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Aplicacion en finanzas de la técnica de arboles de decision con probabilidades
Tapia, Gustavo N.

ARBOLES DE DECISION

Esta técnica es un método conveniente para presentar y analizar una serie de decisiones que se deben
tomar en diferentes puntos de tiempo. En un arbol de decisiones hay nodos y ramas. Las ramas que se
extienden de los nodos indican las alternativas que se pueden tomar en el caso de nodos de decision, o los
diferentes resultados de un evento en el caso de los nodos de azar. En este ultimo caso cada rama tiene
asociada una probabilidad de ocurrencia. Esta probabilidad es una medida de la posibilidad de que ese
evento ocurra. La suma de las probabilidades de las ramas que parten de cada nodo de evento es igual a
uno. Es decir, que se supone que los eventos son exhaustivos; a los nodos de decision no se les asigna
probabilidades, ya que en esos puntos el decisor tiene el control y no es un evento aleatorio sujeto al azar.

La secuencia Optima de decisiones se encuentra comenzando a la derecha y avanzando hacia el origen
del arbol. En cada nodo se debe calcular por ejemplo un valor actual neto —VAN— esperado. Si el nodo
es un evento, este VAN se calcula para todas las ramas que salen de ese nodo. Si el nodo es un punto de
decision, el VAN esperado se calcula para cada una de las ramas y se selecciona el mas elevado. En
cualquiera de los dos casos el VAN esperado continua hasta el siguiente evento multiplicado por la
probabilidad asociada a la rama por la cual se traslada.

Vamos a considerar como ejemplo un caso tratado por el Dr. Ing. Ignacio Vélez Pareja (1), consistente
en el lanzamiento de un nuevo producto al mercado. En el primer punto de decision hay que enfrentarse a
dos alternativas: Introducir a escala nacional o a escala regional. En el segundo punto de decision debe
decidirse entre distribuir a nivel nacional o no. Graficamente se tiene:
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Desarrollando el arbol se obtiene:
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La probabilidad de obtener una demanda alta si se introduce el producto a nivel regional es 0,7, y la
probabilidad de obtener una baja demanda es 0,3. Cada combinaciéon de decisiones y eventos tiene un
resultado que serd un valor actual neto asociado.

El VAN de todas las ramas que emanan del evento C es:

(4,5 x.71+ (-.5) x.29)= 3,05 y para el evento D es 2,355.

Pasando al punto de decision 2 se puede ver que la alternativa seleccionada seria distribuir a escala
nacional. O sea que si el gerente se ve eventualmente confrontado a tomar la decision en el punto 2,
escogeria esta alternativa, y en todos los analisis posteriores podria descartar cualquier otra.

Siguiendo el analisis se pasa al evento A; el VAN esperado en ese nodo es (1x.3+3,05x.7) = 2.435. De
un modo similar el VAN esperado en el nodo B es 2,75.

Se observa que la decision que se seleccionaria seria introducir a nivel nacional. Se debe observar que
en este analisis se ha utilizado el criterio de maximizar el VAN esperado.

Con este ejemplo se puede observar la gran utilidad de la técnica, pues ésta establece de antemano las
politicas a seguir, dada la ocurrencia de ciertos eventos. Por la forma de hacer el anélisis —devolverse
desde las ramas al punto de la decision inicial— se parece a la programacion dindmica, la cual también
establece una secuencia de decisiones a seguir para obtener el resultado optimo. Una de las desventajas de
los arboles de decision es su dificultad cuando se presentan muchas alternativas, lo cual es probable que
ocurra si se desea que el modelo se aproxime a la realidad. En este caso el nimero de calculos puede
crecer en forma desproporcionada. El nimero de puntos finales crece rapidamente en la medida en que el



numero de nodos crece. Esto induce al analista a reducir intencionalmente el nimero de puntos
terminales, mientras los estimativos de la probabilidad son muy escasos y pobres. Por lo tanto el uso de
este enfoque puede dar unos resultados inadecuados (2).

