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Resumen 

La evolución de la tecnología aporta al campo de las finanzas herramientas de 
software y hardware para llevar a cabo procesos analíticos que optimizan el criterio 
tradicional de evaluación financiera. 

En el artículo se describen diversos mecanismos en que estos programas com-
plementan la evaluación de proyectos de inversión, aportando nuevos elemento de 
análisis y permitiendo llevar a cabo procesos que no podrían realizarse en forma 
manual. 

 
 
 
1. Pedagogía y herramientas digitales 

Las nuevas tendencias en educación aseguran que se logra un aprendizaje más profundo 
cuando el alumno se enfrenta con herramientas creativas de transmisión del conocimiento, 
apoyado con mecanismos que propicien auto-iniciativas para crear nuevas ideas a partir de 
múltiples fuentes de información. 

A través de las herramientas informáticas nos podemos acercar a la definición de la creati-
vidad: hacer o pensar sobre las cosas de manera diferente. Al ser creativos en la docencia e 
incorporar robótica en los planes educativos, se muestra a los estudiantes que es posible que la 
creatividad vaya de la mano de la disciplina o asignatura que es objeto del curso. 
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La informática presenta con frecuencia desafíos abiertos que no conducen a una única so-
lución. Forzar a los estudiantes a experimentar cambios en la forma en que piensan acerca de 
cómo abordar problemas los impulsa a ser creativos. Este tipo de desafíos provoca interaccio-
nes entre los alumnos y momentos en los que los estudiantes piensan creativamente para en-
contrar la solución a un problema. Una educación moderna debe movilizar a sus estudiantes 
incluso a través de espacios digitales. 

La implantación de los nuevos planes educativos en la enseñanza universitaria ha trans-
formado el modelo de aprendizaje tradicional, basado en la acumulación de conocimientos, 
hacia un modelo basado en la adquisición de competencias. Esta renovación implica que el 
docente debe realizar un esfuerzo por aplicar nuevas metodologías, o bien adaptar las ya em-
pleadas, para que el estudiante pueda adquirir las competencias previstas en el plan de estu-
dio. 

El sistema educativo demanda nuevas competencias vinculadas a las tecnologías informá-
ticas, lo que genera un interés creciente en las instituciones por poner en práctica herramientas 
que integren los contenidos técnicos con las demás habilidades que requiere el profesional. 
Por su parte las instituciones educativas y los docentes procuran proveer herramientas para 
alcanzar las expectativas siempre crecientes de los estudiantes. 

Se concibe al aprendizaje como una construcción en la que el alumno tiene un papel pre-
ponderante, sin perjuicio de que exista un conjunto de medidas que el alumno lleva a cabo 
como consecuencia de sus interacciones con el ambiente educativo. 

Este ambiente puede estar compuesto por personas, ordenadores, textos y materiales de es-
tudio con los cuales el participante va a interactuar. El aprendizaje que se intenta producir es 
aquel orientado hacia la adquisición de conocimiento científico intentando que los alumnos 
compartan los significados aceptados por la comunidad científica, con la mejor aproximación 
posible. También se pretende que el aprendizaje sea significativo, es decir que las informacio-
nes nuevas sean relacionadas de un modo sustantivo y no arbitrario, con las preexistentes en 
su estructura cognitiva. 

En América Latina no es frecuente el uso de simuladores, especialmente, en universidades 
o institutos que forman para el trabajo por las dificultades económicas de adquisición y la 
falta de inversión en nuevas tecnologías, lo que no significa que no existan software para el 
apoyo didáctico de la formación en centros especializados. 
 
 
2. Aplicación de software a la evaluación de 

proyectos de inversión 
En el lenguaje económico financiero invertir significa asignar recursos (materiales, huma-

nos, tiempo, dinero) para una actividad económica con sus riesgos asociados, que se estima 
genere mayores beneficios netos, una mayor rentabilidad o menores costos que una inversión 
alternativa. De manera que un proyecto de inversión privada supone evaluar, estimar, valorar 
los costos y beneficios implicados en el uso de recursos en una alternativa de inversión frente 
a otra u otras alternativas. 

Se trata de un proyecto porque la evaluación o valoración de los costos y beneficios se 
realiza antes de ejecutar la inversión como tal, de manera de tomar una decisión hoy acerca de 
una actividad económica que se desarrollará en el futuro. 

La evaluación financiera permite decidir si la alternativa de inversión propuesta con el 
proyecto, es más rentable con respecto a otra alternativa u otras alternativas de inversión. 

Cuando se va a evaluar un proyecto de inversión, lo primero que se hace es construir un 
flujo de caja, básicamente compuesto por ingresos – egresos que genera el flujo neto de fon-
dos, valuados a precio de mercado. Estos flujos de caja se dividen en el tiempo (meses, tri-
mestres, años) según la situación de la actividad/empresa. 
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También corresponde estimar cuál es la tasa de descuento o rendimiento mínima esperada 
por el inversionista a la cual se descontarán los flujos netos de caja. Esta tasa representa el 
costo de oportunidad del capital de invertir en el proyecto. 

Aunque existen varios criterios para evaluación de inversiones, emplearemos aquellos que 
toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo, y que, por tanto utilizan una tasa de des-
cuento como tasa de rendimiento mínima para valorar en el presente los costos y beneficios 
que se producirán en el futuro. En este contexto, estamos hablando del VAN (valor actual 
neto) y TIR (tasa interna de retorno). 

La regla de decisión para aceptar o rechazar la inversión propuesta es: 
 

 “Si” o “No”: decidir cuándo 
aceptar una inversión 

“Ranking de Inversiones”: 
comparar dos inversiones 
mutuamente excluyentes 

Criterio de VAN La inversión debería ser acep-
tada si VAN>0 

La inversión A es preferible a la 
inversión B si VAN (A)>VAN(B) 

Criterio de TIR 
La inversión debería ser acep-
tada si TIR>r, donde r es la tasa 
apropiada de descuento. 

La inversión A es preferible a la 
inversión B si TIR (A)>TIR(B) 

 
Inicialmente se evaluará la inversión por los métodos tradicionales de TIR y VAN, y luego 

se incorporan al análisis herramientas de simulación, consistentes en calcular los nuevos flu-
jos de caja y el VAN al cambiar una o todas las variables. 

