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Resumen 

El presente trabajo inicia con una reseña de los aspectos tecnológicos que fundamentan 
MAPPII, metodología para disminuir errores de cálculo en la evaluación, análisis y toma 
de decisiones vinculadas a proyectos de inversión y su administración adecuada. A partir 
de las variables que configuran el constructo teórico-empírico de MAPPII, se realizó un 
ensayo de campo para la aplicación de métodos estocásticos que permitieran asegurar de-
cisiones más robustas para los administradores o responsables financieros, quienes nece-
sitan minimizar el riesgo al momento de gestionar inversiones en proyectos industriales 
influenciados por efectos del ciclo monetario y créditos subsidiados. La prueba empírica 
realizada para verificar conceptos vinculados con la curva de Garrison, arrojó evidencia 
suficiente para el caso argentino, cuya modelización de variables arrojó un valioso resul-
tado: las probabilidades asociadas a cada período del ciclo y sus fases, cuyo método con-
secuente representa un aporte para futuras exploraciones. 

 
 

Palabras claves: Proyecto de inversión, industrial, decisión financiera, cálculo VAN, 
emisión monetaria, tasa de interés, largo plazo, ciclo económico  

 
 

Abstract 

This paper begins with a review of the technological aspects that underpin MAPPII, 
methodology to reduce calculation errors in the evaluation, analysis and decision making 
related to investment projects and their proper administration. Based on the variables that 
make up the theoretical-empirical construct of MAPPII, a field trial was conducted for the 
application of stochastic methods to ensure more robust decisions for administrators or 
financial managers, who need to minimize risk when managing investments. in industrial 
projects influenced by effects of the monetary cycle and subsidized credits. The empirical 
test carried out to verify concepts related to the Garrison curve yielded sufficient evidence 
for the Argentine case, whose modeling of variables yielded a valuable result: the proba-
bilities associated with each period of the cycle and its phases, whose consequent method 
represents a contribution to future explorations. 

 
 

Keywords: Investment project, industrial, financial decision, VPN calculation, monetary 
issue, interest rate, long term, economic cycle  

 
 
 
 

1. Introducción 

La Metodología de Análisis de Prefactibilidad de Proyectos de Inversión Industriales 
(MAPPII) deriva del marco teórico conceptual y de pruebas empíricas formulados por Mar-
simian (2017) en su trabajo de investigación, cuyos postulados y conclusiones permitieron 
desarrollar una base tecnológica para mejorar decisiones de inversión en proyectos industria-
les, gracias a la obtención de un constructo apropiado para la gestión a largo plazo, formado 
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por una trama de factores endógenos y exógenos que manifiestan la dinámica de las variables 
establecidas por la curva de Garrison respecto del ciclo económico a largo plazo. 

Las conclusiones e inferencias obtenidas en la investigación mencionada demostraron que 
el modelo de Garrison pudo comprobarse en la realidad argentina para la gestión de proyectos 
industriales de ampliación de infraestructura. Es evidente que la emisión monetaria y la ex-
pansión crediticia, sin verificarse un proceso de ahorro previo, provocan el efecto del ciclo y 
distorsionan las etapas en los procesos productivos. 

MAPPII surge del conocimiento obtenido desde el marco teórico empírico descrito, y ape-
la a generar bases de tecnología administrativa, para mejorar la toma de decisiones en la ges-
tión financiera, buscando una solución sencilla para un problema complejo como el que repre-
senta un proyecto de inversión industrial con horizontes que exceden los cinco años, sin mo-
delizar rigurosamente.  

La metodología propuesta, aun en etapa experimental y con sus limitaciones, permite ob-
tener pronósticos robustos desde datos históricos y análisis bayesiano (para decisiones bajo 
incertidumbre a priori y a posteriori respectivamente), gracias las herramientas de simulación 
y a una técnica desarrollada para variaciones de largo plazo: el método de los ciclos, herra-
mienta estocástica de gran utilidad cuando el factor crítico es el tiempo, contribuyendo al pro-
greso del saber administrativo por su valor intrínseco. 
 
 
 

2. Aspectos centrales de MAPPII: Las decisio-
nes financieras 

La integración, de pruebas empíricas con el modelo explicativo expuesto por Dr. Marsi-
mian (2017)1, dieron cuenta de las pautas que el analista o administrador financiero deben 
considerar frente a estudios de prefactibilidad en proyectos de inversión a largo plazo para 
mejorar la toma de decisiones, cuando se evalúan ciclos monetarios y financieros, optimizan-
do la gestión tal que, evite incurrir en una mala inversión dados errores de cálculo y sesgos 
contextuales afectados por variaciones y procesos, cuyo aspecto relevante es el tiempo en 
estrecha combinación inter e intra fases, formando una trama de factores endógenos y exóge-
nos que manifiestan la dinámica de las variables determinadas por la curva de Garrison res-
pecto del ciclo económico a largo plazo.  

MAPPII apela a generar bases de tecnología administrativa. Por ello, no se desarrollaron 
ecuaciones ni algoritmos complejos de modelos matemáticos; se tuvo en cuenta que algunas 
decisiones de gestión financiera pueden ser subjetivas o no siempre racionales y no pueden 
modelizarse cuantitativamente, buscando una solución sencilla para un problema complejo 
como el que representa un proyecto de inversión industrial con horizontes que exceden los 
cinco años.  

Asimismo, las limitaciones habilitan la investigación sobre ruidos (o noises) que podrían 
presentar singularidades en la predicción cuando se aplican las técnicas estadísticas en series 
retrospectivas-prospectivas, con pronósticos basados en datos históricos (para decisiones bajo 
incertidumbre a priori) y análisis bayesiano (para decisiones bajo incertidumbre con informa-

                                                 
1 Marsimian, M. (2017): Errores de gestión relevantes en la financiación de proyectos industriales, 
como consecuencia del ciclo económico monetario. Tesis doctoral. Universidad de Buenos Aires, Fa-
cultad de Ciencias Económicas. Argentina. 
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ción perfecta), donde existen elementos que en un contexto entrópico no se pueden evaluar 
adecuadamente si existen componentes subjetivos o psicológicos de la decisión financiera 
sobre un proyecto dado.  

Las conclusiones e inferencias obtenidas en la investigación mencionada demostraron que 
el modelo de Garrison pudo comprobarse íntegramente para el modelo argentino en la gestión 
de proyectos industriales de ampliación de infraestructura. Es evidente que la emisión mone-
taria y la expansión crediticia, sin verificarse un proceso de ahorro previo, provocan el efecto 
del ciclo y distorsionan las etapas en los procesos productivos. 

Las soluciones propuestas con MAPPII son una de tantas que pueden ensayarse con las 
variables presentadas y sus probabilidades asociadas. Su valor está en la optimización de eva-
luación de alternativas de inversión junto con las variables y probabilidades que advierten del 
error que se podría cometer en los cálculos de prefactibilidad de un proyecto industrial. 
 