CASO WECAN

DIFERENTES ESCENARIOS. ARBOLES DE DECISION Y TABLAS DE VALORACION

1. Enunciado y Presentacion del Caso.

WeCan es una empresa de capital nacional, radicada en la Provincia de Buenos Aires y oficina central
en la Ciudad de Buenos Aires. Tiene un patrimonio de millones u$s 7.5 (valor contable) al que se agregan
marcas y valor de funcionamiento estimados en millones u$s 1.7; las ventas anuales por millones u$s 15.8
corresponden en mas de un 95% al mercado interno, en tanto el resto corresponde a exportaciones que se
efectlian esporadicamente a Brasil. La actividad de la compafiia correlacionada con la construccion y
petroquimica, consiste en la fabricacion de caferias para el transporte de fluidos de distinta viscosidad y
caudal. Los productos que vende WeCan son elaborados en base a PVC con una gama de tamafos y
calidades diversas.

El Comité Ejecutivo (6rgano de Direccion) de la empresa WeCan debe elevar al Presidente del
Directorio la recomendaciéon (sugerencia-propuesta) previa evaluacion de un proyecto de inversion,
consistente en la incorporacion de tecnologia de ultima generacion, que le posibilitaria la incursion en
nuevos mercados con segmentos de clientes "mads apetecibles" y con un lanzamiento de nuevos productos
de calidad superior. Adicionalmente, a pesar de las mayores ventas previstas por aumento de cantidades
producidas se mantendria la dotacion actual en planta (125 personas que trabajan 48 horas semanales en
turnos rotativos), lo que significaria un ahorro de costos fijos considerando un efecto palanca operativo de
magnitud que impactaria sobre la base de distribucion de costos.

La nueva tecnologia, permitiria ademas, la provision de productos en base a cobre, estafio, bronce y
aluminio, aptos por desgaste y resistencia para el transporte de sustancias de diferentes tipos (Vg.
alcalinas, inflamables, acidas), dando de esta manera respuestas a los clientes mas exigentes.

La evaluacién economica-financiera del proyecto, se realiza de manera convencional, esto es,
considerando el valor actual de los flujos de fondos de la inversion descontada una tasa de costo de capital
conformada por uso de capital propio y ajeno. Cada alternativa a evaluar tiene una tasa de descuento
propia, que intenta reflejar los distintos grados de riesgo del negocio y su financiamiento, sin perjuicio de
que los valores de los flujos de fondos corrientes que se analizaran son ya valores probables.

En el grafico 1 se detallan las posibilidades de financiamiento y sus consideraciones principales en
relacion a apertura de capital, endeudamiento, internacionalizacion de la empresa, capitalizacion y
autofinanciamiento. También, se espera conocer como repercutiria la decision de la eleccion de la fuente
de financiamiento de tecnologia, para acceder a nuevos mercados y lanzar nuevos productos.

Considerando los flujos de fondos de las alternativas serd util para la construccion de un éarbol de
decision, que permita a la Direccion elegir el curso de accion mas conveniente, previa evaluacion y disefio
de los flujos de fondos de cada alternativa y probabilidades de ocurrencia estimadas.
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2. El Proyecto de Inversion. Componentes: Ingresos y Costos de Toma de Decisiones.
Conforme las premisas del punto anterior habran de considerarse la adquisicion de tecnologia de punta



para la incursion en mercados regionales 6 externos y la politica de la compaiia para el lanzamiento de
nuevos productos. La venta en los mercados externos no regionales es posible solamente a través de la
transnacionalizacion de la empresa, lo que implica de hecho la venta del 40% del paquete accionario y la
inclusion de dos nuevos directores en las decisiones de la empresa.

Las posibilidades de emision de deuda a través del instrumento obligaciones negociables, o emision de
capital financiado con aporte de los accionistas actuales apuntan a lograr un mercado mayor en volumen
de ventas, con mayor presencia (actualmente casi nula) en los Mercados Regionales, fortaleciendo a la
vez el Mercado Interno.

También existe la posibilidad de acceder a una tecnologia intermedia con la que se podria abastecer al
Mercado Interno financiada con las ganancias de los otros negocios que conforman la cartera de la
empresa. La financiacion de accionistas actuales a través de aportes ¢ autofinanciamiento supone que
estos financiadores aceptaran una menor diversificacion de su patrimonio particular con un riesgo similar
o levemente mayor respecto de sus tenencias a la fecha.

Para el disefio del flujo de fondos se consideraron los conceptos relevantes y diferenciales de cada
alternativa; asi el valor de inversidon en tecnologia varia segun el tipo de financiacion. Esto se explica a
partir de lo que se espera vender que estd en funcion de los Mercados que se obtengan y del lanzamiento
de productos, y también en base a las restricciones que pueden imponer los financiadores externos e
internos.

