ca so es ma yor aún la dis tor sión de pre cios porque no só lo
el es cu do fis cal in flu ye si no tam bién la dis tin ta sen si bi li dad de los
in gre sos y cos tos del pro yec to con res pec to a la in fla ción. Esto con -
tri bu ye a au men tar la di fe ren cia en tre el VPN a pre cios no mi na les y
el VPN a pre cios cons tan tes. El he cho de que no se ob ten ga el mis mo
VPN es tá ti co sig ni fi ca pre ci sa men te que las ex pec ta ti vas in fla cio na -
rias no son neu tra les res pec to al va lor del pro yec to. En tal ca so, los
ad mi nis tra do res de be rán en fren tar la in cer ti dum bre in fla cio na ria,
el efec to dis tor sio na dor del es cu do fis cal y los ajus tes de pre cios es -
pe cí fi cos del pro yec to.
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48 Véa se Nel son (1976).



Da do el efec to asi mé tri co de las ex pec ta ti vas in fla cio na rias res pec -
to al va lor del pro yec to, va rios au to res han acon se ja do la es ti ma ción 
del VPN del pro yec to a pre cios no mi na les o co rrien tes.49

Los prin ci pa les ar gu men tos en fa vor de es ta su ge ren cia son los si -
guien tes:50

i) Dado que las ta sas no mi na les son ob ser va bles y las rea les no, re -
sul ta más sen ci lla la es ti ma ción del VPN del pro yec to a pre cios co -
rrien tes.

ii) Las ta sas no mi na les son más in tui ti vas que las ta sas rea les por -
que per te ne cen al len gua je ha bi tual de ad mi nis tra do res e in ver -
sio nis tas.

iii) Los pro nós ti cos res pec to al ren di mien to del mer ca do y de las ta -
sas de in te rés del mer ca do se ha cen en tér mi nos no mi na les.

iv) Infor ma ción fi nan cie ra his tó ri ca, ajus ta da por in fla ción, pue de
re sul tar útil para pro nos ti car el flu jo de efec ti vo del pro yec to.

Da da la pre fe ren cia por la eva lua ción del pro yec to a pre cios no mi -
na les o co rrien tes, se pue de pre gun tar có mo es ti mar el cos to de ca pi -
tal ac cio na rio de ma ne ra que se con si de ren los ajus tes de pre cios
es pe cí fi cos del pro yec to y la in cer ti dum bre in fla cio na ria. Friend,
Landskro ner y Losq (1976) han pro pues to una ver sión mo di fi ca da
del MEAF pa ra ex pli car los ajus tes de pre cios es pe cí fi cos del pro yec to 
agre gan do una re la ción en tre la in fla ción es pe ra da, los ren di mien tos
es pe ra dos del pro yec to y los ren di mien tos es pe ra dos del mer ca do.51

Su en fo que pue de apli car se con la me to do lo gía pro pues ta, pe ro de be
reu nir se tam bién in for ma ción de las ex pec ta ti vas in fla cio na rias.52

VI. ESTIMACIÓN DEL VALOR AGREGADO ESPERADO DEL PROYECTO

La úl ti ma fase de la me to do lo gía pro pues ta con sis te en la es ti ma ción
del va lor agre ga do del pro yec to. La es ti ma ción del VPN es tá ti co pue -
de ha cer se em plean do el mé to do VPA o el mé to do CPPC. Sin em bar go,
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49 Véa se Co pe land, Ko ller y Mu rrin (1996) y Meh ta, Cur ley y Fung (1984).
50 Co pe land, Ko ller y Mu rrin (1996) ofre cie ron al gu nas de es tas su ge ren cias.
51 Meh ta, Cur ley y Fung (1984) han ex ten di do el tra ba jo de Friend, Landskro ner y Losq (1976)

in cor po ran do la in cer ti dum bre in fla cio na ria al aná li sis. Su fór mu la pue de apli car se tam bién
den tro de la me to do lo gía pro pues ta, pero se ne ce si ta pro nos ti car las ta sas de in te rés  no mi na les.

52 Nó te se que es tos efec tos pue den ser in cor po ra dos en la tasa de des cuen to o en los flu jos de
efec ti vo del pro yec to, pero no en am bos.



una di fe ren cia im por tan te en tre am bos mé to dos es el tra ta mien to de 
los efec tos fi nan cie ros, es pe cí fi ca men te el es cu do fis cal. El mé to do
CPPC re co no ce el es cu do fis cal en el cos to pro me dio pon de ra do del
ca pi tal (CPPC); mien tras que el mé to do VPA in clu ye el es cu do fis cal en 
el flu jo de efec ti vo del pro yec to. La es ti ma ción del va lor agre ga do
del pro yec to, con el mé to do CPPC, es como si gue:
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Esta ex pre sión des cuen ta los flu jos de efec ti vo li bres (FEL) no apa -
lan ca dos del pro yec to ( )FELt

NA  al cos to pro me dio pon de ra do del ca -
pi tal ( ).CPPCp  Ade más, re co no ce la po si bi li dad de un va lor re si dual 
(VR) al fi nal del pe rio do n.

