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Postulamos discutir la siguiente afirmacion:

“El uso de la simulacion de Monte Carlo ha aumemtespectacularmente en los
altimos 20 afos debido a la reduccion pronunciaddoe costos de poder de
coémputo y software de simulacion.* Por desgradiana uso del analisis de si-
mulacion también ha proliferado.

* Algunas de las empresas que sabemos que haradtlia simulacién Monte Carlo
son: Merck, Intel, Procter & Gamble, General Motorsizer, Owens-Corning y
Cummins Engine.

Un error comun es utilizar el costo de capital paagular los NPV de los flujos
de efectivo del proyecto generados en la simuladiés NPV deben calcularse
utilizando la tasa libre de riesgo para descoritgod de efectivo. ¢ Por qué no
descontar los flujos de efectivo al costo del @pita razoén es que descontar al
costo del capital toma en cuenta el riesgo dellgssfde efectivo esperados del
proyecto; y cuando un modelo de simulacion caleuldPV, los flujos de efecti-
Vo representan solo un resultado tomado de unabdisibn grande de posibles
resultados, y no su valor esperado. Por tantorafiagyr toda la distribucion de los
NPV calculados utilizando el costo del capital corasa de descuento y medir
después el rendimiento y el riesgo segun la methavgrianza de la distribucion,
respectivamente, equivale a contabilizar dos vetessgo: primero en la tasa de
descuento y después en la varianza de la distébutin mejor método es calcu-
lar los NPV usando la tasa libre de riesgo, yadpieste modo, la distribucion de
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los NPV esta exenta de todo ajuste anterior pegoieComo resultado, la varian-
za de esa distribucion mide con mayor precisigresyo del proyecto.”

Extracto de: Finanzas Corporativas: El vinculoetdrteoria y lo que las em-
presas hacen, de John Graham, Scott B. Smart yakvill Megginson. Cenga-
ge Learning, México, 2011

La duplicacion del riesgo

El eje central de la critica aparece como justtossriesgos estan en los flujos de fondos,
si la tasa de descuento contiene estimacion dgose$os flujos deberian tener el riesgo aden-
tro, si sacamos los riesgos del flujo, la tasaabedento deberia ser libre de riesgo. Eso gene-
raria la temible duplicacion de los riesgos y eoésrla necesidad de usar sobre flujos sensibi-
lizados una tasa libre de riesgo.

Pero: ¢no sera un prejuicio?

Parece razonable la afirmacion, compartida ademi@sguios autores. El tema le preocu-
paba menos a Savvakis Savvides (copyright Beeca FPublising 1994 -Project Appraisal
Journal, Vol. 9, No. 1, March 1994) quien en sicald (Qque hemos leido traducido en 1999
dentro de un material en castellano provisto pdn&ituto de Desarrollo Internacional de la
Universidad de Harvard) afirma: “La tasa libre @isgo seria por lo tanto mas inapropiada
porque estableceria un estandar para el proyeet@sta debajo de lo normal. El nivel de
rendimiento, o rentabilidad, que el proyecto tigne superar a fin de considerar que vale la
pena no cambia simplemente porque, como resultabandlisis de riesgo o cualquier otro
instrumento, el inversionista obtiene un mejor islente lo que constituye un riesgo del pro-
yecto. Después de todo, uno no cambia la tasa strieleto cuando se aplica el analisis de
escenarios”; y concluye: “El valor esperado dei#rithucion de probabilidades de VANS,
generados que utilizan la misma tasa de descuento ta que se utiliza en la evaluacién
convencional es un indicador de resumen del vabprbyecto que es directamente compa-
rable (y de hecho debe ser similar) a la cifra &&\A la que se llegd en la evaluacién deter-
minista del mismo proyecto”.

Enumeracién de los prejuicios de José Luis Milesgante la mira-
da matematica de Carlos Neuman)

Antes de pensar, pienso que:

« Parece razonable que descontar con la misma tedatdeminista produce un ruido.

« Parece razonable que descontar con la tasa libtesdp esta bien si no tengo en el
numerador los riesgos.

« No parece razonable utilizar una tasa fija paragdds simulaciones.