Los valores de ventas, costos y gastos de marketing asignados a cada flujo, responden a importes del
proyecto a evaluar, es decir se trata de un analisis marginal. Por tal motivo se ha considerado el "efecto
canibalismo" generado por las menores ventas (y costos) que tendran los actuales productos al poner en
marcha el proyecto bajo analisis.

De la misma forma, los gastos de administracion y de personal no han impactado en la evaluacion
individual del proyecto dado que incidirian igualmente para el caso en que se descarte la implementacion
de este proyecto de inversion. Las cifras de costos de productos para los casos de venta en Mercados
Externos y Regionales estan rebajadas en un 5% por "efecto eficiencia" nueva tecnologia en la estructura
fija de la empresa, todo esto conforme informaciéon suministrada por el area técnica a cargo del
equipamiento de planta.

La tasa de impuestos del 25% se paga en el mismo ejercicio en que se devenga considerando el sistema
de retenciones en la fuente y el pago de anticipos; el calculo responde a la aplicacion de la alicuota sobre
ventas del proyecto menos ventas de productos que se dejan de vender (canibalismo), menos costos de
productos, gastos de marketing y amortizacion de equipamientos (estimacion de 5 afios). Se trata entonces
del impuesto del proyecto que se estimara para cada alternativa.

En el proyecto impactara un valor de perpetuidad que repercutira en la valuacién actual de cada
alternativa, y también en el calculo de la tasa interna de retorno. Este valor se considerard formando parte
del flujo de fondos del momento 5 (afio cinco) y también se tendra que analizar la importancia de este
concepto sobre el valor actual total.

Cada flujo de fondos respondera a las alternativas mencionadas y tendra una tasa de corte distinta que
se compondra de tasa libre de riesgo mas la prima de riesgo para cada caso. Esta prima de riesgo es
representativa del riesgo de mercado (sistemadtico), en tanto que las posibles variaciones en el flujo de
fondos de inversion por efecto de cambios en la demanda o diferencias de precios en las variables criticas
se consideraran en los analisis de sensibilidad y escenarios previstos una vez aprobada esta etapa. Por este
motivo, para cada curso de accion, se trabaja con un flujo de fondos probable que contempla la
afectacion del riesgo no diversificado (asistematico).

El riesgo en la tasa (sistematico) impacta en la tasa de corte utilizada para descontar el flujo de fondos
probable dando lugar a resultados de valores actuales diferentes para cada caso. Las variaciones de las
tasas de comparacion fueron calculadas conociendo previamente los indicadores beta de la actividad y los
rendimientos de mercado-sector. Los factores de mayor magnitud que explican las variaciones de las tasas
son:

* Cambios en mix de endeudamiento (distinta % de capital propio versus capital ajeno).

* Rentabilidad requerida por la fuente financiadora segiin el mercado que se "ataque" para la venta de
productos.



* Monto de inversion a financiar.
En el grafico 2 se informan las tasas de capital a utilizar en la evaluacion de este proyecto que
contempla lo mencionado precedentemente.

MATRIZ DE TA SA DE CORTE PARA CADA ALTERNATIVA
(implicitamente cortiene el nesgo diferencial de cada curso de accién)

W ercados
Geografia de Mercados Interno Regional e Intema Externc, Regional & Interno
Lanzamiento de Productos Sin Politicade | Con Politica de | Sin Politica de | Con Politicade | Sin Politica de | ConPolitica de
Lanzamiento Larzarriento Lanzamiento Larzamienta Larzamianto Larzamienta

Forma de Financiamiento Mueva Producto | Nuevo Producta | Mueve Producto | Muevo Producto | Nueve Producto | Muevo Producto
1. Emisian de ON 18.00% 22 00% 26,00% no es posible

2. Transnacionalizacion 23,00% 24 00% inclufda en M Externo 26,00% 30,00%

3. Aporte Accionistas Actuales 22 00% 23.00% 26,00% 27,00% noes posible

4. Autofinanciamiento 20,00% 21,00% na es positle no es posible

3. Valuacion y resultados de los posibles cursos de accion.
3. a) Datos para la construccion de los flujos de fondos (en miles de u$s)
Las ventas del proyecto:
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Efecto Canibalismo:
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3200

2 T00

2200

3200

3900
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especifica para o Lanzamients de
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%280

3450

5480

Nuewa Tecnologis; Mercados
intermos

5100

5120
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5120
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Externos, Regionales e intermo;
con Polffiea esp ecifica para
Lanzamiente de Nuveves
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200