Se indican a continuación los datos del ejemplo: 
 

 
 

Las tres primeras variables tienen los siguientes valores esperados para diferentes escena-
rios de la economía: 

 
 

Utilizando los valores del escenario medio o más probable, los flujos de fondos del pro-
yecto son los siguientes: 

 
 

Con dichos flujos de fondos se obtienen los siguientes indicadores para el proyecto: 

4
5
6
7
8
9

10
11

A B
Datos Esperado

Volumen de ventas en unidades 30.000               
Precios unit 75
Costo unit 25
Costo fijo 630.000             
Valor residual 350.000             
Inversion 2.800.000          
Costo de capital 15%

3
4
5
6
7

D E F

Bajo Medio Alto
27.000            30.000            39.000            

65 75 90
20 25 35

Escenarios

15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29

A B C D E F G H I J K L

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ingresos 0 2.250.000       2.250.000       2.250.000       2.250.000       2.250.000       2.250.000    2.250.000    2.250.000    2.250.000    2.600.000    

Ventas 2.250.000       2.250.000       2.250.000       2.250.000       2.250.000       2.250.000    2.250.000    2.250.000    2.250.000    2.250.000    
Valor Residual 350.000       

Egresos 2.800.000         1.380.000       1.380.000       1.380.000       1.380.000       1.380.000       1.380.000    1.380.000    1.380.000    1.380.000    1.380.000    

Costo Fijo 630.000          630.000          630.000          630.000          630.000          630.000       630.000       630.000       630.000       630.000       
Costo Variable 750.000          750.000          750.000          750.000          750.000          750.000       750.000       750.000       750.000       750.000       
Inversión 2.800.000         

Flujo Neto (2.800.000)        870.000          870.000          870.000          870.000          870.000          870.000       870.000       870.000       870.000       1.220.000    

Rubros
Años
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Este proyecto de inversión tiene el patrón tradicional de flujos de caja, sin sucesivos cam-
bios de signo. Hay un flujo inicial negativo por la inversión, y posteriores flujos de caja posi-
tivos. 

En este tipo de análisis determinístico lo que suele hacerse es calcular los valores para los 
restantes escenarios (bajo, alto) y estimar la variabilidad relativa del retorno esperado respecto 
del retorno medio. Mientras más alta sea la desviación estándar, mayor será la variabilidad del 
retorno y por consiguiente el riesgo. Este método presenta el problema de que los valores en 
riesgo que se determinen serán en base a una distribución probabilística “normal”, existiendo 
la probabilidad de que la serie de datos empleada se distribuya bajo otra distribución de pro-
babilidad. 

Este proyecto tiene VAN positivo1 y TIR mayor que la tasa de costo de capital por lo que 
se considera un proyecto conveniente. Sin embargo esto es valorando escenarios estáticos: 
asumiendo que el volumen de ventas para todos estos años no se va a mover, que el precio 
unitario no se va a mover, que el precio unitario tampoco se va a mover, y así sucesivamente 
con las demás variables. 

Por ello surgen los modelos de sensibilización como una alternativa interesante de consi-
derar para agregar información que posibilite decidir más adecuadamente respecto de una 
inversión. Este método se propone como complemento al anterior y permite identificar cuáles 
son las variables más críticas y los puntos más débiles sobre los que se debe concentrar la 
búsqueda de más información para determinar las posibilidades de que se alcancen estos pun-
tos críticos. 

Otra consideración a priori es analizar cuáles son las variables críticas del proyecto, para 
generar escenarios. Es decir cómo consideramos que deberían comportarse estos datos en la 
lógica. 

El procedimiento a emplear contempla: 
• Utilizar el criterio del VAN, y complementar el análisis con TIR.  
• Análisis “tornado” y “araña” (análisis de sensibilidad no probabilístico, pre-

simulación) 
• Análisis de sensibilidad probabilístico o dinámico, con simulación 
• Análisis de escenarios. 
• Opciones reales 
• Optimización de proyectos 

 
En este caso ya tenemos el modelo construido, que es el primer paso para trabajar en Ex-

cel, por lo que comenzamos con el desarrollo: 
 
 
Primer paso – Análisis de VAN y TIR 

Se comienza creando un perfil de simulación: 

                                                 
1 Observar que para calcular el VAN se utilizó la fórmula de Excel VNA, que en realidad computa el 
valor actual de los flujos de fondos. Por tal motivo se adiciona el monto de la inversión inicial por 
aparte para obtener el verdadero valor actual neto. 

33
34
35

A B C D
Indicadores de Evaluación

VAN 1.652.843,35    =(VNA(B11;C29:L29)+B29)
TIR 28,90% =TIR(B29:L29)
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El número de pruebas se indica en 5.000 para que la ley de los grandes números y el teo-
rema del límite central operen haciendo que la estimación sea más precisa. Ello además de 
una mejor precisión del error del pronóstico. 

Estos conceptos que representan el eje central de la teoría de probabilidades: 
• Ley de los grandes números: cuanto mayor sea el tamaño de la muestra, mayor será el 

ajuste entre la distribución teórica sobre la que se basa la muestra. La frecuencia rela-
tiva de los resultados de un cierto experimento aleatorio, tiende a estabilizarse en cier-
to número, que es precisamente la probabilidad, cuando el experimento se realiza mu-
chas veces. Es decir, cuanto más se incrementa el tamaño de la muestra, más nos acer-
caremos a una probabilidad real. Cuando se incrementa el tamaño de la muestra, más 
nos a pareceremos a la población. 

• Teorema del límite central: la media muestral de un conjunto de n variables muestra-
das en forma independiente a partir de una distribución f(x) se ajusta a una distribu-
ción aproximada Normal. En otras palabras, la distribución del promedio de un con-
junto de variables aleatorias depende tanto de la cantidad de variables aleatorias pro-
mediadas como de la incertidumbre aportada por cada variable. Es decir que, indepen-
dientemente de cómo se distribuya la población, si sacamos muestras repetidas y sa-
camos la media de cada muestra, y organizamos esa media de cada muestra (es decir 
formamos una distribución de medias), se va a comportar como una distribución Nor-
mal. 