« Parece razonable utilizar una tasa variable eatlibre de riesgo y la mayor tasa con
riesgo incluido (que no sera la usada en el detgstico). Es decir incluir la tasa co-
mo factor de riesgo.

« Parece mejor utilizar una tasa variable que estélagionada con los factores de
riesgo, es decir incluirla como factor de riesgeropcuidar que las correlaciones con
los otros factores de riesgo nos lleven por un garggico (mayor tasa sobre flujos
MAs riesgosos).
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¢, Qué hace la simulacién del tipo Montecarlo sobres$ flujos? — recorrida

Daremos una recorrida por los resultados de unaladn de un proyecto muy simple.
Hemos pedido al sistema que nos pronostique: lges-de Fondos nominales (que tiene la
sumatoria nominal de los flujos de fondos netas)Tdsa de Rendimiento (TIR) y el Valor
Actual Neto. Recorramos juntos los cuadros sigegnt

Cuadro 1

TABLA DE PARAMETROS

INVERSION $  390.000,00 EQUIPO

Costos Proporcionales $ 12,00

Precio Venta $ 20,00

Tasa Imp. Ganacias 35%

Capital de Trabajo 8,333%

Tasa para actualizacion 15,00%

Unidades Vendidas 60.000 60.000 60.000
RESULTADOS PROYECTADOS

ANOS 0 1 2 3
VENTAS $ 1.200.000 $ 1.200.000 $ 1.200.000
COSTO VARIABLE b -720.000 $ -720.000 -720.000
MARGEN BRUTO 480.000 480.000 480.000
Costos Fijos $ -200.000 $ -200.000 $ -200.000
Depreciacion b -130.000 $ -130.000 -130.000
RESULTADO antes de | Ganancias 150.000 150.000 150.000
IMPUESTO A LAS GANANCIAS $ -52.500 $ -52.500 $ -52.500
Resultado S 97.500 S 97.500 S 97.500 S 292.500
ANOS 0 1 2 3
Ventas $ 1.200.000 $ 1.200.000 $ 1.200.000
Costos $ -720.000 $ -720.000 $ -720.000
Costo Fijo $ -200.000 $ -200.000 $ -200.000
Impuesto Ganancias $ -52.500 $ -52.500 $ -52.500
Flujos Operativos S 227.500 $ 227.500 $ 227.500
Inversion $  -390.000 $ -
Capital de Trabajo $ -100.000 $ - $ 100.000
Total Flujo de Fondos S -390.000 S 127.500 $ 227.500 $ 327.500 S 292.500
Flujo de Fondos Descontados $ -390.000 $ 110870 $ 172.023 $ 215.337
FF Descontados Acumulados $ -390.000 $ -279.130 % -107.108 % 108.229
VAN S 108.229