= T0

2200

2200
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ST

3200

2200

3800
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2T

2200

58900
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Politica especiica para &
Lanzamiento de Nuevos
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SEQ

550
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Nuewva Tecnologis; Mercados
Regionales ¢ Infarmo; con Politica
especifica para Lanzamiento de
Nuevo s Productos

340

3110

2110

110

MNuewa Tecnologra; Mercados
Regionaes elntene; sin Politica
especifica para o Lanzamiente de
Nuevos Preductos

5300

5900

5300

5500

Nuewa Tecnologis;, Intermo; con
Politica especifica para o
Lanzamiento de Nueves
Productos

5100

E120

E120

5120

Nireva Tecnologia;, Imtermo; sin
Politica especifica para &
Lanzamiento de Nueves
Prodictos

S 100

120

5120

Poco cambio tecnolégico;
Mercado Intemo; con
Lanzamiento de Nuwevos
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SE0

80

380

3E

Poco cambio tecnolégico;
Mercado interm o; sin Lanzamiento
de Nuevos Produ ofes

238

280

ZE

El costo de ventas representa el 30 % de la venta tanto sobre las ventas del proyecto como sobre las
actuales; por tal motivo en el flujo de fondos bastard con mostrar este concepto en una sola linea
afectando tanto a las operaciones de venta del proyecto como las que sufrieren el efecto canibalismo. El
efecto eficiencia por mejor rendimiento de tecnologia en nuevos mercados es del 5% promedio para los
cinco afios, en tanto por prudencia no se lo considera en el caso de que solo se venda en el mercado

interno.

Gastos de Marketing:




‘Gastos de Marketing
Ano 1 Ano 2 Ao 2

Alio 4 Afic &

MNueva Tecnologla, Mercados
Regionales e interme; con Politica
espedifica para Lanzamiento de
Nuevo s Productos

MNueva Tecnologra; Mercados
Regionales e intermo; sin Politica
especifica para o Lanzamients de

MNuevos Productos

MNueva Tecnologia; Mercados

infemos

MNueva Tecnologia; Mercados

Externas, Regionales e Intermo;
Transnacionalizacion con Politica esp ecifica para 51.000 S 800 5 400 5400 400
Lanzamiento de Nuevos
Productos
Nueva Tecnologia;, Mercados
Externos, Regionales e interno;
=in Politica especifics para el 5850 5700 5300 5300 5200
Lanzamien o de Nuevos
Productos
Nueva Tecnologra, Infemo, con
Politica especifica pars &
Lanzamiento de Nuevos
Productos
Nuewa Tecnelogia; Interno; sin
Politica especifica para o
Lanzamien te de Nuevos
Productos

Emisign de ON 5800 5 500 § 280 5250 §250

%400 2 200 3180 5150 3150

320 340 240 530 $30

335 335 530 330 530

Nueva Tecnologla Mercados
Aportes de Regicnales e interno; con Politica

Accicnistas Actuales | especifica para Lanzamiento de

Nueve s Productes

Nueva Tecnologra; Mercados
Regicnales e Intermo; sin Politica
especifica para & Lanzamients de
Nuevos Productos
Mueva Tecnologra; intemo; con
Politica especifics pars o
Lanzamien te de Nueves
Productos
Nuewa Tecniologia, Intemo; =im
Poiitica especifica para o
Lanzamiento de Nuevos
Productos
Poco cambic tecnolégico;
Mercado intermo; com
Lanzamiente de Nuevos
Productos

2700 2 800 33200 5300 23200

5220 %200 2180 5180 %150

380 375 SE 38 38

370 385 $40 40 %40

Autofinanciamiento 345 340 235 335 325

Poco cambie tecnoldgico;
Mercado intemo; sin Lanzamiento 540 535 522 322 52
de Nueves Produ ctos

Sobre el efecto fiscal se comentd anteriormente su alicuota y forma de célculo. Respecto de la
perpetuidad sin calcular tasa de crecimiento alguna. A efectos de la simplificacion en el célculo, se
considera como inversion para el calculo de la perpetuidad al equivalente de la amortizacion anual.