 
 

3. Enfoque metodológico 

El objetivo metodológico de MAPPII deriva de las diversas pruebas empíricas realizadas 
para contrastar la hipótesis planteada por Marsimian (2017) en su Tesis Doctoral:  

La gestión de inversiones en proyectos industriales destinados a expandir la infra-
estructura productiva, no contempla los efectos del riesgo provocado por el ciclo 
económico cuando esas inversiones se financian con créditos domésticos a tasa 
subsidiada. Esta omisión puede provocar mala inversión no recuperable, ajuste de 
los proyectos, y pérdidas a la empresa con impacto en el nivel de rentabilidad y el 
valor de la misma, afectando los intereses de shareholders y stakesholders. 

 
En efecto, explicar la gestión de inversiones y análisis de proyectos industriales implicó 

indagar sobre las causas del error de cálculo, estimaciones económicas-financieras de los 
componentes del proyecto y la realidad sobre las decisiones consecuentes que la administra-
ción aplica a partir de su formulación. Y esta cuestión es fundamental porque no sólo puede 
repercutir de una mala inversión o desinversión, también influye sobre el costo social respecto 
a niveles de actividad y empleo industriales. 

Luego de evaluar resultados, la pretensión fue generar una metodología actual y predictiva 
para evitar los errores de gestión en la financiación de proyectos industriales influenciados por 
la dinámica del ciclo económico a largo plazo, cuyo riesgo es el factor inter temporal, dise-
ñando un proceso para aplicar los estudios teórico-prácticos emergentes de la investigación 
realizada. 
 
 
 

4. MAPPII: Variables, procesos y técnicas 

La metodología para el análisis de prefactibilidad en proyectos de inversión industrial in-
cluye dos variables independientes: 1) Emisión Monetaria Tres (EM3) y 2) Tasa de Interés a 
Largo Plazo (TILP) para enmarcar el análisis. De estas, se desprenden dos variables depen-
dientes fundamentales y respectivas de cada una: 3) Préstamos en Sector Privado No Finan-
ciero (PSPNF) y 4) Inversión Interna Bruta Fija (IIBF). La interrelación de las cuatro varia-
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bles principales se complementa con tres variables dependientes y secundarias de aquellas: 5) 
Actividad Industrial (AI), 6) Empleo en Sector Industrial (ESI) y 7) Cobrabilidad Bancaria.  
A continuación, se describe cada una de las variables mencionadas para comprenden su parti-
cipación en MAPPII. 
 
a) Expansión monetaria tres (EM3) 

Variable constituida por agregados monetarios de M0, M1 y M2 y de valores negociables 
emitidos por instituciones financieras monetarias residentes como parte de la política moneta-
ria destinada a reducir las tasas de interés o flexibilizar las condiciones del crédito, induciendo 
mayores niveles de inversión y de consumo de bienes duraderos (BCRA, 2016) y (Samuelson, 
2010). 
 
b) Tasa de interés de préstamos para el desarrollo o tasa de interés a largo plazo (TILP) 

Variable que representa la tasa activa nominal anual (bancaria) para préstamos destinados 
al sector industrial, investigación, desarrollo y ampliación de infraestructura. Su duration 
puede superar entre 5 a 10 años. Los intereses se amortizan anualmente y la devolución del 
capital se pacta al final del horizonte del préstamo (BCRA, 2016). 

 
c) Inversión Interna Bruta Fija (IIBF) 

Variable establecida por el gasto comercial total en activos fijos (fábricas, maquinaria, 
equipos, viviendas, e inventarios de materias primas), destinado a la producción futura. Se 
mide en cifras brutas incluyendo la depreciación de activos, y/o inversiones para reemplazar 
capital desgastado o desechado (Samuelson, 2010). 
 
d) Préstamos en sector privado no financiero (PSPNF) 

Variable determinada por fondos destinados a unidades económicas para inversión en in-
muebles, rodados y/o maquinarias, financiados por entidades autorizadas mediante créditos 
hipotecarios o prendarios respectivamente, en moneda nacional o extranjera (BCRA, 2016). 
 
e) Actividad industrial (AI)  

Variable definida por la producción de bienes donde la materia prima se transforma, agre-
gando el valor de la acción humana y/o tecnológica. Comprende desde la extracción y pro-
ducción primaria hasta la obtención de un bien de consumo (Samuelson, 2010). Incluye las 
subvariables: a) Precios industriales y b) Precios de consumo en el modelo del ciclo económi-
co y la curva de Garrison. 

 
f) Empleo en el sector industrial (ESI) 

Variable que incluye dos dimensiones: 1) Obreros afectados directamente al proceso pro-
ductivo (hasta supervisor inclusive); 2) Personal mensualizado o jornalizado, en relación de 
dependencia o contratado a término que no incluye personal contratado por agencia, personal 
técnico, administrativo y jerárquico (Ministerio de Hacienda y Finanzas Públicas (MECON), 
2001). 
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g) Cobrabilidad bancaria (CB) 

Su conceptualización indica el nivel de compromiso para afrontar deudas según un criterio 
general sobre comportamientos de clientes y las financiaciones comprendidas, cuya clasifica-
ción depende de la calidad de los obligados y del cumplimiento sobre la base de una evalua-
ción de su situación particular: 1) en situación normal, 2) con seguimiento especial, 3) con 
problemas, 4) con alto riesgo de insolvencia, 5) irrecuperable, y 6) irrecuperable por disposi-
ción técnica. Una subvariable derivada de esta comprende Concursos y Quiebras de Acreedo-
res (CQA). 

La variables, el abordaje metodológico, el objetivo de detectar fases que provocan efectos 
del ciclo, y causas de mala inversión en gestión de proyectos industriales, y el análisis multi-
variado fundamentaron el constructo (Figura 1), modelizando la interacción de factores a lar-
go plazo por aplicación de técnicas de análisis estadístico, entre ellas: pruebas de validez, es-
tudio de series temporales uni-multivariados, análisis de regresión y correlación simple y múl-
tiple, análisis de componentes principales, análisis de vías y, por último análisis de dispersión 
y regresión multivariadas. 
 
 

Figura 1. Constructo “Gestión de proyectos industriales a largo plazo” 
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Uno de los principales hallazgos en las pruebas resultó con el estudio de variaciones cícli-
cas. Luego de identificar curvas que representan el comportamiento a largo plazo de las series 
(1990-2014), se observaron patrones característicos del fenómeno indagado a lo largo del 
tiempo en ondas con amplitud de cinco a siete años. Uno de los logros fue especificar las fa-
ses del Modelo de Garrison (Figura 2) en la realidad argentina para construir la curva empíri-
ca y representativa para evaluar errores de decisión sobre proyectos de inversión industrial a 
largo plazo. 