La es ti ma ción del va lor agre ga do es pe ra do del pro yec to con el
mé to do VPA se enun cia co mo si gue:
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En esta ex pre sión tam bién se des cuen tan los flu jos de efec ti vo li -
bres no apa lan ca dos del pro yec to, pero con la tasa de des cuen to no
apa lan ca da del pro yec to ( )RNA

P  es ti ma da con la ex pre sión (9) (para
in ver sio nis tas bien di ver si fi ca dos) o con la ex pre sión (6) (para em -
pre sa rios no di ver si fi ca dos). Ade más, el es cu do fis cal se tra ta como
un flu jo de efec ti vo igual a la tasa im po si ti va tri bu ta ria por el mon to
de la deu da (D) y mul ti pli ca do por el cos to de la mis ma (Rd). El es -
cu do fis cal debe ser des con ta do a una tasa de des cuen to (K), de pen -
dien do el ries go asu mi do para éste.53

Re sul ta in te re san te ob ser var que am bas ex pre sio nes [(16 y 17)]
su po nen un ho ri zon te fi ni to de n años y no in clu yen nin gu na im per -
fec ción del mer ca do tal como una ga nan cia por ac ce so (GA), cos tos
de in sol ven cia fi nan cie ra (IF) o cos tos de agen cia (CA).54 A pe sar de que 
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53 La elec ción de k de pen de de la in cer ti dum bre asu mi da para los es cu dos fis ca les. Por ejem -
plo, si  los es cu dos fis ca les son in cier tos, se rán tan ries go sos como el FEL no apa lan ca do y de be rán 
des con tar se a la tasa de des cuen to no apa lan ca da del pro yec to. Si los es cu dos fis ca les son se gu ros  
de be rán des con tar se a la tasa li bre de ries go, o al cos to de la deuda si ésta se supone libre de
riesgo.

54 En el caso de los pro yec tos con vida in fi ni ta, se debe rem pla zar el va lor re si dual del pro -
yec to por el va lor de con ti nui dad del pro yec to, el cual es el va lor pre sen te, al fi nal del ho ri zon te



re sul ta muy di fí cil es ti mar es tas im per fec cio nes, el mé to do VPA es el
que brin da ma yor fle xi bi li dad para po der in cor po rar las me dian te
la ex pre sión si guien te:55
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De los tres tér mi nos adi cio na les, el más fá cil de es ti mar es la ga -
nan cia por ac ce so (GA), que ocu rre cuan do los in ver sio nis tas fi nan -
cian el pro yec to con una ta sa de in te rés sub si dia da por de ba jo de la
ta sa de in te rés del mer ca do ( ).Rd

m  Por ejem plo, es to po dría ob te ner -
se me dian te pro gra mas es pe cia les ofre ci dos por las ins ti tu cio nes de
cré di to in ter na cio na les. La ta sa de des cuen to apro pia da es la ta sa
ac ti va de mer ca do, porque es ta es la ta sa a la que los ad mi nis tra do -
res po drían ob te ner prés ta mos, en lu gar de la ta sa sub si dia da que
es tán re ci bien do. La ga nan cia de ac ce so del pro yec to pue de es ti mar -
se me dian te la ex pre sión siguiente:
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en la que:

D = mon to de deu da ini cial.
Q = cuo ta de pago pe rió di ca.

De sa for tu na da men te, no exis te nin gún mé to do exac to pa ra me dir 
los cos tos de in sol ven cia fi nan cie ra, ni de agen cia ni pa ra in cluir los
tres efec tos en la ta sa de des cuen to con el mé to do CPPC.

VII. LIMITACIONES Y LÍNEAS FUTURAS DE INVESTIGACIÓN

La prin ci pal li mi ta ción de la me to do lo gía pro pues ta se re la cio na con 
la es ti ma ción de los b de efec ti vo no apa lan ca dos del pro yec to sin con -
si de rar la con tri bu ción del pro yec to al au men to del ries go de in sol -
ven cia fi nan cie ra de la em pre sa. Esta li mi ta ción se debe a la au sen cia
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ex plí ci to de pro yec ción, de los flu jos de efec ti vo li bres del pro yec to a per pe tui dad (Copeland,
Koller y Murrin, 1996).