El monto de inversion necesaria para dar comienzo al proyecto para cada caso sera:

Inversion
Emisitn da ON % 5.000
Transnacionalizacién $6.500
Apcrle Accionislas Actuales % 5.500
Autofinanciamianio % 1.000

3. b) Disefio del fiujo de fondos y cdliculo de VAN y TIR.(en miles de u$s)

1. Emisién de ON
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4. Resumen de los Resultados de los Cursos de Accién posibles

Se exteriorizan los resultados mds importantes de los cursos de accion con las posibilidades exis-
rentes de acceso a nuevos mercados y lanzamientos de productos. Si bien el valor actual neto es
el concepto principal sea por la creacidn de valor del negocio bajo andlisis comao per la posibilidad
de desaparicion de la empresa, el valor actual de la perpetuidad y su peso relativo es informado
también a fin de que el Presidente de la compaiia evalie este elemento de riesgo junto con el
drbol de decision que elaborard el Comité Ejecutivo. El cilculo de la tasa interna de retorno se
presenta para su comparacion con la tasa de corte verificando que cuando ésta supera al costo de
capital el VAN del flujo pertinente es positivo, en tante que cuando es inferior el VAN es negativo.
También se consignd que el valor de perpetuidad seria inferior a un valor de venta del negocio
en ¢l afio cinco.
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5. Evaluacion de los Resultados Posibles.

En el caso de decidir la adquisicion de tecnologia de punta, con la alternativa emision de obligaciones
negociables el valor actual de las posibilidades serian: § 7946, § 4396 y $ -715 respectivamente; en la
alternativa transnacionalizacion los valores arrojarian: $ 9580, § 7613, $ -2451 y $ -2604; por ultimo en el
caso de aporte de los accionistas actuales los posibles guarismos serian: $ 7298, §$ 4981, $ 12 y $ -448. En
el caso de que se optase por un cambio de tecnologia mediana con autofinanciamiento de los negocios
actuales, los valores actuales estimados serian: $ 1630 y $ 1523 respectivamente.



La adquisicion de tecnologia de tltima generacion, apunta a abordar mercados externos y regionales,
de alli que la inversion inicial para este caso sea superior en el curso de accion transnacionalizacién con
6.5 millones de u$s versus los 5.5 millones en el caso de aportes de actuales accionistas y 5 millones si se
emiten obligaciones negociables. El diferencial de inversion estad relacionado con aditamentos de mejora
de calidad y aumento de la capacidad de planta.

Si bien el objetivo perseguido en esta etapa consiste en seleccionar la alternativa de mayor VAN
considerando las probabilidades de ocurrencia (punto 6), la Direccion de WeCan ha establecido como
pauta general en la evaluacion de proyectos, desechar los cursos de accion que puedan contener como
posible resultado negativo el equivalente al 50% del patrimonio real de la empresa. Del andlisis de los
flujos de fondos surge también como elemento influyente en la decision final el valor que se otorgue al
indice de rentabilidad de capital invertido, que mide el grado de eficiencia en la relacion costo / beneficio
y que se presenta en el grafico siguiente.

Sin perjuicio del valor que se otorgue a este indicador, en particular para los casos de racionamiento de
capital, la jerarquizacion de las alternativas se adoptard usando el criterio VAN &gt; 6 = a cero, ya que las
mismas son mutuamente excluyentes (condicion para ser alternativa); aunque es factible que la Direccion
considere y pondere este indicador al momento de la decision final.

Es decision de la empresa la seleccion de la fuente de financiamiento para la adquisicion de tecnologia,
sea de ultima generacion, o bien un cambio mediano. Sin embargo, la posibilidad de vender los productos
de este proyecto en los distintos mercados, dependera del éxito que tenga la campana de marketing. En
tanto la posibilidad de lanzar nuevos productos estard dada por el desarrollo del departamento de I & D y
el grado de satisfaccion de los consumidores.
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6. Probabilidades de Ocurrencia. Datos Estadisticos y Creencias.

De la historia de la empresa en los ultimos diez afios, surge que en 32 casos sobre un total de 56 la
empresa hizo una renovacion y lanzamiento de lineas de produccion en el mercado interno. En general
esta accion fue en la mayoria de los casos como respuesta a las solicitudes de los clientes més que por
anticipacion por sobre la competencia. La creencia es que la relacion mencionada no es aplicable para el
caso en que sea posible obtener mercados regionales y externos, a la vez que se conserven los mercados
internos, dado que los compradores de aquellos son sumamente exigentes en cuanto requisitoria y operan



con un alto grado de nivel de satisfaccion. Es por ello que el lanzamiento de un nuevo producto se estima
surgira de la siguiente mezcla:

(1) Grado de Satisfaccion: 70% medido de 0 a 100 (%) en base a las encuestas de operaciones y nivel
de queja; y (2) Exito en la elaboracion de productos terminados por parte del area de I & D (si/no) 30%.