 
En la creación del perfil, al tildar la casilla “especificar la secuencia de números aleato-

rios” se logra que se obtenga los mismos resultados si vuelve a correrse la simulación en el 
futuro 2 

Observar que para las tres primeras variables del ejemplo se plantean valores para escena-
rios “bajo”, “medio” y “alto”, lo que implica una distribución de frecuencias triangular.3 Por 

                                                 
2 Una nota sobre la generación de números aleatorios en simuladores: se habla de números pseudo-
aleatorios, si son generados a partir de un valor que se denomina semilla. Ello es recomendable solo si 
se quiere obtener el mismo resultado al replicar el ejercicio en otro momento (a fines académicos por 
ejemplo). Pero para correr la simulación (a fines empresariales) es recomendable trabajar sin valor 
semilla para que haya verdadera aleatoriedad. Por otra parte los números aleatorios responden a alguna 
función de distribución, que en este caso es una distribución uniforme (en realidad responde a la fun-
ción de distribución que se le asigne a la variable). 
3 La distribución triangular describe una situación donde se conoce los valores mínimos, máximos y 
los que con mayor probabilidad pueden suceder. Por ejemplo, podría describir el número de unidades 
vendidas por semana de un producto, cuando las ventas anteriores muestran el número mínimo, máxi-
mo y el número habitual o más probable de unidades vendidas. Los números mínimos y máximos son 
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ahora se aplicará el mecanismo de simulación sobre estas variables, y luego se explicará el 
proceso mediante el cual se selecciona las variables más convenientes para simular4. 

La configuración de la primera de las variables se ilustra a continuación, siendo las 2 res-
tantes programadas de igual modo: 

 
 
 

El software colorea las celdas configuradas para indicar que representan supuestos de en-
trada. 

 
 

En el ejemplo las variables de interés son el VAN y la TIR, por lo que se configuran como 
pronósticos de salida. 

 
 

Luego de correr la simulación se obtienen los pronósticos para ambas variables.  
Dado que el criterio de aceptación de proyectos con el método del VAN implica aquellos 

valores con VAN positivo, podemos pedirle al soft que filtre dicho rango, obteniendo como 
resultado un 97, 76% de probabilidad que el VAN sea mayor que cero. 

 

                                                                                                                                                         
fijos, el número más habitual se encuentra entre ellos, formando una distribución en forma triangular, 
la cual muestra que los valores que se aproximan al mínimo y al máximo tienden a ocurrir con menos 
frecuencia que aquellos que se encuentran cerca del valor más probable. El valor mínimo, el de mayor 
probabilidad y el máximo son los parámetros de la distribución. 
4 Al trabajar con escenarios probables, se está empleando el método de simulación cualitativa Delphi, 
que implica que a juicio de expertos los valores indicados corresponden a los escenarios probables. 

4
5
6
7

A B
Datos Esperado

Volumen de ventas en unidades 30.000               
Precios unit 75
Costo unit 25

33
34
35

A B
Indicadores de Evaluación

VAN 1.652.843,35    
TIR 28,90%
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Paralelamente, el criterio de aceptación con el criterio de la TIR indica elegir los proyectos 
con TIR mayor que la tasa de costo de capital. Vemos a continuación que la probabilidad de 
los resultados coincide con el obtenido anteriormente. 

 
 

Es decir que la TIR será mayor que 15% con un 97,76% de confianza, lo que confirma el 
resultado obtenido con VAN. 

Otro elemento de utilidad es la construcción de intervalos de confianza. Por ejemplo para 
el VAN se puede estudiar cuál es el rango de valores en que se ubicará este indicador con una 
probabilidad con el 95% de confianza: 
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Puede observarse que con un 95% de confianza se puede afirmar que el VAN tomará valo-
res entre $43.508 y $4.662.646. 

Lo mismo puede hacerse para la TIR, construir el intervalo de confianza que alcanzará es-
te indicador con un 95% de confianza, como se indica a continuación: 

 
 

Es decir que con un 95% de confianza se afirma que la TIR estará en un rango de 15,39% 
y 51,78%. 

Otro análisis que puede hacerse es establecer cuál es el valor esperado de los VAN cuando 
son positivos. Si consideramos todo el rango de datos, podemos ver que el valor esperado del 
VAN es $2.125.975: 
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Si filtramos solo valores con VAN (+) entonces el valor esperado del VAN crece a 
$2.181.9935: 

 
 

Siendo su gráfico acotado del siguiente modo, luego de limitar la información disponible, 
solo a aquellos valores con VAN positivo: 

 
 

                                                 
5 Para filtrar datos entre límites la opción se encuentra en la pestaña “opciones”, tildando la casilla “mostrar 
solamente datos entre límites” 



 XXXVII Jornadas Nacionales de Administración Financiera                                                               35 

De hecho que también puede filtrarse cierto rango de datos para la TIR, seleccionando so-
lo aquellos con TIR mayor a 15%, como procedimiento equivalente al anterior. 

En síntesis de lo visto anteriormente, el soft permite ampliar las herramientas de análisis 
con respecto al escenario determinístico planteado inicialmente (que implicaba un VAN de 
$1.652.843 y TIR de 28,9%. Podemos establecer entonces escenarios (5.000 en este caso) 
donde con cierto criterio, nivel de confianza, pueden establecerse los límites (infe-
rior/superior), además de establecer probabilidades. De este modo los pronósticos de salida 
son simulaciones para determinar límites y probabilidades de ocurrencia de cada evento, y no 
valores estáticos como era en un principio sin el uso del soft. 
 
 
Segundo paso – Generar un análisis tornado y araña 

El análisis tornado sirve básicamente para determinar cuáles son las variables precedentes 
que más afectan a una variable de interés (VAN en este caso). Es decir permite indicar cuál es 
la variable que más incide en el proyecto. Ejecuta un análisis de sensibilidad estadística y es 
utilizado antes de correr una simulación, es pre-simulación6. 

 
 
 

Observar que el soft identifica las 7 variables que afectan al VAN, para que el analista in-
dique si quiere trabajar con todas ellas. Muestra los valores del caso base, y sugiere trabajar 
con incrementos y disminuciones de 10% en dichos valores. 