Para facilitar la comprensión de los efectos de fase por año y por variable, se recurrió la 
significación cromática: 

 
 
 

Figura 2. Curva empírica de Garrison para ciclos de inversión 
y sus efectos. Argentina, 1990-2014 

 
 
 
 

El análisis de la serie multivariada destaca que el comportamiento de las variables explica-
tivas y de respuesta interactúan en una dinámica resultante de: i) la correlación intratemporal 
de variables que marcan límites en cada fase; ii) el desfasaje de las acciones realizadas respec-
to a inversiones en adquisición de bienes de capital; y, iii) errores de decisión influenciados 
por el comportamiento de variables no controlables que fundamentan la adquisición de bienes 
de capital y conduce hacia el cese de la actividad industrial y el empleo, o hacia la caída de 
los precios industriales y de consumo. 
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El Gráfico 1 refleja el comportamiento de las variables a lo largo del período descrito dis-
puestas en series múltiples e individuales, donde su apreciación visual permite detectar las 
fases propuestas por Garrison y las correlaciones entre variables explicadas. Se trata de fluc-
tuaciones cíclicas anuales para el conjunto de fases determinado por un horizonte de largo 
plazo. Las barras del gráfico se interpretan según: a) Eje de ordenada (Z=0), representa el es-
tándar o valor normal para todas las series tratadas, b) recorrido longitudinal (horizontal), pre-
senta la evolución de cada variable en el período indicado respecto al cero absoluto de Z de la 
variable que corresponde a la serie de tiempo individual, c) lectura transversal (vertical), pre-
senta los pesos relativos (porcentajes) de los ciclos para un año específico, resultantes de las 
probabilidades de cada serie temporal y d) variable proxy, referencia para comparar los ciclos 
según comportamiento del PBI respecto a las variables de interés y en función del cero abso-
luto, donde la distancia de los valores boom o bust indicados para el PBI implican cómo las 
variables de estudio influyen en los ciclos asociados a la serie multivariada. 
 

Gráfico 1. Influencia de los ciclos en el conjunto multivariado. 
Polígonos acumulados de probabilidades  

 
 
 
 

En conclusión, EM3 y TILP provocan desplazamientos longitudinales y transversales en 
los ciclos, produciendo fases que responden a su comportamiento, principalmente en IIBF y 
PSPNF cuya contracción/expansión genera reacciones en AI, efectos abruptos en la tasa del 
PBI y regulan el nivel de empleo industrial. Las ondas de las series y su amplitud marcan cier-
ta armonía, induciendo a determinar que el ciclo económico a largo plazo se comportará como 
la curva que Garrison propone a partir de la Frontera de Posibilidades de Producción (FPP), 
indicando momentos que reflejan decisiones de invertir o no en proyectos industriales. 
 



  38 Jornadas Nacionales de Administración Financiera                                                                    9 

 
h) Método de los ciclos 

El objetivo fue obtener las mejores probabilidades asociadas a las variaciones evidentes en 
cada fenómeno para disminuir posibles errores y evaluar la conveniencia o no de la decisión a 
tomar con datos retrospectivos y prospectivos.  

A continuación, se describe el proceso de obtención de probabilidades de cada ciclo reali-
zado en la etapa de análisis descriptivo y multivariado, ejemplificando cada parte. Las figuras 
facilitarán la comprensión del proceso y de los resultados obtenidos. 

Esta particularidad, no excluye que el empresario o el analista deseen calcular las probabi-
lidades con las herramientas que consideren más adecuadas para el proceso; lo importante es 
conocer la distribución del ciclo para cada variable.  
 
1. Matriz de datos corregida y depurada: Los valores en bastardilla corresponden a valores 
arbitrarios por pérdida o ausencia de datos en las fuentes primarias al momento de su recopi-
lación. 
 

 
 
 
2. Identificación de la distribución individual: Para evaluar la distribución óptima de los datos 
basándose en gráficas de probabilidad y las pruebas de bondad de ajuste entre 14 distribucio-
nes, a un nivel de riesgo del 5% (α=0,05). 
 

 
 
 

La distribución óptima resulta de examinar el menor AD y el mayor p cuando la variable 
no siguiera una distribución Normal. En la figura sólo se exponen 4 de todas gráficas resultan-
tes y analizadas en la etapa descriptiva, de las cuales Lognormal representó la distribución 
óptima para EM3: 
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Adjunto a las gráficas, el paquete estadístico realiza un reporte analítico con medidas des-
criptivas, valores AD y p de cada distribución para EM3 y las estimaciones de los parámetros 
respectivos a cada una de las individuales con escalas por método lineal: 
 

 
 
 
3. Probabilidad de la distribución identificada: conocida la distribución, se realizó el cálculo 
de probabilidades para cada ciclo de la serie EM3. 
  

Estadísticas descriptivas 
 N  N*      Media  Desv.Est.   Mediana   Mínimo      Máximo  
Asimetría  Curtosis 
25   0  203403267  271225720  76085798  3166306  10 25263167    
1,91227   3,16394 
Prueba de bondad del ajuste 
Distribución                     AD       P  LRT P 
Normal                        2,619  <0,005 
Transformación Box-Cox        0,286   0,596 
Lognormal                     0,286   0,596 
Exponencial                   1,751   0,015 
. . . 
Transformación de Johnson     0,287   0,592 
Estimaciones ML de los parámetros de distribución 
Distribución                    Ubicación    Forma       Escala  
Valor umbral 
Normal*                       2,03403E+08           2,71226E+08 
Transformación de Box-Cox*       18,27059               1,44179 
Lognormal*                       18,27059               1,44179 
. . .  
* Escala: Estimación de ML ajustado 
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4. Conversión planilla de cálculo: los resultados de la distribución de probabilidades se tras-
ladan a una tabla (Excel en este caso), con valores expresados en porcentajes y se confecciona 
el gráfico de ciclo correspondiente a EM3 utilizado en Paso 2. 
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En conclusión, el Método de Ciclos, constituye una rutina para aplicar en series univaria-
das que forman parte de pruebas empíricas y de aplicación en MAPPII.  

Ventajas del método: i) combina el constructo y los senderos de decisión sin modificar la 
coherencia y suficiencia de los modelos analíticos; ii) posibilita individualizar el ciclo de cada 
variable independientemente de otras porque su confección depende de los datos recopilados 
en un período determinado; iii) descarta la búsqueda ciclos armónicos que no siempre reflejan 
la realidad; iv) permite un mejor estudio de la aleatoriedad en series de largo plazo; v) el mé-
todo es sencillo de obtener con herramientas estadístico-informáticas, y vi) el método no se 
encuentra afectado por el período de consideración de la serie, porque permite el cálculo sin-
crónico de probabilidades de acuerdo con tamaños muestrales arbitrarios (cantidad de años). 
 
 
 

5. Optimizando decisiones con MAPPII 
Es claro que los procesos decisorios vinculados a proyectos de inversión de largo plazo 

atañen al saber administrativo, incluyendo conocimientos económico-financieros y herramien-
tas estadísticas, con la pretensión de mejorar estrategias y cursos de acción a los cuales los 
empresarios recurren para optimizar la gestión de sus proyectos industriales. Con este propó-
sito, se desarrolló la Metodología de Análisis de Prefactibilidad de Proyectos de Inversión 
Industriales (MAPPII, en adelante), para auxiliar en la decisión sobre proyectos construyendo 
una tecnología analítica y predictiva para evitar los errores y sesgos dados por la dinámica del 
ciclo a largo plazo, en fases cuyo mayor riesgo está representado por la intertemporalidad de 
los factores.  