La experiencia de los competidores (principales players) en el mercado internacional indica que el
grado de satisfaccion de clientes es del 85%, en tanto que en el mercado regional desciende al 70%
(competidores locales) y se estima en un 75% para el mercado local. Respecto del éxito en la gestion de |
& D, en materia internacional las estadisticas internacionales recientes atinentes al sector de WeCan,
reflejan que sobre 18.700 casos un 63% fue positivo. En los mercados regionales y locales, no existen
registros estadisticos pero la creencia del comité ejecutivo es que €l fracaso en el desarrollo de productos
no serd inferior al 45%.

El comité ejecutivo para la evaluacion de los cursos de accion ha considerado como criterio que el
mercado interno y regional tendra un comportamiento similar que el externo cuando éste sea obtenido
dado que WeCan operara con los mismos procesos y calidad, ain cuando estos consumidores no
pretendan un nivel superior. De igual manera, ocurrira con el mercado interno si es que se logra el
mercado regional.

Con relacion a la obtencion de los tipos de mercados: a) externo-regional-interno; b) regional-interno,
¢) interno, para los casos de adquisicion de tecnologia de ultima generacidon estard en funcion de los
resultados de la campaiia de marketing. En los casos de transnacionalizacion de compaiiias la experiencia
indica que el 98% del total logré vender sus productos al exterior; de hecho, la apertura del paquete
accionario, fue la verdadera causa para la insercion en los exigentes mercados externos.

La venta en mercados regionales ha sido afectada en los ultimos 5 afios por los convenios de
integracion en el area MERCOSUR, los que favorecieron las alianzas entre compradores y vendedores de
los paises que conforman la region. Por ello, es que las empresas Pymes de capital nacional pueden tener
acceso a estos mercados previa inversion en promocion grafica y marketing directo (ya considerada en los
flujos de fondos) con un alto grado de éxito (80%).

En base a los datos e informacioén suministrada en este punto se calcula el cuadro de probabilidades
que sera de aplicacion en el arbol de decision.

Corestruca on de [z Probabilichades

1.Acceso a Mercados
Frobahitidad de aomeder & Maados Clase A (extero-regona-ifenc)
[=ited 96,00Fs
fraceso 2,00F (580 mercack: fnfamic)
Prabatilidad da anceder 5 Morcadss Clase B {ragional-intamo)
{=cled B0,00RS
fracso 20,00Fs (5080 rercadl infamc)
3 ¥élez Pareja lgnacio. Decisiones bajo incertidumbre. Capitalo &, Editorial Norma, 1986, Bogotd,

* Hespos v Strassann han propuesto simplificar les arboles asipnando dismbuciones de probabilidad a los nodos de
arar y efectuando un proceso iterative de simulacion. También proponen hacer eliminaciones en el desarrollo del
rocest oon base en el valor esperada y la varianza de las diferentes distribuciones resultantes. En otras palabras
h I val Tayl le las diferentes distrib Itantes. En otras palabras,

s¢ efiminarian aquellas disinbuciones con mayores (o menores) valores esperados y varianzas, simultineamente
(=1 una distribucidn tene menor valor esperado v mayor vananza gue otra, se descarta la pnimera, bajo el supuesto
de que se mata de utilidades; si fueran costos se consideraria el mavor valor esperado y mayor vardanza). También

sugieren gue se descarten en el proceso valores gue no cumplan con clertos limites preestablecidos. De esta forma
el analisis se simplificaria al reducir los eventos.

7. Diseiio Arbol de Decision: Resultados de los Cursos de Accion.
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9. Comentarios sobre la recomendacion del Comité Ejecutivo al Directorio.
Del analisis de resultados que surge del arbol de decision, la adquisicion de tecnologia de punta con
transnacionalizacion de la compafiia resulta la alternativa de mejor performance. Para ello, a los



resultados posibles se los ponder6 por las probabilidades de lanzar un nuevo producto primero, y luego,
salvo el curso de accion consistente en cambio tecnoldégico menor, al valor ponderado por lanzamiento de
producto se le aplico los porcentajes de éxito / fracaso por obtencion de mercado clase A 6 B segun el
caso.