Es decir, el análisis de sensibilidad va haciendo cambiar las variables de a una por vez, en 
los porcentajes indicados, y evalúa en cuanto afecta a la variable de interés (VAN), es decir 
que analiza su impacto en los resultados. Sirve para identificar los factores críticos de éxito de 
un modelo antes de ejecutar simulaciones. Las restantes variables se mantienen constantes al 
ir modificando cada una (ceteris paribus). De hecho que el soft permite filtrar algunas de las 
variables, o indicar todas como se hizo en este caso. 

Una Tabla Tornado (o tabla de sensibilidad) organiza todas las entradas que le dan forma 
al modelo, empezando con la variable de entrada que tiene el impacto más grande sobre los 
resultados. La tabla se obtiene afectando cada dato ingresado precedente en un rango consis-
tente (por ejemplo, ±10% del caso base) una a la vez, y comparando sus resultados con el caso 
base: 
 

                                                 
6 Para ejecutar el análisis tornado: “Herramientas analíticas”, “análisis tornado” 
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En el gráfico tornado la relación es directa, cuando va de rojo a verde, e indirecta (o inver-
sa) si va de verde a rojo. 

 
 

Por ejemplo, el primer caso describe el comportamiento del precio: comienza con $75 y 
plantea su incremento y disminución de 10%, y analiza su impacto en el VAN. Es decir, si el 
precio aumenta a $82,5 entonces el VAN se incrementa a $2.782.066. Y si el precio disminu-
ye un 10% a partir del caso base, el VAN disminuye a $523.620. El rango de efectividad 
muestra la diferencia entre los resultados superior e inferior del VAN. La tabla organizas las 
variables en función de su rango de efectividad, mostrando en primer lugar la variable que 
más afecta al proyecto, al final la que menos afecta. 

Una Tabla Araña, como su nombre lo indica, se asemeja a una araña con un cuerpo central 
y varias piernas saliendo de ella. La pendiente positiva indica una relación positiva, mientras 
que una pendiente negativa indica una relación negativa entre las variables relacionadas (rela-
ción directa o inversa). También indica la pendiente, que marca el impacto. Por lo tanto, las 
tablas arañas pueden utilizarse para visualizar relaciones lineales y no lineales. Las Tabla 
Tornado y Araña ayudan a identificar los factores críticos de éxito del resultado de una celda 
para poder identificar las entradas y simularlas. 
 

Celda Precedente
Resultado 

Inferior
Resultado 
Superior

Rango de 
Efectividad

Ingreso 
Inferior

Ingreso 
Superior

Valor Caso 
Base

B6: Precios unit 523620,4108 2782066,292 2258445,88 67,5 82,5 75
B5: Volumen de ventas en unidades 900028,0578 2405658,646 1505630,59 27.000       33.000       30.000         
B7: Costo unit 2029250,999 1276435,705 752815,29 22,5 27,5 25
B8: Costo fijo 1969025,775 1336660,928 632364,85 567.000     693.000     630.000       
B10: Inversion 1932843,352 1372843,352 560000,00 2.520.000  3.080.000  2.800.000    
B11: Costo de capital 1926632,939 1403804,026 522828,91 14% 17% 15%
B9: Valor residual 1644191,887 1661494,816 17302,93 315.000     385.000     350.000       

Valor Base:  1652843,35163583 Cambio de Ingreso
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Observar, por ejemplo, que la variable que más afecta el VAN es el precio y su impacto es 
directo: si el precio sube entonces el VAN también sube. Una relación inversa quiere decir 
que si aumenta el porcentaje de variación entonces el VAN disminuye (es el caso del costo 
unitario, costo fijo, inversión inicial, y costo de capital) 

Recordemos que este análisis es para estudiar cuales son las variables que más inciden en 
el proyecto, para recién luego correr la simulación. La idea es establecer incertidumbre (simu-
lación) para las variables que más inciden en el proyecto, es decir “análisis y si”. 
 
 
Tercer paso – Análisis de sensibilidad dinámico 

El análisis tornado/araña efectuado es de sensibilidad estático. En cambio el análisis de 
sensibilidad dinámico solo va a involucrar las variables que tienen incertidumbre, que son el 
precio unitario, el costo unitario y el volumen de ventas. Se efectúa luego de haber corrido 
una simulación sobre las variables que se detectó con mayor incidencia a partir del análisis 
tornado/araña7. En el análisis de sensibilidad dinámico las variables independientes cambian 
en forma conjunta, y no de una a la vez como en el análisis estático (tornado/araña), es decir 
que se aproxima más a un contexto real en que las variables económicas suelen tener este 
comportamiento. 

Al ejecutar esta función de análisis de sensibilidad, el soft consultará sobre cuál de las va-
riables de salida se quiere aplicar: 

 
 

                                                 
7 Esta función de “análisis de sensibilidad” dinámica se habilita en el soft una vez que se ha corrido 
una simulación. 
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Las tablas de Sensibilidad son perturbaciones dinámicas creadas después de una simula-
ción. Son perturbaciones dinámicas en el sentido de que múltiples supuestos son impactados 
simultáneamente y sus interacciones son capturadas en las fluctuaciones de los resultados. En 
contraste, las tablas Tornado son perturbaciones estáticas, lo que significa que cada preceden-
te o supuesto variable es perturbado en un monto prefijado y las fluctuaciones en el resultado 
se tabulan. Por lo tanto, las tablas Tornado identifican que variables muestran en su resultados 
un mayor impacto y por lo tanto son adecuadas para determinar que variables simular (por eso 
se utilizan antes de la simulación), ya que las tablas de Sensibilidad identifican el impacto de 
los resultados cuando interactúan múltiples variables y se simulan de manera conjunta en el 
modelo (es decir, se utilizan después de una simulación). 

En este caso se trabajará sobre el VAN, y se obtiene la siguiente pantalla de resultados: 

 
 

 
 

Las tablas de Correlación No Lineal de Rango, indican los rangos que tienen las correla-
ciones entre cada supuesto y el pronóstico objetivo, y se describen desde el valor absoluto 
más alto hasta el valor absoluto más bajo. Las correlaciones positivas se muestran en verde 
(B6: precios y B5: volumen de ventas) mientras que las negativas se muestran en rojo (B7: 
costo unitario).  