La aplicación de métodos estocásticos para simular condiciones de incertidumbre, y opti-
mizar posibles alternativas en la implementación de proyectos de inversión a largo plazo, es-
quematizan los modelos de decisiones que plantean escenarios y contextos influenciados por 
factores endógenos y exógenos (formado por las variables de interés). 
La Figura 3 esquematiza la situación y contexto de decisión. De esa forma se podrá detectar y 
evaluar si conviene ampliar o no la infraestructura productiva, adquirir bienes de capital, de-
cidir sobre etapas de inversión, mantener el statu quo o cualquier otra instancia vinculada al 
riesgo que exige analizar y evaluar condiciones financieras. 
 
 
5.1 Pasos de decisión con MAPPII 

1º) Explorar la ocurrencia de factores exógenos evaluados en el ciclo longitudinal y trans-
versal. 

2º) Detectar la fase al momento de analizar la prefactibilidad del proyecto. 

3º) Hallar factores endógenos y exógenos en la fase identificada. 

4º) Agregar datos ad hoc a la variable independiente: i) recopilados (reales e históricos) y 
ii) proyectados por la matriz de datos original (predicción regresiva). 

5º) Calcular el valor óptimo de probabilidad a priori de cada variable dependiente e inde-
pendiente, según distribución univariada con los datos originales y nuevos obtenidos 
en paso 4. 
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6º) Calcular el valor óptimo de probabilidad a posteriori de cada variable dependiente e 
independiente mediante simulación de Montecarlo normalizando cada distribución. 

7º) Confeccionar el modelo de decisión a priori (probabilidad conjunta). 

8º) Confeccionar el modelo de decisión a posteriori (probabilidad bayesiana). 

9º) Comparar modelos obtenidos en pasos 7 y 8. Determinar la decisión más conveniente 
del proyecto. 

10º) Optativamente, analizar escenarios con Árbol de Decisión, Análisis Conductal o de 
Sensibilidad. 

La metodología se basa en el error de cálculo que puede llevar a una mala inversión de 
proyectos industriales. Por lo tanto, las decisiones y modelos surgidos a priori se basan en esta 
situación, en tanto que los procedimientos a posteriori resultan una alternativa de confronta-
ción para optimizar la toma de decisión sobre la inversión evaluada. 
 
 
5.2 Modelo MAPPII aplicado 

Los pasos descritos se aplicaron a un ejemplo práctico con alternativas y valores reales, a 
fin de ensayar la toma de decisiones en inversión de proyectos industriales evaluando infor-
mación histórica y bayesiana.  

Las fuentes de los resultados provistos surgen de la tesis, la prueba empírica y de datos 
provenientes de la recolección de datos, su matriz ajustada y análisis estadístico, de los cuales 
interesan: el ciclo económico en el largo plazo y las estructura intertemporal (marco teórico), 
la curva empírica de Garrison para Argentina 1990-2014 y sus probabilidades asociadas a 
ciclos (series uni y multi variadas), las vías de decisión de inversión intra e interfases (que 
implícitamente integran el estudio correlacional y los bloques de errores en el cálculo de pro-
yectos).  

Las herramientas de apoyo para calcular las tablas finales de la decisión se realizaron con 
Excel 2016® y algunas muy específicas con Minitab17® y SPSS23®, para analizar y com-
prender el funcionamiento del modelo de decisión, de acuerdo con el contexto económico de 
un proyecto de inversión industrial. El archivo Excel MAPPII Aplicado…2018 se construyó 
unificando fuentes para fijar los cálculos y fórmulas requeridas que, junto con las figuras ad-
juntas al presente documento, permiten al lector recurrir a la consulta oportuna para corrobo-
rar el proceso del modelo decisorio propuesto. A los fines de sintetizar el presente trabajo, 
sólo se exponen resultados e información relevantes al proceso decisorio. 

Para comprender gradualmente la propuesta de solución MAPPII, se introduce un ejem-
plo, sobre inversión de adquisición de capital y ampliación de infraestructura, elaborado con 
datos retrospectivos y prospectivos configurados a partir de las series temporales y sus varia-
bles en el período 1990-2014 para Argentina, más datos actualizados hasta 2018. En cada 
paso se especifican las fuentes de obtención de la información interviniente en la decisión 
resultante para facilitar la consulta y reconocer los modelos estadísticos empleados. 
 
  



 
Figura 3. Situación y contexto de decisión en proyectos industriales 

 
  



  38 Jornadas Nacionales de Administración Financiera                                                                    15 

 

6. Caso explorado mediante MAPPII 

6.1 Planteo  

Una sociedad anónima evalúa una inversión en etapas excluyentes (y/o secuenciales) para 
un desarrollo urbanístico en Zona Norte GBA. Para ello, contempla una inversión inicial de 
U$S 100 millones, con plazos y presupuestos adecuados a las obras, construcción y puesta en 
marcha en dos etapas principales incluyendo subetapas (representados por los rubros 1 a 7): 
 
Etapa I: Adquisición de bienes de capital 

1. Construcción de un hotel 5 estrellas con dos plantas para 500 habitaciones, de las cuales 
100 son single, 300 dobles y 100 triples.  

2. Complejo turístico con natatorio cubierto y descubierto, spa y gimnasio, con equipamiento 
de última generación, equitación, dos restaurantes y snack bar. 

3. Sala de juegos para niños de invierno . 

Horizonte 2020-2023 / Presupuesto U$S 40 MILLONES 
 
Etapa II: Ampliación de infraestuctura 

4. Casino para juegos de cartas y traga monedas. 

5. Teatro – cine. 

6. Salón de baile para festejos. 

7. Canalización hídrica para marinas, travelift y aparejos en tierra para embarcaciones meno-
res. 

2024-2027 / Presupuesto: U$S 60 MILLONES 
 

Las variables aleatorias, sujetas a la influencia ciclos afectados por la expansión monetaria 
y la tasa de interés, configuradas en el modelo son: 

1. Precio de la habitación por dia que permita un recupero de la inversión neto de gastos y 
amortización de deuda. 

2. Costo del cemento y materiales de construcción. 

3. Costo de mano de obra. Obreros para la construcción y personal destinado al servicio.  

4. Costo de diseño arquitectónico. 

5. Tipo de cambio y tasa de interés futura. 

6. Costo de capital sin apalancar similar a Caputo SA para 2017.     

El esquema de financiación supuesto en la fase de prefactibilidad se compone de: 
a. 30%: Préstamo del Banco Provincia, al 6% anual de interés con amortización en 5 

años a partir del 3er año de gracia. Los intereses se devengan y pagan anualmente. 
b. 70%: Fideicomiso de los emprendedores con rentabilidad fija es U$S 1.000.000 anua-

les, con dividendos distribuidos según resultados a partir del 4to año. 
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El proyecto tiene una vida útil de 10 años más un valor residual y descontado el período 
de inversión (momento 0). Los emprendedores pretenden un 8% de rentabilidad anual después 
de impuesto a las ganancias. 

El precio de las habitaciones singles inicia en U$S 300 dolares diarios y U$S 450 las do-
bles y triples. Los costos variables y fijos representan un 75% de los ingresos netos. Capaci-
dad estimada 85%. 