De los calculos mencionados precedentemente, el orden de los cursos de acciéon serian:
transnacionalizacion con $ 8922; aportes de accionistas actuales con $ 5412; emision de obligaciones
negociables con § 5234 y el autofinanciamiento de negocios actuales con $ 1584. Como puede observarse
la adquisicion de tecnologia de Ultima generacion es conveniente en todos los casos respecto de la
realizacién de cambio menor.

Se elevara al Directorio el trabajo realizado con la sugerencia de que la alternativa
transnacionalizacion de la firma es la que arroja mejor resultado, en funcion de que el valor actual neto de
sus posibilidades y las altas probabilidades de éxito en el abordaje de mercados serian mejores que las
otras, y posicionarian a WeCan como empresa lider en el mercado local siendo ademads, un
importantisimo competidor en el mercado regional.

Junto con esta informacion se hace entrega de los indicadores de costo / beneficio, peso de la
perpetuidad, y de los resultados negativos que podrian acontecer en los casos de fracaso en la obtencion
de mercados y lanzamientos de nuevos productos para la consideracion del Directorio de WeCan.

10. Las consideraciones de la Direccion. Tablas de Valoracion.

WeCan es una empresa Pyme con una minima actuacién en mercados externos. Su cartera de clientes
es de calidad y cuenta con el personal adecuado para llevar a cabo un proyecto de la envergadura
senalada. La compra de tecnologia de punta ademds de permitir el logro de nuevos mercados (de tipo A 6
B), lo que supone un incremento de significacion en facturacion, rentabilidad y valor patrimonial, siembra
la posibilidad concreta de un desarrollo s6lido y vision de largo alcance.

El patrimonio actual total de la empresa es de millones USD 9.2 por lo que puede reflejarse que los
resultados ponderados de las alternativas son gran magnitud: 96.73%, 58.82% y 56.89% respectivamente
conforme el orden mencionado en el punto 9.

Pero también es conveniente tomar en cuenta que la empresa para adoptar la decision de
transnacionalizacion, deberia entregar el 40% del paquete total a inversores extranjeros que operarian en
caracter de socios estratégicos. Esta posibilidad no es facil de asumir para WeCan en particular cuando
con las otras alternativas también son positivas. Sin embargo, a la vez, abren la posibilidad de vender en
los mercados centrales con monedas fuertes y alta capacidad de compra. También es posible que otros
competidores locales puedan ser absorbidos por alguna empresa extranjera con lo cual en tal caso
(sumado a la negativa de vender 40% del paquete) habria una mayor puja por el mercado interno y
regional y dificultades en la expansion del crecimiento.

Con relacion al peso de la perpetuidad en el valor actual total, también resulta menor para el caso de
transnacionalizacion en un orden del 60%, en tanto que con la emision de ON este porcentaje se ubica
entre el 65 y 80%, y para la alternativa aporte de accionistas actuales en el 67 / 76 %. Es razonable que asi
sea dado que en el horizonte de planeamiento de 5 afios la alternativa mas conveniente es la que tiene un
nivel de ganancias superior respecto de las otras.

La perpetuidad en el caso de un cambio tecnoloégico menor con autofinanciamiento, se ubica en el
orden de casi 70%. Respecto al coeficiente de relacion costo / beneficio, medido por la relacion VALOR
ACTUAL NETO sobre INVERSION INICIAL, el peso invertido mas eficiente corresponde a la
alternativa de cambio menor en tecnologia con autofinanciamiento (entre 1.52 / 1.62). Esta alternativa es
la de menor VAN es decir menor ganancia actual de este flujo de fondos, que sin embargo logra la mayor
eficiencia por cada peso de inversion de los $1000 (miles) correspondientes. No hay duda de que la baja
inversion inicial (respecto de las demas) es el factor que determina el coeficiente bajo andlisis de esta
alternativa.

Para el curso de accion transnacionalizacion este indicador en los flujos de fondos de mayor ocurrencia
estd en el orden de: 1.17 / 1.47 que también son medios altos. El aporte de accionistas actuales tiene un
coeficiente de 0.91 / 1.32 que califica como un valor medio, en tanto que en la emisiéon de ON se ubica
entre 0.88 y 1.58 (medio y alto).