55 Para em pre sa rios no di ver si fi ca dos la ga nan cia por ac ce so y los cos tos de agen cia sue len
ser muy  pe que ños (si exis ten). Sin em bar go, los cos tos de in sol ven cia fi nan cie ra pue den ser muy
importantes.



de una re la ción en tre el ries go fi nan cie ro del pro yec to y el ries go
eco nó mi co de la em pre sa con el pro yec to. En efec to, es ta ble cer esta
re la ción re pre sen ta una in ves ti ga ción in te re san te y se ría es cla re ce -
dor sa ber si tal re la ción po dría in cor po rar se al mar co pro pues to.
Otras li mi ta cio nes de la me to do lo gía son los su pues tos de au sen cia
de si ner gias en tre los pro yec tos y la au sen cia de fle xi bi li dad ge ren cial
o de op cio nes rea les. Sin em bar go, es tas li mi ta cio nes po drían con si de -
rar se tam bién como nue vas ex ten sio nes de la me to do lo gía pro pues ta.

La au sen cia de si ner gias en tre los pro yec tos sim pli fi ca la ex pli ca -
ción de la me to do lo gía, por que nos per mi te con si de rar ca da pro yec -
to in de pen dien te de mo do ais la do. Sin em bar go, pue de ser que es ta
si tua ción no se dé pa ra to dos los pro yec tos en el ca so de em pre sas
cor po ra ti vas y cier ta men te no se da en el ca so de los em pre sa rios no
di ver si fi ca dos que em pren den un se gun do pro yec to. Esto se de be a que
los ad mi nis tra do res de em pre sas cor po ra ti vas po drían em pren der
pro yec tos por que pre vén in te re san tes si ner gias en tre las pro pues tas 
de in ver sión y por que, en el ca so de los em pre sa rios no di ver si fi ca dos,
es pro ba ble que el se gun do pro yec to es té re la cio na do con la em pre -
sa ac tual. En es tos ca sos es útil tam bién la me to do lo gía pro pues ta;
en el pri mer ca so pue de em plear se la pro gra ma ción en te ra pa ra se -
lec cio nar el con jun to de los pro yec tos com ple men ta rios que ha brán
de acep tar se; mien tras que en el se gun do ca so es ne ce sa rio con si de rar 
ex plí ci ta men te las si ner gias en tre los pro yec tos y la di ver si fi ca ción lo -
gra da. La ex ten sión más im por tan te de la me to do lo gía pro pues ta es
la in tro duc ción de la fle xi bi li dad ge ren cial u op cio nes rea les.

Co mo se se ña ló, el en fo que OR in ten ta es ti mar los flu jos de efec ti vo
se gu ros del pro yec to su po nien do in ver sio nis tas neu tra les al ries go
y em plean do pro ba bi li da des neu tra les al ries go. Es más, hay al gu -
nos en fo ques que in ten tan va lo rar OR en mer ca dos de ca pi ta les in -
com ple tos. Po dría afir mar se que tam bién es po si ble ob te ner flu jos
de efec ti vo se gu ros res tan do el pre mio por ries go es ti ma do pa ra el
pro yec to (sis te má ti co o to tal) de los flu jos de efec ti vo con ries go del 
pro yec to. Sin em bar go, ¿có mo po drían los ad mi nis tra do res eva luar
el pre mio por ries go apro pia do pa ra el pro yec to? La me to do lo gía
pro pues ta per mi te su ge rir que el pre mio por ries go del pro yec to por 
pe rio do de pen de rá de la va ria bi li dad de la RCI por pe rio do del pro -
yec to pa ra ca da uno de los es ce na rios con si de ra dos. La me to do lo gía se 
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ha pre sen ta do su po nien do un es ce na rio “li bre de sor pre sas” pa ra sim -
pli fi car el aná li sis, pe ro el mis mo aná li sis po dría re pe tir se pa ra dis -
tin tos es ce na rios. Se gún Wack (1985), se po drían ela bo rar es ce na rios
mu tua men te ex clu yen tes y con jun ta men te ex haus ti vos ana li zan do
he chos pre de ter mi na dos (que han ocu rri do o que es tán a pun to de
ocu rrir, pe ro cu yas con se cuen cias son to da vía in cier tas) y ele men -
tos in cier tos (po si bles con se cuen cias). Lue go, pa ra ca da es ce na rio
con si de ra do, se rea li za un aná li sis de ries go iden ti fi can do las va ria -
bles crí ti cas per ti nen tes.