Esta información aplica en el modelo de decisión MAIPII a fin de determinar el mejor 
momento de inicio de las obras en forma completa o fraccionada por etapas de inversión. Los 
empresarios en su afán de disminuir riesgos y errores en la gestión de sus proyectos, se dispo-
nen a evaluar la conveniencia de invertir inclinando su decisión de acuerdo con los ingresos 
netos que obtendrían. Al mismo tiempo, quieren ganar más perdiendo menos. Con esta para-
doja pretenden tomar la mejor decisión posible en base a los datos disponibles y a otros que 
obtuvieron comprando información. 
 
 
6.2 Resolución 

En un principio, se evaluó la decisión de realizar los rubros 1-6 en la Etapa 1, pero los en-
sayos con MAPPII no resultaban satisfactorios. Por razones de extensión, aquí se exponen las 
etapas tal como se plantearon, quedando a consulta del interesado el ensayo previo menciona-
do. La redistribución de etapas en el proyecto global se debió a inconsistencias en MAPPII: 
las pruebas conducían hacia un alto error en la evaluación de viabilidad y su consecuente to-
ma de decisión a largo plazo para el proyecto global, dada la heterogeneidad de variables, 
datos e ítemes en la complejidad de objetivos dependientes y etápicos, más si la incertidumbre 
y el riesgo aumentan a lo largo del tiempo. Sin embargo, esta restricción es otra manifestación 
del potencial de MAPPII, que también serviría para homogeneizar etapas o subdividirlas en 
las necesarias para disminuir el riesgo y optimizar recursos que aseguren mayor calidad, efi-
ciencia y eficacia en su viabilidad de acuerdo al modelo de fases y ciclos medidos estocásti-
camente.  

La experimentación destaca otro aspecto de MAPPII al aportar valor en la información 
cuando se utiliza para explorar alternativas de inversión como parte del proceso decisorio y 
administrativo. En este caso, la decisión versa sobre el comportamiento de EM3, como condi-
cionante de PSPNF y de TILP como condicionante de la IIBF que, a partir de datos reales, 
son determinantes de las probabilidades a priori (información imperfecta) y de las probabili-
dades a posteriori (información perfecta) después de la simulación, representando el grado de 
ocurrencia de distintos estados de la naturaleza. Sus derivados son alternativas o cursos de 
acción para modelos de decisión bajo riesgo o incertidumbre respecto a utilidades esperadas. 
 
 
Flujos de Fondos del Proyecto (FFP) 

Los resultados en dólares (U$S) surgen del tratamiento de ingresos y egresos contempla-
dos a partir de fuentes fiables, luego se calcularon los distintos rubros correspondientes a flu-
jos, expresados en pesos argentinos ($).  

El primer esquema de FFP, considerado como primario, se denominó “tradicional” porque 
no conlleva cálculos modelizados con MAPPII, utilizando valores históricos hasta 2018 por-
que las proyecciones se suponen desconocidas para los emprendedores. 
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El Valor Actual Neto se calculó a distintas tasas de corte, para cada etapa y para el proyec-
to conjunto, siendo la referente de MAPPII la TILP 2018, suponiendo que los inversores tra-
bajan con información a priori para un esquema tradicional de FFP. El criterio refleja la mag-
nitud de la evaluación considerada de acuerdo con la dimensionalidad del VAN. 

El Payback, arrojó un retorno de aproximadamente dos años y medio para la inversión to-
tal: 
 

 
 
 
 
Paso 1: Factores exógenos 

En cualquier caso, las inversiones dependerán de los comportamientos manifestados por 
las variables EM3 y TILP, de los cuales sus efectos están representados por PSPNF para la 
primera alternativa y por IIBF para la segunda, de acuerdo con el modelo explicativo de las 
causas de mala inversión en proyectos industriales. EM3 y TILP son variables independientes, 
demostrado por una multicolinealidad muy baja y el análisis multivariado que derivó en el 
constructo.  

La elección de variables es arbitraria para cada caso a evaluar. Podría trabajarse sobre una 
de las variables mencionadas o elegirse cualquiera de las combinaciones ofrecidas por el aná-
lisis causal respecto a cualquier fase de análisis. En síntesis, la toma de decisiones en proyec-
tos industriales reposará en los objetivos perseguidos para lograr su implementación a largo 
plazo. Y esta es una de las mayores ventajas del modelo MAPPII para la toma de decisiones 
sobre proyectos industriales. 
 
 
Paso 2: Fases para el Proyecto 

Visualizando las tendencias de EM3 y TILP para detectar en cuál de los ciclos o fases se 
encuentran sus respectivos comportamientos, se detecta que la primera aumenta, lo que podría 
iniciar una Fase 1 (boom) hacia 2018 o continuar su crecimiento. En cambio, para TILP, la 
tendencia indica una Fase 3 (bust) o continuar su contracción. Pero, esta deducción es incom-
pleta porque podrían ocurrir cualquiera de las otras fases para ambas variables. Es necesario 
complementar el estudio con proyecciones.  
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También, observando los gráficos de barras sobre las distribuciones de probabilidad de las 
series univariadas o multivariadas, EM3 manifiesta ciclos de crecimiento de unos 3 años antes 
del boom y de unos 7 antes del bust. Entonces, el empresario puede suponer que EM3 tiende 
hacia una Fase boom para 2018 porque toma los últimos 3 años de la serie histórica y verifica 
la tendencia creciente, aunque no necesariamente: la expansión monetaria también podría 
derivar en un bust como 2009. 
 
 

 
 
  

Tendencia: 

Boom o 

Crecimiento 
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Asimismo, TILP refleja una tendencia decreciente luego de un boom en 2016 que, de 
acuerdo con ciclos dados por períodos de 3 a 5 años entraría a una Fase 3 (bust) hacia 2018. 
 

 
 
  

Tendencia: 

Bust o  

Contracción
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El análisis de las fases sobre TILP, debe tomarse con recaudo por tratarse de una serie con 
comportamiento irregular dada la presencia de valores atípicos (ver serie univariada). 
 

 
 
 

En tanto, la tendencia de ciclos para las variables dependientes PSPNF e IIBF se tomarán 
evaluando su comportamiento respecto EM3 y TILP en ciclo posterior/es como reacciones o 
respuestas consecuentes.  
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Este análisis involucra la utilización del constructo y del esquema de senderos, como guías 
para verificar los efectos del ciclo ocasionados por los factores exógenos y la necesidad de 
proyecciones de datos históricos sobre el horizonte del proyecto (2020-2030). 
 
 
Paso 3: Verificar factores endógenos y fases del proyecto 

Conocidas las fases comprometidas por los factores exógenos EM3 y TILP, se puede deter-
minar que luego de 2017 una podría alcanzar un máximo en su ciclo, mientras que la otra un 
mínimo. El empresario podría determinar si convendrá invertir y en qué a partir de 2018, co-
mo consecuencia o efecto de dichos comportamientos evaluando períodos de 7 años para 
EM3 y/o de 3 para TILP.  
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El constructo indica que EM3 y TILP influyen estrechamente en dos factores endógenos. 
La primera, en AI y PSPNF; mientras que la segunda en IIBF y CB. Sin embargo, discrimi-
nando las vías o senderos de inversión interfase (análisis multivariado), se aprecia que la va-
riable destacada para la Fase 2 es la IIBF, atribuida principalmente a la adquisición de bienes 
de capital, y que PSPNF es significativa para la ampliación de infraestructura en una Fase 3, 
ambas variables representan la etapa intertemporal después de un boom o crecimiento dado 
por los factores independientes. 