El coeficiente de correlación de Spearman es exactamente el mismo que el coeficiente de 
correlación de Pearson calculado sobre el rango de observaciones. La interpretación de coefi-
ciente de Spearman es igual que la del coeficiente de correlación de Pearson. Oscila entre -1 y 
+1, indicando asociaciones negativas o positivas respectivamente, mientras que 0 cero signifi-
ca no correlación. El coeficiente de correlación de Spearman es recomendable utilizarlo cuan-
do los datos presentan valores extremos ya que dichos valores afectan mucho el coeficiente de 
correlación de Pearson, o ante distribuciones no normales. Es decir que este indicador marca 
dirección y potencia de la relación entre las variables. 

En contraste, el Porcentaje de Variación Explicado, calcula que tanto de la variación en la 
variable del pronóstico puede explicarse por las variaciones en cada una de las variables por sí 
misma en un ambiente dinámico simulado. Se aproxima al R2 de la regresión. Es decir, indica 
qué porcentaje de variación del VAN se le atribuye a cada una de las variables (48,54% al 
precio unitario, 29,64% al volumen de ventas, y 17,59% al costo unitario). Muestran la sensi-
bilidad del pronóstico objetivo para los supuestos simulados. 

De todos modos, la sumatoria de todas las proporciones explicadas por cada una de las va-
riables no sumará 100% ya que en todo proyecto existe una parte “explicada” (originada en 
las variables que controlamos) y una parte “no explicada” (efecto residual por eventos exter-
nos). 

Si bien en ese ejemplo las variables de interés se ubican en igual orden en el análisis de 
sensibilidad post-simulación que en el análisis tornado/araña, esto no siempre es así, ya que la 
interacción de las variables pude hacer modificar el grado de incidencia de las variables en la 
variable de interés. 



 XXXVII Jornadas Nacionales de Administración Financiera                                                               39 

 
Cuarto paso – Análisis de escenarios 

Una vez identificadas las variables críticas, puede procederse a generar escenarios (tam-
bién conocida como “tabla de doble entrada)8. El siguiente cuadro de diálogo muestra las op-
ciones de configuración: 

 
 

• Localización de la variable de salida: indica cuál es la variable de interés (VAN en es-
te caso, celda B34) 

• Primer y segunda variable de entrada: se refiere a las variables identificadas con ma-
yor correlación (cruzaremos primero B6 precio y B7 costo unitario, y luego incorpora-
remos B5 que es el volumen de ventas en el análisis) 

• Valor de inicio, valor final para cada variable, es decir cuál va a ser su rango (mínimo 
y máximo). En el ejemplo utilizaremos para la variable precio un rango de $50 a $150 
con un proceso de 10 (es decir que hará 10 divisiones desde $50 a $150). Para la va-
riable costo unitario pediremos que tome valores desde $15 a $35 con medidas del 
proceso de $5 (es decir que aumentará a $20, $25, $30, 35 y $40). 

• Las subdivisiones mencionadas significan lo siguiente: 
o Procesos se refiere al número de veces en que se subdividirá entre el mínimo y 

el máximo valor. 
o Medidas del proceso se refiere al número exacto de unidades en que se dividi-

rán los procesos dentro del rango. 
 

                                                 
8 Para ello emplear la función “herramientas analíticas” “análisis de escenarios”. 
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Y se obtiene el siguiente análisis de sensibilidad: 

 

 
En el eje vertical aparecen los valores posibles para el costo y en el vertical 

los precios de venta. Puede observarse que aparecen algunos valores negativos, 
que convendría filtrar con una opción de filtro avanzado. Corresponde a los va-
lores de bajo precio de venta. Es decir, si se coloca un precio de venta de $50 y 
los costos unitarios son los indicados, entonces el VAN tomará valores negati-
vos. 

Se indica a continuación resaltado este proceso: 
 

3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19

C D E F G H I

$B$34 1.652.843,35 
$B$7 Mínimo: 15 Máximo: 35
$B$6 Mínimo: 50 Máximo: 150

15 20 25 30 35
50 605.602,53-      1.358.417,82-   2.111.233,12-   2.864.048,41-   3.616.863,71-   
60 900.028,06      147.212,76      605.602,53-      1.358.417,82-   2.111.233,12-   
70 2.405.658,65   1.652.843,35   900.028,06      147.212,76      605.602,53-      
80 3.911.289,23   3.158.473,94   2.405.658,65   1.652.843,35   900.028,06      
90 5.416.919,82   4.664.104,53   3.911.289,23   3.158.473,94   2.405.658,65   

100 6.922.550,41   6.169.735,11   5.416.919,82   4.664.104,53   3.911.289,23   
110 8.428.181,00   7.675.365,70   6.922.550,41   6.169.735,11   5.416.919,82   
120 9.933.811,58   9.180.996,29   8.428.181,00   7.675.365,70   6.922.550,41   
130 11.439.442,17 10.686.626,88 9.933.811,58   9.180.996,29   8.428.181,00   
140 12.945.072,76 12.192.257,47 11.439.442,17 10.686.626,88 9.933.811,58   
150 14.450.703,35 13.697.888,05 12.945.072,76 12.192.257,47 11.439.442,17 

Variable del Salida: Valor Despreciable Inicial:
Variable de la Columna:
Variable de la Fila:
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Si se aplica el análisis de escenarios a las variables volumen de ventas y precio unitario, se 
obtiene el siguiente cuadro: 

 

 

 
 
 

4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19

C D E F G H
$B$34
$B$7 Mínimo: 15 Máximo:
$B$6 Mínimo: 50 Máximo:

15 20 25 30 35
50 605.602,53-      1.358.417,82-   2.111.233,12-   2.864.048,41-   3.616.863,71-   
60 900.028,06      147.212,76      605.602,53-      1.358.417,82-   2.111.233,12-   
70 2.405.658,65   1.652.843,35   900.028,06      147.212,76      605.602,53-      
80 3.911.289,23   3.158.473,94   2.405.658,65   1.652.843,35   900.028,06      
90 5.416.919,82   4.664.104,53   3.911.289,23   3.158.473,94   2.405.658,65   