TIR 28,71%

Punto de Equilibrio 50.605
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Cuadro 2
TABLA DE PARAMETROS
INVERSION $  390.000,00 EQUIPO T SRR = |®
Costos Proporcionales $ 12,00 Honalii=tebitoy
Precio Venta <
Tasa Imp. Ganacias 35% =
Capital de Trabajo 8,333% B
Tasa para actualizacion 15,00% o
Unidades Vendidas 60.000 60.000 60.000 E : : : 4 .
RESULTADOS PROYECTADOS 31900 52000 S0 52200 92300
ANOS 0 1 2 3 q =z
VENTAS $ 1.200.000 $ 1.200.000 $ 1.200.000 S Dev [H100 1=
COSTO VARIABLE $ -720.000 $ -720.000 $ -720.000
MARGEN BRUTO $ 480.000 $ 480.000 $ 480.000 Statistics FF NOMINALES TIR VAN
Trials 15000[ 15000 15000
Costos Fijos $ -200.000 $ -200.000 $ -200.000 Mean $294.310 | 28,73% $109.590
Depreciacion $ -130.000 $ -130.000 $ -130.000  |Median $295.042 | 28,94% $110.141
RESULTADO antes de | Ganancias $ 150.000 $ 150.000 $ 150.000 |Mode -] -] -
IMPUESTO A LAS GANANCIAS $ -52.500 $ -52.500 $ -52.500 |Standard Deviation $102.345| 9.55% $76.965
[Resultado S 97.500 $ 97.500 $ 97.500 |Variance $10.474.477.396 | 0.91%| $5.923.565.501
ANOS 0 1 2 3 Skewness -0,0217(-0,0841 -0,0217
Ventas $ 1.200.000 $ 1.200.000 $ 1.200.000 [Kurtosis 2,36 238 2,34
Costos $ -720.000 $ -720.000 $ -720.000 [JCoeff. of Variability 0,3477] 0.3324 0,7023|
Costo Fijo $ -200.000 $ -200.000 $ -200.000 [Minimum $58.654 6,05% $-67.627
Impuesto Ganancias $ -52.500 $ -52.500 $ -52.500 |Maximum $526.044 | 49.81% $283.857
Flujos Operativos S 227.500 $ 227.500 $ 227.500 JRange Width $ 467.391 | 43,76% $351.484
Inversién $  -390.000 $ - Mean Std. Error $836| 0,08% $628
Capital de Trabajo -100.000 - 100.000
Total Flujo de Fondos -390.000 127.500 227.500 327.500 TIR
Flujo de Fondos Descontados -390.000 110.870 172.023 215.337
FF Descontados Acumulados -390.000 -279.130 -107.108 108.229
VAN VAN
TIR ! z z
Punto de Equilibrio : 500 E =
i 1 o 3
~ I - o 2
£ ! g
g = I b 3
& e 200 ‘Q RN
o =
- 100
U‘Eg —?6 ooo 'ﬁ?ﬂlﬂw 140,000 5 2160DB $ 250.000
Cuadro 3
TABLA DE PARAMETROS Name: [PRECIO DE VENTA = |®
INVERSION $  390.000,00 EQUIPO T
Costos Proporcionales $ 12,00
Precio Venta ]
Tasa Imp. Ganacias 35% %
Capital de Trabajo 8,333% § il
Tasa para actualizacion 4,00% 1l
Unidades vendidas 60000 60.000 60.000 W hw s ww wp b e
ANOS 0 7 2 3 ] P [s1e0 = 4 (22w =
VENTAS B 7200000 $ 7200000 $ 7.200.000 Mean[$2000 SR sepev[sio0 TR
COSTO VARIABLE $ -720.000 $ -720.000 $ -720.000 Statistics FF NOMINALES TIR VAN
MARGEN BRUTO $ 480.000 $ 480.000 $ 480.000 [Trials 15000| 15000 15000
Mean $291.682 | 28,49% $233.325
Costos Fijos $ -200.000 $ -200.000 $ -200.000 [Median $291.329 | 28,60% $ 233.000
Depreciacién $ -130.000 $ -130.000 $ -130.000 |Mode - - -
RESULTADO antes de | Ganancias $ 150.000 $ 150.000 $ 150.000 |Standard Deviation $102.873 | 9.60% $94.842
IMPUESTO A LAS GANANCIAS $ -52.500 $ -52.500 $ -52.500 |Variance $10.582.816.695| 0,92%| $8.994.922.136
[Resultado S 97.500 $ 97.500 $ 97.500 [Skewness 0,0107(-0,0525] 0.0107|
ANOS 0 1 2 3 Kurtosis 2,37 2,38 2,37
Ventas $ 1.200.000 $ 1.200.000 $ 1.200.000 |Coeff. of Variability 0,3527( 0,3371 0,4065
Costos $ -720.000 $ -720.000 $ -720.000 [Minimum $58.717| 6,05% $18.548
Costo Fijo $ -200.000 $ -200.000 $ -200.000 |Maximum $526.462 | 49,85% $ 449.776