Con relacion a los posibles malos resultados, estos son: $-715 en el caso de emision de ON y que no se



obtenga la posibilidad de acceder a mercados clase B (regionales + interno); $-2451 y $-2604 (con
lanzamiento de producto y sin ¢él), para el caso de transnacionalizacion de la empresa y no se logre la
obtencién de mercados clase A (externo + regional + interno); y $-448 para el caso de aportes de
accionistas actuales y no se obtenga mercado clase B (regional + interno). Las probabilidades de fracaso
son del 20%, 2% y 20% respectivamente para los casos mencionados en este parrafo.

A los efectos de tomar una decision, los miembros del Directorio, delegan en el presidente de WeCan
(principal accionista de la empresa), la eleccion de la alternativa que posibilitaria el crecimiento
operacional de la firma.

El presidente de WeCan, considera que los factores: VAN de cada alternativa (ya ponderados), pérdida
maxima que podria acontecer, peso de la perpetuidad asignado al VAN de cada curso de variables a
considerar a efectos de asignarles una valoracion en ttiles. Para ello, ha pensado, en los maximos valores
que estos factores podrian tener correspondiéndoles a éstos la cantidad de 100 utiles con el signo positivo
6 negativo segiin aumente o disminuya la valoracioén por cada factor sin ponderar entre si. En el cuadro
siguiente puede observarse la transformacion de la tabla de valores en una valoracion de ttiles arrojando
como resultado la conveniencia de la alternativa transnacionalizacion con un total de 10 utiles ya
ponderados y que supera a la de autofinanciamiento que tiene 7 utiles y a la de aportes accionistas con 5 y
emision de ON con 3.
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Esta nueva valoracion es subjetiva y ha modificado el orden de preferencias que arrojaba el arbol de
decision, ya que la alternativa de autofinanciamiento quedoé en segundo lugar fundamentalmente, por la
importancia del uso eficiente de fondos invertidos en un contexto de racionamiento de capital y la baja
resistencia politica. También resulta interesante observar que la emision de ON tiene 2 utiles menos que el
aporte de accionistas actuales lo que implica que al agregar nuevos elementos de decision se amplio la
distancia entre el valor de estas alternativas, respecto de la valoracion por VAN ponderado.
Adicionalmente, la mayor ponderacioén recae sobre los elementos VAN ponderado y Menor Resultado
posible con 45% y 20% respectivamente; en ellos la actitud del decisor es adversa al riesgo con lo cual la
utilidad marginal para valoraciones de utiles es decreciente, (utilidad en ordenadas y resultados en
abscisas).

En ambos casos — arboles de decision y tabla de valoracion — la alternativa de transnacionalizacion
constituye la estrategia Optima que resulta mas atractiva y conveniente para la empresa, razon por la cual
se la elige para el crecimiento — desarrollo — expansion de la firma.

11. Objetivos Multiples.

Aqui ademas de la valoracion del VAN ponderado de cada alternativa, se considerara el share market y
la imagen de la empresa segun el grado de satisfaccion de los clientes. Dado que se persiguen estos tres



objetivos que son compatibles, es decir se dan de manera simultanea y pueden ocurrir en forma parcial o
total. También son divisibles dado que es posible asignarles diferentes grados de cumplimiento. Se
desarrolla seguidamente el tratamiento de objetivos multiples con ponderacion de cada uno de ellos.
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Con la metodologia lineal y estableciendo valores sustitutos en base a la fijacion de maximos y
minimos para cada objetivo, se calcula la tabla de objetivos con valores sustitos que reemplazan a los
vertidos en la tabla original.

Estableciendo una valoracion de objetivos a fin de homogeneizar los valores ponderados, se suma
luego para conocer el valor de la suma de objetivos para cada alternativa. Es asi que el curso de accion
transnacionalizacion es el que obtiene un valor superior al resto siendo en este caso también la mejor
alternativa a ser seleccionada.
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(2) Hespos y Strassann han propuesto simplificar los arboles asignando distribuciones de probabilidad
a los nodos de azar y efectuando un proceso iterativo de simulacion. También proponen hacer
eliminaciones en el desarrollo del proceso con base en el valor esperado y la varianza de las diferentes
distribuciones resultantes. En otras palabras, se eliminarian aquellas distribuciones con mayores (o
menores) valores esperados y varianzas, simultaneamente (si una distribucion tiene menor valor esperado
y mayor varianza que otra, se descarta la primera, bajo el supuesto de que se trata de utilidades; si fueran



costos se consideraria el mayor valor esperado y mayor varianza). También sugieren que se descarten en
el proceso valores que no cumplan con ciertos limites preestablecidos. De esta forma el andlisis se
simplificaria al reducir los eventos.
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