100 6.922.550,41   6.169.735,11   5.416.919,82   4.664.104,53   3.911.289,23   
110 8.428.181,00   7.675.365,70   6.922.550,41   6.169.735,11   5.416.919,82   
120 9.933.811,58   9.180.996,29   8.428.181,00   7.675.365,70   6.922.550,41   
130 11.439.442,17 10.686.626,88 9.933.811,58   9.180.996,29   8.428.181,00   
140 12.945.072,76 12.192.257,47 11.439.442,17 10.686.626,88 9.933.811,58   
150 14.450.703,35 13.697.888,05 12.945.072,76 12.192.257,47 11.439.442,17 

Variable de la Fila:

Variable del Salida: Valor Despreciable Inicial:
Variable de la Columna:

3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29

C D E F G H I

$B$34 1.652.843,35 
$B$5 Mínimo : 15000 Máximo : 45000
$B$6 Mínimo : 70 Máximo : 80

15.000           25.000           35.000           45.000           
70 2.487.640,76- 229.194,88-    2.029.251,00 4.287.696,88 

70,5 2.450.000,00- 166.460,28-    2.117.079,45 4.400.619,17 
71 2.412.359,24- 103.725,67-    2.204.907,90 4.513.541,47 

71,5 2.374.718,47- 40.991,06-      2.292.736,35 4.626.463,76 
72 2.337.077,71- 21.743,55      2.380.564,80 4.739.386,06 

72,5 2.299.436,94- 84.478,16      2.468.393,25 4.852.308,35 
73 2.261.796,18- 147.212,76    2.556.221,70 4.965.230,64 

73,5 2.224.155,41- 209.947,37    2.644.050,16 5.078.152,94 
74 2.186.514,65- 272.681,98    2.731.878,61 5.191.075,23 

74,5 2.148.873,88- 335.416,59    2.819.707,06 5.303.997,53 
75 2.111.233,12- 398.151,20    2.907.535,51 5.416.919,82 

75,5 2.073.592,35- 460.885,80    2.995.363,96 5.529.842,12 
76 2.035.951,59- 523.620,41    3.083.192,41 5.642.764,41 

76,5 1.998.310,82- 586.355,02    3.171.020,86 5.755.686,70 
77 1.960.670,06- 649.089,63    3.258.849,31 5.868.609,00 

77,5 1.923.029,29- 711.824,23    3.346.677,76 5.981.531,29 
78 1.885.388,53- 774.558,84    3.434.506,21 6.094.453,59 

78,5 1.847.747,76- 837.293,45    3.522.334,66 6.207.375,88 
79 1.810.107,00- 900.028,06    3.610.163,12 6.320.298,17 

79,5 1.772.466,24- 962.762,67    3.697.991,57 6.433.220,47 
80 1.734.825,47- 1.025.497,27 3.785.820,02 6.546.142,76 

Variable del Salida: Valor Despreciable Inicial:
Variable de la Columna:
Variable de la Fila:
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Es decir que el análisis de escenarios es establecer “que pasaría si”, por ejemplo que pasa-
ría si establezco un volumen de ventas de $15.000 unidades y un precio unitario de $70, en tal 
caso el VAN sería negativo de -$2.487.640,76. Para ello nos hemos basado en el análisis de 
sensibilidad que permitió identificar las variables críticas (factores que más inciden en el pro-
yecto) así como la correlación. En el análisis de escenarios se plantea un análisis determinista 
en el sentido que son combinaciones fijas para esos valores planteados. 

Habría que plantear también la tercera combinación entre las variables más sensibles (vo-
lumen de ventas y costo unitario) y con ello tomar decisiones respecto de cada una de ellas. 

Hay que tener en cuenta que algunas de estas variables son decisión de política de la em-
presa (precio) y otros los determina el mercado (volumen de ventas). 

Una vez desarrollados estos pasos, el soft permite elaborar una tabla estadística del pro-
nóstico, solo para el VAN en este caso. El reporte muestra las estadísticas: 
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Observar que la precisión del error al 95% es 1,52% y para que sea óptimo debería ser por 

debajo del 1%9para reducir esta precisión del error lo que hay que hacer es aumentar el núme-
ro de pruebas. 
 
Quinto paso – Opciones reales 

Otra técnica complementaria para incluir variabilidad en la evaluación de proyectos es la 
metodología de árboles de decisión. Es una herramienta analítica para la estructuración y eva-
luación de problemas bajo incertidumbre. Permite presentar, analizar, seleccionar y evaluar 
entre varias posibilidades de acción o escenarios. Para construir un árbol de decisión lo prime-
ro es identificar las alternativas de decisión, los eventos inciertos futuros y sus consecuencias. 

El segundo paso es establecer la representación gráfica de las relaciones entre decisiones, 
eventos fortuitos y consecuencias de un problema (nodos), en particular asignar probabilida-
des de ocurrencia. 
 
Desventajas de los árboles de decisión 

• Demasiado simples. 
• Probabilidades subjetivas. 
• No cumplimos un principio básico de la valoración financiera: en ausencia de 

oportunidades de arbitraje en la economía existen una distribución de probabili-
dades neutrales al riesgo, tal que los activos se pueden valorar, como el valor es-
perado, de sus flujos de cajas descontados a la tasa libre de riesgo. 

• Este problema se resuelve con una técnica similar: el método binomial 
 
Método binomial 

Se emplea la teoría de productos derivados para elaborar un mecanismo de valoración de 
proyectos del sector real. Por eso se denomina opciones reales. 

                                                 
9 La precisión del error indica la diferencia que existe entre cada punto simulado, es decir que cada 
punto simulado se desvía en promedio 1,52%. 