De todas formas, debe tenerse en cuenta que todo supuesto y/o confirmación influye en 
ESI incluida implícitamente en la decisión que el empresario tome, y sea cual sea el estado de 
la naturaleza que atribuya al modelo porque EM3 y TILP convergen implícitamente en ESI a 
través de un bloque económico y otro financiero integrados en la trama final de fases.  

Complementariamente, el empresario podría suponer que tras la Fase 1, la IIBF reflejará 
oportunidades de inversión para la adquisición de bienes de capital, en tanto que finalizando 
la Fase 2, el efecto de EM3 provocará mayor AI y un incremento de disponibilidades median-
te PSPNF. De esta forma, los inversores podrían concluir que primero convendrá obtener bie-
nes de capital para producir sin excedentes porque su precio aún es alto pero las tasas conti-
núan reducidas. Luego, podrá optar por beneficios y/o créditos sabiendo que aumentará la 
demanda en bienes de consumo, con el objetivo de acrecentar bienes de capital dada la am-
pliación de la infraestructura productiva generada hacia la Fase 3. 
 
 
Paso 4: Datos ad hoc 

En esta etapa se introducen los valores de fase para cada instancia de análisis realizado sobre 
los factores exógenos (EM3 y TILP) y endógenos (principalmente IIBF y PSPNF): 
a) Análisis de datos históricos. EM3 manifiesta un comportamiento creciente desde 2010. 

Por lo tanto, el empresario supondrá un boom hacia 2018 (se agotaría el crecimiento) o 
que continúa la tendencia exponencial, aún a riesgo de ocurrir un bust. Para TILP tomará 
las oscilaciones boom/bust netamente marcadas. Con IIBF y PSPNF analizará las reac-
ciones o respuestas de los efectos provocados por los factores exógenos. Los datos co-
rresponden a la matriz histórica corregida. 

b) Análisis de la proyección. En base a los datos previos, se proyectan las variables de inte-
rés por técnica de regresión, avalado también por la tendencia supuesta.  
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Puede apreciarse la descoordinación dada por la dinámica interfase que evidencia longi-
tudinalmente el comportamiento de las variables de acuerdo con los senderos de decisión, 
momentos que se reflejarán los estados de la naturaleza en la matriz de decisión: las 
proyecciones 2018 estiman un boom para EM3 y PSPNF y crecimiento para TILP e IIBF. 
Aquí pueden observarse efectos del ciclo, p.e. el boom 2018 para EM3 se encuentra en una 
Fase 1, en tanto para PSPNF (Fase 3) ocurre tras un período de crecimiento sostenido de la 
variable independiente. Respecto a IIBF puede concluirse que se encuentra en la Fase 2 dado 
la caída o bust 2017 de TILP (finalizando Fase1). La lógica del razonamiento da cuenta del 
potencial que las series en conjunto manifiestan. 
 
 
Paso 5: Valor óptimo de probabilidad a priori 

 
 

La hoja de cálculo “%Ciclos” en MAPPII Excel, contiene la tabla con la función de pro-
babilidad inicial o ex ante de cada componente para el análisis de prefactibilidad de un pro-
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yecto. De allí, se tomarán las probabilidades sobre las variables de interés EM3, TILP, PSPNF 
e IIBF porque la decisión del presente ejemplo se circunscribe a estas. 
 
Tabla de probabilidades a priori 

Con los resultados de los ciclos, se construyó la tabla a priori basada en probabilidades 
(datos históricos), las cuales representarán los grados de ocurrencia del ciclo real hasta 2018 
para aplicar en los estados de la naturaleza de la decisión con los que los inversores calcularán 
valores esperados. Lo que conocemos a priori son las probabilidades del pasado, conlleva 
información imperfecta a partir de datos retrospectivos. Nada asegura suficiencia, aumenta el 
riesgo en la toma de la decisión.  

Consultando los ciclos se observa el comportamiento de cada variable obteniendo para los 
datos proyectados las probabilidades marginales, condicionales y conjuntas para los períodos 
claves del proyecto propuesto: 
 

 
 
 

Las tablas de contingencia se construyen para cada relación X�Y con el fin de obtener 
probabilidades conjuntas (Y | X), necesarias para las matrices de decisión de inversión en el 
ejemplo aplicado. Luego, se obtienen las marginales. Las variables independientes son 
condicionantes, entonces la probabilidad marginal de EM3 y TILP está dada y la conjunta 
será directamente su producto. 
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Por tratarse de tablas 2x2 (dicotómicas), la leyenda “No…” significa el complemento de 
fases de la variable no incluidas en la indicada y su probabilidad asociada.  

La confección de la tabla de probabilidades a priori según fase evaluada, resulta:  
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*Son eventos independientes (sin correlación) 

 
 
Paso 6: Valor óptimo de probabilidad a posteriori 

La hoja de cálculo “Simulación…” en MAPPII Excel, contiene los resultados de una 
simulación con mil corridas de números aleatorios que permiten calcular las probabilidades de 
acuerdo con distribución Normal y parámetros µ y σ para cada variable componente de la 
decisión. Los valores máximos y mínimos simulados representan límites de nuevos valores 
arbitrarios de cada variable para calcular la variable estandarizada Z con los parámetros 
obtenidos tomando los valores proyectados.  
 

 
 

Luego, se obtuvieron los promedios de datos proyectados para el período de inversión 
(2019-2028) para especificar en las fases normalizadas. Ad hoc, se introducen valores 
históricos de las variables para 2018: 
 

 
 

Además, puede observase que todos los valores se encuentran contenidos entre su máximo 
y mínimo; por lo tanto, pueden emplearse como variable para obtener Z de la fase para cada 
variable. En la hoja MAPPII Excel respectiva a modelos a posteriori, pueden observase los 
cálculos y fórmulas utilizadas para el cálculo de la probabilidad sobre distribución Normal. 
Entonces, la nueva probabilidad F(z) resultante serán valores de probabilidad a posteriori. 
También se pueden comparar con las probabilidades a priori: 
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Nótese que entre las probabilidades sujetas a datos históricos (% de ciclos) y las de datos 
proyectados (simulación) existe una distancia mínima, constituyendo una disminución del 
error de cálculo y, por lo tanto, en la evaluación de riesgo del proyecto. La simulación y la 
modelización predicen con bastante precisión las tendencias 2018. En efecto, la emisión 
creció (dada la inflación p.e.) y las tasas de interés aumentaron (dado el dólar y la 
desconfianza del mercado). Algo similar ocurre con los préstamos, donde la probabilidad de 
boom es baja porque existen otros factores sincrónicos para que aumenten, además de que 
ocurriría en Fase 3, como efecto posterior al aumento de la emisión monetaria (Fase 1). 