La me to do lo gía pro pues ta ofre ce tam bién al gu nas con tri bu cio -
nes: es ta ble ce una re la ción en tre el ries go sis te má ti co del pro yec to y
el cos to de ca pi tal ac cio na rio y en tre el ries go to tal del pro yec to y el
rendi mien to re que ri do; cons ti tu ye una op ción cuan do no pue de em-
plear se el en fo que del ata jo pa ra in ver sio nis tas bien di ver si fi ca dos
sobre to do en mer ca dos emer gen tes; cons ti tu ye una op ción im por tan -
te pa ra em pre sa rios no di ver si fi ca dos, in te gra di fe ren tes ins tru men -
tos de aná li sis de ries go; obli ga a los ad mi nis tra do res y em pre sa rios
a pen sar acer ca de los ver da de ros de ter mi nan tes del ries go y la ren -
ta bi li dad del pro yec to, y ofre ce una ba se con gruen te en la que ad mi -
nis tra do res y em pre sa rios pue den jus ti fi car su elec ción y en es te
sen ti do pue de con si de rar se co mo óp ti ma en com pa ra ción con otras
me to do lo gías que ca re cen de con gruen cia.

CONCLUSIONES

En este ar tícu lo se pro po ne una me to do lo gía que po drían apli car
ad mi nis tra do res y em pre sa rios para eva luar pro yec tos de in ver sión
en mer ca dos de ca pi ta les in com ple tos. Esta me to do lo gía in te gra el
aná li sis de ries go con la es ti ma ción de la tasa de des cuen to. En el caso
de los in ver sio nis tas bien di ver si fi ca dos e im per fec ta men te di ver si -
fi ca dos se em plea un mo de lo de equi li brio (el MEAF) para es ti mar el
cos to del ca pi tal ac cio na rio ajus ta do por el ries go sis te má ti co pros -
pec ti vo del pro yec to. De igual modo, se uti li za una tasa de des cuen to 
ba sa da en el ries go to tal del pro yec to para es ti mar el ren di mien to
re que ri do para el pro yec to des de el pun to de vis ta de los em pre sa -
rios no di ver si fi ca dos.

Se ha ex pli ca do el pro ce so para rea li zar un apro pia do aná li sis de
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ries go, cómo pue de em plear se la in for ma ción de ad mi nis tra do res y
ex per tos para ob te ner el ries go to tal del pro yec to y cómo pue de di -
fe rir la es ti ma ción de la tasa de des cuen to se gún el gra do de di ver si -
fi ca ción de los in ver sio nis tas. Más im por tan te aún: la me to do lo gía
va más allá del caso del ries go pro me dio es ta ble cien do una re la ción
en tre el ries go del pro yec to y la tasa de des cuen to del pro yec to ajus -
ta da por el ries go me dian te la es ti ma ción de b de efec ti vo o la es ti ma -
ción del ries go to tal del pro yec to.

Si bien aún no se cuen ta con la dis po ni bi li dad de in for ma ción de
mer ca do pa ra apli car la me to do lo gía en el ca so de in ver sio nis tas bien
di ver si fi ca dos e im per fec ta men te di ver si fi ca dos, la me to do lo gía se
pue de apli car di rec ta men te en el ca so de los em pre sa rios que no es tán
di ver si fi ca dos en mer ca dos emer gen tes. Pue de apli car se pro yec to
por pro yec to y no re quie re la exis ten cia de un mer ca do de ca pi ta les.
En el ca so de mer ca dos emer gen tes el ries go país po dría in cor po rar -
se me dian te el aná li sis de es ce na rios, lo cual afec ta ría el ries go to tal
del pro yec to por es ce na rio y las ta sas de des cuen to. Esto per mi te
que la me to do lo gía pro pues ta se apli que pa ra la gran ma yo ría de
em pre sas que ope ran en eco no mías emer gen tes.

La me to do lo gía tie ne tam bién al gu nas li mi ta cio nes, so bre to do re -
la cio na das con el ca so de in ver sio nis tas bien di ver si fi ca dos, pe ro es
de es pe rar se que la ma yo ría de es tas li mi ta cio nes pue dan tra du cir se 
en ex ten sio nes con el tiem po. Algu nas ex ten sio nes po si bles son el
tra ta mien to de la fle xi bi li dad ge ren cial, las si ner gias en tre pro yec tos 
y la con tri bu ción del pro yec to al ries go de in sol ven cia fi nan cie ra de
la em pre sa. To das es tas ex ten sio nes son in te re san tes y de sea bles de
in ten tar. En re su men, en es te tra ba jo se ha bos que ja do el mar co
teó ri co de un po si ble ins tru men to ge ren cial cu yas con se cuen cias
prác ti cas es tán to da vía por des cu brir se.
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