2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

B C
Tabla estadística del pronóstico - Nueva Simulación
Celda VAN
Nombre $B$34
Número de Intentos 5.000
Media 2.125.975,94               
Mediana 2.064.337,52               
Desviación Standard 1.168.687,67               
Variación 1365830873745,4000
Coeficiente de Variación 54,97%
Máximo 6.084.124,74               
Mínimo 1.292.697,46-               
Rango 7.376.822,20               
Asimetría 0,3176
Curtósis -0,0268
Percentil 25% 1.274.964,10               
Percentil 75% 2.891.307,70               
Precisión de Error 95% 1,52%
Percentil 5% 334.770,47                  
Percentil 10% 693.258,84                  
Percentil 20% 1.106.658,07               
Percentil 30% 1.452.631,44               
Percentil 40% 1.765.562,77               
Percentil 50% 2.063.894,31               
Percentil 60% 2.366.957,43               
Percentil 70% 2.697.770,16               
Percentil 80% 3.081.849,87               
Percentil 90% 3.668.874,15               
Percentil 95% 4.159.434,70               
Percentil 99% 5.070.233,80               



 XXXVII Jornadas Nacionales de Administración Financiera                                                               44 

Una opción real es el derecho pero no la obligación para tomar una acción (ampliar, dife-
rir, abandonar, etc) a un determinado costo, por un determinado período de tiempo. Toda ge-
rencia tiene ese tipo de derechos, lo importante es identificar estas opciones y valorarlas. 

Es decir que lo importante es poder identificar si se va a estar en un escenario favorable, 
desfavorable, para asumir la cobertura correspondiente, y agregar valor en cualquiera de ellos. 
La minimización del riesgo se genera a través de un truncamiento de la distribución de fre-
cuencias, generando una curva más asimétrica de sesgo positivo. Observemos que también la 
media (el valor esperado) se incrementa, agregando valor al proyecto. 

 

 
 

La aplicación de modelos de valoración de opciones como complemento al VAN para 
apoyar la toma de una decisión de inversión se utiliza debido a que el VAN ignora tanto la 
irreversibilidad (abandono) como la conveniencia de por ejemplo postergar o de ampliar una 
inversión. Es decir el método del VAN (determinístico) es ideal cuando un proyecto no admi-
te flexibilidad o demora. 

El retorno esperado de un proyecto está sujeto al comportamiento o volatilidad de una 
gran cantidad de variables. El supuesto que adoptan todos los modelos de valoración de op-
ciones es que es posible predecir la volatilidad. En este sentido, se supone que mientras mayor 
sea la volatilidad o incertidumbre, mayor será el interés por tener una opción. 

Es de esperar que la aplicación de opciones reales incremente el valor del proyecto, es así 
que se define la siguiente expresión para el VAN en este contexto: 

VAN total = VAN básico + VA (opciones implícitas) 
 
Un aspecto importante es que al emplear opciones reales se vincula la estrategia de la em-

presa con el aspecto de valoración financiera. Se vincula a la estrategia empresarial dado que 
con anticipación se debe contratar la opción para tener el derecho de tomar otro camino en 
caso de necesitarse. Existe un valor potencial en descomponer los grandes proyectos en sub 
proyectos básicos cuando nos encontramos en un ambiente de gran incertidumbre.  

La intuición detrás del modelo de opciones reales es que siempre es posible crear valor 
aprovechando la incertidumbre. Por ejemplo con opciones de expansión (si el escenario es 
favorable) como con opciones de abandono (escenario desfavorable). 
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Este método binomial indica que, en un contexto neutral a riesgo, la actitud del inversor 
hacia el riesgo es irrelevante lo que no nos obliga investigar el grado de aversión al riesgo del 
decisor. No intervienen probabilidades (generalmente subjetivas) de subida o bajada de pre-
cios, subyacentes, etc. Sólo necesitamos investigar las distribuciones de probabilidad “objeti-
vas” de los precios y otras variables aleatorias implicadas. 

Según el modelo, es siempre posible construir una cartera formada por el activo subyacen-
te y el activo libre de riesgo que replique perfectamente el flujo de caja futuro del derivado. 

En ausencia de arbitraje el derivado tiene que tener el mismo valor que la cartera de répli-
ca. La ausencia de arbitraje implica valoración neutral a riesgo. 
 
 
Aplicación del modelo de valoración de opciones10 

Recordemos las estadísticas del ejemplo al aplicar la simulación. 

 
 
Incorporaremos la opción de abandono que implica una opción de venta americana.11 En 

este contexto, convendrá ejercer la opción de venta cuando el valor del proyecto sea inferior 
al precio de ejercicio. 

                                                 
10 Se empleará el soft Real Option Valuation SLS. 
11 En el soft se indica como opción modificada dada la inclusión del valor de reventa final, que puede 
incluso asumir distintos valores con el paso del tiempo 
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A efectos de parametrizar el modelo se tiene en cuanta el paralelo entre opciones financie-
ras y reales: 
 

 
 

En el ejemplo a continuación se asumirán los siguientes parámetros: 
• El valor actual del proyecto es igual a la inversión ($2.800.000) más el VAN probabi-

lístico ($2.125.975) 
• La inversión es igual a $2.800.000 
• La maduración del proyecto es 5 años 
• Se evaluarán 10 pasos del árbol durante el período 
• Tasa libre de riesgo 4% 

• Volatilidad: 
�

��
=

�

����	
�ó����
=

�.���.���

�.���.����.���.���
=

�.���.���

�.���.���
= 23,72% ≈ 24% 

• Valor de rescate: Supondremos que la empresa puede conseguir un comprador dis-
puesto a pagar $2.500.000 por el proyecto en cualquier momento. 

 
La aplicación del soft genera el siguiente cuadro de diálogo: 
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Assumptions Intermediate Computations
PV Asset Value ($) $4.925.975,00 Stepping Time (dt) 0,5000
Implementation Cost ($) $280.000,00 Up Step Size (up) 1,1850
Maturity (Years) 5,00 Down Step Size (down) 0,8439
Risk-free Rate (%) 4,00% Risk-neutral Probability 0,5169
Dividends (%) 0,00%
Volatility (%) 24,00% Results
Lattice Steps 10 Auditing Lattice Result (10 steps) 4960362,28
Option Type Modificar Super Lattice Results 4960362,28

Terminal Equation Max(Asset, Salvage)
Intermediate Equation Max(Salvage, OptionOpen)
Intermediate Equation (Blackouts)

Option Valuation Audit Sheet

Custom Variables
Name Salvage
Value 2500000,00
Starting Step 0

Underlying Asset Lattice 26885268,56
22688833,15

19147405,90 19147405,90
16158748,68 16158748,68

13636581,39 13636581,39 13636581,39
11508091,10 11508091,10 11508091,10

9711830,04 9711830,04 9711830,04 9711830,04
8195941,62 8195941,62 8195941,62 8195941,62