Los valores óptimos serían un tipo de información perfecta, obtenida por métodos de tra-
tamiento aleatorio (la simulación) que permite pronosticar probabilidades sobre la incerti-
dumbre y modelizar alternativas de decisión mediante el enfoque bayesiano. Esta sería la in-
formación proporcionada por el analista o consultor. 
 
 
Paso 7: Modelo de decisión a priori interfases  

Se sabe que EM3 provoca efectos directos de ciclo en PSPNF e indirectos en AI y ESI. 
Entonces, el inversor intuitivamente supone que si aumenta la EM3 también ocurrirá los mis-
mo con las demás, es decir, cree que EM3 está es una fase de crecimiento de unos 7 años, 
pero que hacia 2018 podría alcanzar un máximo (boom), esperando que ocurran oportunida-
des de financiación (con PSFN). Además, si TILP aumenta, IIBF disminuye calculando que 
en 2017, la variable alcanzó un bust. 

El ingreso monetario esperado (IME) surge de los ingresos netos dados en el esquema ini-
cial del proyecto en su etapa de prefactibilidad y su duración (2020-2030). 

El factor crítico temporal genera un problema de comparación en la decisión a tomar; en-
tonces, el modelo decisorio se plantea para cada etapa independiente de otras -a modo de pro-
yectos secuenciales excluyentes-, y para el proyecto global (iniciando las etapas conjuntamen-
te en 2020). Se trabaja con la inversión inicial contemplando la totalidad de los ingresos. Uti-
lizando las probabilidades del paso 5 se construye la matriz de decisión asociando alternativas 
y estados de la naturaleza. En este caso, se plantea una única matriz con ambas variables in-
dependientes: 
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Con respecto a estados de la naturaleza, la probabilidad p1 representa una situación no 

deseada por el inversor para 2019-20 porque la disminución monetaria aleja oportunidad de 
obtener PSPNF y el aumento de tasas lleva a no invertir (reflejado por IIBF). La probabilidad 
p2 implica una situación aún incierta en 2023-24 para el inversor porque el crecimiento mone-
tario no asegura consumo ni obtención de PSPNF y el aumento de tasas ahuyentaría IIBF. En 
cambio, la situación idónea para PSPNF e IIBF sería 1-(p1+p2) por su conveniencia: si EM3 
crece o se estabiliza, el consumo se reactivaría en el período de oferta de los servicios del 
complejo urbanístico asegurando mejores ingresos. Y si TILP no crece, las inversiones se 
realizarían con menor riesgo. 

Los valores negativos reflejan el costo de oportunidad reflejados por las inversiones inicia-
les de cada etapa. El valor nulo para la Etapa II durante el período 2020-2023 corresponde con 
la no percepción de ingresos por la demora de su inicio. En el caso global, se consideró el 
80% de la suma de los desagregados (10 mill. U$S * $ 31,8) porque EM3 y TILP no son fa-
vorables para la viabilidad y porque se aprovecharían recursos comunes a ambas etapas que 
disminuirán de costos totales. 

Recordando que la Etapa I implica adquisición de bienes de capital y la Etapa II indica 
ampliación de infraestructuras, los emprendedores seleccionarán el mayor valor de los posi-
bles de la matriz decisoria. Si IME representa el ingreso neto medio esperado, podría optarse 
por invertir en el proyecto global aún con tasa a largo plazo alta porque aún es posible obtener 
préstamos (ver comportamientos TILP y PSPNF respectivos). O, podría iniciarse la primera 
etapa a riesgo de recuperar la inversión para volcar parte de esta en la segunda etapa, ya que 
los ingresos acortarían el retorno esperado. 

En este caso, podría optarse por invertir en bienes de capital cuando se estima destinar 
mayores fondos a la alternativa señalada o bien cuando EM3 crece y el crédito se contrae para 
ampliar infraestructura. La factibilidad sería desde un punto de vista prudente: invirtiendo en 
bienes hacia final de Fase 1 o principios de Fase 2 (esperando que TILP disminuya e IIBF 
aumente). Si TILP es alta y representa una amenaza para la inversión en bienes de capital, 
entonces, hacia 2020, la conveniencia de la decisión reposaría en invertir en bienes de capital 
durante Fase 1, aprovechando oportunidades del boom crediticio, pero disminuyendo costos 
hasta Fase 2 (momento ideal de la tasa subsidiada). Ergo, de acuerdo con el ciclo actual de la 
emisión monetaria en etapa expansiva y tasa en alza o no subsidiada, ampliar la infraestruc-
tura reportaría el mejor (no necesariamente el mayor) ingreso neto esperado, $ 
40.202.089.833,05, porque la diferencia respecto a la adquisición de bienes es alta respecto a 
la inversión estipulada ($ 1.908.000.000,00) y conveniente frente a un mayor riesgo de error 
por considerar la decisión con mayor IME (el proyecto global). Nuevamente, los resultados 
evidencian cómo los ciclos y la decisión basada en datos retrospectivos podrían denotar el 
error del empresario si considera procesos interfases y variaciones reales hasta 2018. 
 
 
Paso 8: Modelo de decisión a posteriori interfases 

Si la decisión a posteriori coincidiese con la postulada a priori, entonces MAPPII indicaría 
que error de cálculo sería mínimo o nulo, lo que permitiría aumentar la potencia y eficiencia 
en la evaluación y análisis de viabilidad de proyecto o en la consideración de elementos de 
prefactibilidad.  
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A partir de las tablas de probabilidades posteriores, obtenidas para EM3, TILP, PSPNF e 
IIBF tras la simulación, los inversores pueden ajustar su decisión de acuerdo con nuevas ex-
pectativas y estimaciones que reducen la incertidumbre en un contexto de información perfec-
ta:  
 

 
 
 

Siendo que los inversores recurrirán a un préstamo (financiación externa), no analizarán 
IIBF en la Etapa I para la adquisición de bienes de capital, la probabilidad 0,3399 será el 
complemento de la condicionada en Etapa II porque la condición es EM3 para PSPNF. La 
probabilidad de IIBF condicionada por TILP hacia la Fase 2 (2024) del ciclo de Garrison, 
implica una disminución de tasas que permitirá invertir en la ampliación de infraestructura 
(Etapa II), al tiempo que el proyecto generará ingresos si se implementó la Etapa I. Por tal el 
valor consignado, indica la probabilidad de ocurrencia de IIBF para esta fase (0,6601). La 
probabilidad condicional 0,6697, prevista para 2017/2018, se basa en la ejecución del proyec-
to con mayor riesgo entonces en la decisión se debe considerar un error de cálculo mayor al 
simulado al no considerar etapas y fases del ciclo para el largo plazo.  

Las condiciones principales reposan en EM3�PSPNF y TILP�IIBF, cuyas probabilida-
des posteriores se atribuyen a su ocurrencia de IIBF y sus complementos para invertir en bie-
nes de capital si ocurriese un bust en TILP hacia 2020 o un boom en PSPNF. Entonces no es 
necesario esperar mejores condiciones de inversión ni aplazar el proyecto hasta la Fase 3 por-
que los préstamos serán más convenientes en 2020 de acuerdo con la predicción para ampliar 
infraestructura hacia 2024. De esta forma, la alternativa de invertir en la Etapa I del proyecto 
no incluye un error de cálculo ni una mala inversión. 