6916663,36 6916663,36 6916663,36 6916663,36 6916663,36
5837063,54 5837063,54 5837063,54 5837063,54 5837063,54

4925975,00 4925975,00 4925975,00 4925975,00 4925975,00 4925975,00
4157095,35 4157095,35 4157095,35 4157095,35 4157095,35

3508227,66 3508227,66 3508227,66 3508227,66 3508227,66
2960639,65 2960639,65 2960639,65 2960639,65

2498522,89 2498522,89 2498522,89 2498522,89
2108536,46 2108536,46 2108536,46

1779421,76 1779421,76 1779421,76
1501677,52 1501677,52

1267285,49 1267285,49
1069478,96

902547,42
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El valor de la opción de abandono es la diferencia entre el valor del proyecto incluyendo la 

opción menos el valor sin la opción: $4.960.362 – 4.925.975 = $34.387 
El modelo de valuación aplicado es de enrejados binomiales. Modelo discreto que redefine 

el modelo basado en Black Scholes, basado en la simulación discreta del cono de incertidum-
bre, que junto con el concepto de riesgo neutral calcula por un método inductivo el valor de la 
opción como una esperanza matemática descontada. 
 
 
Sexto paso – Optimización de proyectos 

Hasta ahora hemos analizado solo un proyecto, pero si pueden tener n proyectos. La opti-
mización es una aproximación usada para encontrar la combinación de entradas que permitan 
el mejor resultado posible satisfaciendo ciertas condiciones pre-especificadas. La optimiza-
ción puede ser estática, dinámica o estocástica. Es este ejercicio se utilizará la primera de 
ellas, es decir que no está sujeta a una distribución de probabilidad. 

Para correr una optimización, algunas variables deben ser primero determinadas y creadas: 
• Objetivo: es la representación matemática del resultado deseado. Ejemplo: maximizar 

beneficios o minimizar costos o riesgos.  
• Variables de decisión: son aquellas sobre las que se tiene control. Ejemplo: % a inver-

tir en carteras, o invertir o no en un proyecto (indicado con 1 y 0) 
• Restricciones: describen relaciones entre las variables de decisión que restringen los 

valores. Ejemplo: una restricción de presupuesto, o de tiempo, o la suma de las parti-
cipaciones porcentuales en un proyecto (la suma debe ser 100% si no hay apalanca-
miento) 

 

El modelo supone que hay una restricción presupuestaria. El ejemplo se plantea a conti-
nuación: 

Option Valuation Lattice 26885268,56
22688833,15

19147405,90 19147405,90
16158748,68 16158748,68

13636581,39 13636581,39 13636581,39
11508091,10 11508091,10 11508091,10

9711830,04 9711830,04 9711830,04 9711830,04
8195949,50 8195941,62 8195941,62 8195941,62

6918781,06 6916680,01 6916663,36 6916663,36 6916663,36
5848378,56 5841527,32 5837098,71 5837063,54 5837063,54

4960362,28 4947604,35 4935383,87 4926049,26 4925975,00 4925975,00
4217608,00 4197996,41 4176927,58 4157252,18 4157095,35

3612876,05 3584535,84 3550030,31 3508558,86 3508227,66
3137874,00 3100568,30 3048751,55 2961339,09

2791160,05 2749298,15 2684245,06 2500000,00
2576809,49 2543848,80 2500000,00

2500000,00 2500000,00 2500000,00
2500000,00 2500000,00

2500000,00 2500000,00
2500000,00

2500000,00
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El objetivo de la optimización es maximizar el VAN. 
Las restricciones serán que la inversión no supere $260. 
La variable de decisión será invertir (representado por el número 1) o no invertir (repre-

sentado por el número 0) 
Se observa a continuación el resultado obtenido: 

 
 
 
3. Conclusiones 

Las herramientas de análisis aportadas por los soft de simulación son complementarias al 
análisis convencional y constituyen una valiosa herramienta para la valoración de proyectos 
estratégicos y de alta incertidumbre. 

Su objetivo es aportar mayor precisión al analista, y a provechar las ventas de la informá-
tica para el procesamiento de la información disponible y la elaboración de reportes para la 
toma de decisiones. 
 
 

1
2

3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

A B C D E F

Proyecto No.

Proyecto 
Seleccionado (1=Si, 

0=No) VAN
Inversion Inicial 
de c/proyecto

Project 1 1 25,15$              37,00$              
Project 2 1 13,50$              42,00$              
Project 3 1 27,28$              36,00$              
Project 4 1 46,92$              57,50$              
Project 5 1 12,00$              45,00$              
Project 6 1 7,91$                30,00$              
Project 7 1 26,28$              35,00$              
Project 8 1 15,93$              38,00$              
Project 9 1 3,93$                50,00$              

Project 10 1 10,37$              46,00$              
Project 11 1 18,93$              35,00$              
Project 12 1 11,93$              42,00$              

VAN total de proyectos 220,14$            OBJETIVO MAXIMIZAR VAN

Presupuesto 260,00$            
Inversión total 493,50$            RESTRICCIÓN <= 260
Excedente / (Faltante) (233,50)$          

Optimización de proyectos

Proyecto No.

Proyecto 
Seleccionado (1=Si, 

0=No) VAN
Inversion Inicial 
de c/proyecto

Project 1 1 25,15$              37,00$              
Project 2 0 13,50$              42,00$              
Project 3 1 27,28$              36,00$              
Project 4 1 46,92$              57,50$              
Project 5 0 12,00$              45,00$              
Project 6 0 7,91$                30,00$              
Project 7 1 26,28$              35,00$              
Project 8 1 15,93$              38,00$              
Project 9 0 3,93$                50,00$              
Project 10 0 10,37$              46,00$              
Project 11 1 18,93$              35,00$              
Project 12 0 11,93$              42,00$              

VAN total de proyectos 160,50$            OBJETIVO MAXIMIZAR VAN

Presupuesto 260,00$            
Inversión total 238,50$            RESTRICCIÓN <= 260
Excedente / (Faltante) 21,50$              

Optimización de proyectos