Por toma de decisiones bayesiana y de acuerdo con los ciclos EM3 y TILP pronosticados, 
la alternativa de inversión más conveniente es adquirir bienes de capital. Cuando los factores 
monetarios se expanden, conviene invertir en la primera etapa hacia 2020 suponiendo que el 
ciclo de EM3 oscila en 7 años y de TILP en 3 años, o en el proyecto global si el crédito se 
obtiene en condiciones favorables de PSPNF. 

Nótese que, para los valores históricos, la opción de inversión es la misma que la obtenida 
para el modelo a priori. Entonces, queda demostrada la descoordinación intertemporal cuando 
se evalúan decisiones sobre proyectos a largo plazo sólo con información imperfecta, aumen-
tando el riesgo en errores de cálculo, gestión del proyecto y mala inversión. 
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Análisis Conductal 

El caso se sometió a métodos de amplia aceptación técnica a decisiones financieras de lar-
go plazo para contrastar y medir la capacidad predictiva de MAPPII sobre la decisión sujeta al 
proyecto evaluado.  

La exploración del riesgo, puntos de equilibrio y análisis sensibilidad aplicando los méto-
dos expuestos para MAPPII, coadyuvaron en la obtención de ajustes que mejoran la evalua-
ción de los flujos de fondos (o de efectivo) y su dimensionalidad, por acercar pautas para de-
cidir racionalmente en un contexto dinámico y cambiante. 

Los resultados de este análisis complementario resumen la información alcanzada.  
Los conceptos relacionados a variables (VI/VD) de cada ciclo se desprende del planteo; de 

allí se deducen las probabilidades asociadas a cada uno. Nótese que las probabilidades con-
juntas cambian según el año en tablas a priori. 

La Suma de Probabilidades Conjuntas, sirve para calcular con menor error cuando el ries-
go aumenta dado por el largo plazo, donde importa evaluar proyectos según ciclos e interfa-
ses. Asimismo, los FFP varían su dimensión por la combinación de cada suma agregando o 
descontando una unidad o manteniendo su valor, para comparar el volumen de inversión y de 
efectivo necesarios en cada período del proyecto. 

Como las inversiones de cada etapa se consideran independientes entre sí, y ajenas a la 
global, el valor inicial para la Etapa II cambia, resultando del FFP original y su probabilidad 
dimensionada. 
 

 
 

Con respecto a la inversión global se siguió considerando el 80% de los totales iniciales 
planteados para el caso. 

El análisis de riesgo en presupuesto de capital, determina flujos netos considerando efec-
tos del ciclo a priori y a posteriori para decisiones a largo plazo. En conclusión, ajustar los 
FFP según probabilidades de los ciclos, permite apreciar detalladamente la dinámica de las 
decisiones de inversión étapicas y a largo plazo. El valor residual del proyecto disminuye 
cuando las inversiones Iniciales son menores. Sin embargo, esta aplicación permite evaluar el 
apalancamiento de capital propio para minimizar el riesgo de una inversión mayor. El estudio 
de VAN indica que la construcción del complejo (Etapa I) conviene en 2020 y a partir de 
2024 agregando la restante (Etapa II). 

El análisis de riesgo con punto de equilibrio por riesgo en presupuesto de capital, esta-
bleciendo un nivel mínimo de entrada de efectivo necesario para aceptar el proyecto 
(VAN>0). El resultado indica que, a priori, la ejecución del proyecto por etapas es convenien-
te porque el riesgo disminuye a largo plazo. La probabilidad de aceptar el proyecto con 
VAN>0 (y respecto a viabilidad de entradas de efectivo que igualen o excedan el punto de 
equilibrio) surge de aquellas evaluadas a priori para el inicio de cada etapa del proyecto en 
EM3 y TILP. 



 
 

 
 

 
  



 
 

 
 

 
 
  



 
 

 



  38 Jornadas Nacionales de Administración Financiera                                                                    36 

Por último, el análisis de sensibilidad de las Etapas para el VAN real, indica que a priori 
la tasa de corte de los emprendedores no es conveniente y que la tasa ideal oscila entre el 30-
40% para ejecutar proyecto a largo plazo por ser menos sensible. El intervalo de efectivo da 
cuenta que la Etapa 1 es menos riesgosa y el VAN entraña menor riesgo para la Etapa 2. Por 
lo tanto, el proyecto global podría realizarse en partes de acuerdo con evaluación MAPPII, 
reforzando la decisión explicada en Paso 8. 
 
 
 

7. Conclusiones y recomendaciones 

El objetivo global de la Metodología de Análisis de Prefactibilidad en Proyectos de Inver-
sión Industrial (MAPPII) es práctico y adaptado a la realidad administrativa como técnica 
adecuada para la toma de decisiones financieras.  

Modelos similares y con diversas combinaciones podrían realizarse para mejorar y ajustar 
decisiones que minimicen errores en la gestión de proyectos de inversión. Esta posibilidad 
también elimina el factor crítico temporal, aunque los pronósticos dependan del error de series 
previas dados en el ciclo económico segmentado por las fases de análisis y las interfases, con-
siderando los procesos subyacentes tal como plantea Garrison. Y MAPPII puede utilizarse 
para cálculos de mediano y largo plazo, una ventaja por sobre otros métodos más tradiciona-
les, aunque los pronósticos dependan del error de series previas dados en el ciclo económico 
segmentado por las fases de análisis. Es indudable que, con sus limitaciones, la tecnología 
propuesta mejora notablemente la administración. Nótese como difieren las soluciones cuando 
se utiliza MAPPII y cuando no. Si el empresario hubiese optado por la primera se cumplirían 
las premisas teórico-empíricas de errores en la gestión de proyectos evaluados con créditos 
domésticos a tasas subsidiadas, conllevando el riesgo de ajustar la asignación de recursos, 
modificar la estructura del proyecto o abandonarlo. En cambio, con MAPPII, el empresario se 
asegura la oportunidad de evitar errores y calcular mejor la viabilidad del proyecto. 

Aplicar a futuro un diseño experimental o cuasi experimental sería apropiado para identi-
ficar etapas de cambio o fronteras de ciclos mediante grupos de control (validez externa con 
variables exógenas a las tratadas en la tesis), mediante diseños de series temporales como es-
trategia para un estudio experimental que contemple series interrumpidas y concomitantes 
para precisar causas, efectos y pronósticos de la realidad descrita. 

Las cuestiones teórico-económicas son parte de su fundamento -a modo de soporte-, para 
demostrar las causas, efectos y factores de influencia de las variables tratadas, que el analista 
podría considerar en alternativas del análisis estratégico o de escenarios posibles cuando ope-
ra con estructuras de inversión y financiación de proyectos industriales. Proseguir el desarro-
llo de MAPPII será valioso, ya sea desde la experimentación o de su incorporación al cálculo 
estadístico-financiero a través de herramientas administrativas e informáticas que permitan 
agilizar su operatividad incrementando su eficiencia y eficacia para la toma de decisiones en 
proyectos de inversión industrial en contextos dinámicos y cambiantes. 
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