Impuesto Ganancias $ -52.500 $ -52.500 $ -52.500 |Range Width $ 467.745 | 43,79%| $431.228
Flujos Operativos S 227.500 S 227.500 S 227.500 |Mean Std. Error $840 | 0,08%| $774
Inversion $  -390.000 $ -
Capital de Trabajo -100.000 - 100.000 TR
Total Flujo de Fondos -390.000 127.500 227.500 327.500 .
'ﬁujo de Fondos Descontados -390.000 122.596 210.337 291.146 | o
FF Descontados Acumulados -390.000 -267.404 -57.067 234.079 0.0 - 1
VAN 234.079 VAN = ! it o
TIR Hom —] 10 &
Punto de Equilibrio ~ 50.605 2 1 =
o0 a k 20 2
oot =
= r 0
3 om0 4o
@ 10,00% X S000%
oo
o0 . ' '
$100.000 $ 200 000 $ 300,000 $ 400 000
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Cuadro 4
TABLA DE PARAMETROS 15000 Tia Norml Distbuton 0 Dy | —— —
INVERSION $  390.000,00 f PRECIO DE VENTA —
Costos Proporcionales $ 12,00 i - 0
Precio Venta = 00 o -
Tasa Imp. Ganacias 35% R - z»ng
Capital de Trabajo 8,333% & S o
Tasa para actualizacion & *:Q
Unidades Vendidas 60.000 Wi mem  mem  mam s s wdm T oy s .
RESULTADOS PROYECTADOS = : ! ! ! . .
ANOS 0 1 M:n\ | ot oe ] < 4! | 2 Ea—]
VENTAS § 1200000 5—— — e ] sioer| ‘
COSTO VARIABLE $ -720.000 $ -720.000 $ -720.000 Statistics FF NOMINALES | TIR VAN
MARGEN BRUTO 3 480.000 $ 480.000 $ 480.000  [Trials T5000] 15000 75000
Mean $294.052 [ 28,70% $109.730
Costos Fijos $ -200.000 $ -200.000 $ -200.000 [Median $294.745 | 28,92% $109.097
Depreciacion $ -130.000 $ -130.000 $ -130.000 |Mode | | -
RESULTADO antes de | Ganancias $ 150.000 $ 150.000 $ 150.000 [Standard Deviation $104011 | 9.71% $80.753
IMPUESTO A LAS GANANCIAS $ -52.500 $ -52.500 $ -52.500 |Variance $10.818.243.501 | 0.94%| $6.521.014.998
[Resultado $ 97.500 $ 97.500 $ 97.500 [|Skewness -0,0317]-0,0932 0,0240
ANOS 0 1 2 3 Kurtosis 232 234 2,42
Ventas $ 1.200.000 $ 1.200.000 $ 1.200.000 [Coeff. of Variability 0,3537| 0,3382 0,7359
Costos $ -720.000 $ -720.000 $ -720.000 Minimum $58.658 [ 6.05% $-92.946
Costo Fijo $ -200.000 $ -200.000 $ -200.000 [Maximum $ 526.400 | 49.84% $361.000
Impuesto Ganancias $ -52.500 $ -52.500 $ -52.500 JRange Width $ 467.742 | 43.79% $453.945
Flujos Operativos H 227.500 $ 227.500 $ 227.500 [Mean Std. Error $849| 0,08% $ 659
Inversién $  -390.000 $ -
Capital de Trabajo -100.000 - 100.000
Total Flujo de Fondos -390.000 127.500 227.500 327.500
Flujo de Fondos Descontados -390.000 110.870 172.023 215.337
FF Descontados Acumulados -390.000 -279.130 -107.108 108.229
VAN JE 108.229
TIR B 28.71%
Punto de Equilibrio 50.605
Cuadro 5
TABLA DE PARAMETROS 15,000 Tria Nomal Distbution 100 Dispiaved [ 15,000 i NomalDistibution 156 Displayed
INVERSION $  390.000,00 EQ (FRIEE) PIZ R TASA
Costos Proporcionales $ 12,00 i . | ann
Precio Venta > s 4 > oo
Tasa Imp. Ganacias 35% E ] :QS% g f::%
Capital de Trabajo 8,333% & o £- 0@
Tasa para actualizacion 1 & i &
Unidades Vendidas 60.000 s e seps o0 maigo e e Tosen rapon tagex  tepon seex  move |
RESULTADOS PROYECTADOS S m— QE—— 5 q
ANOS 0 1 Mean| ] swoe| ] wean] ] swoe| ]
VENTAS $ 1.200.000 $ 1.200.000 $ 1.200.000 STATISTICS FF NOMINALEY 1K VAN
COSTO VARIABLE $ -720.000 $ -720.000 $ -720.000 Trials 15000] 15000 15000
MARGEN BRUTO $ 480.000 $ 480.000 $ 480.000 Mean $292.911 | 28,60%)| $107.011
Median $292.719 | 28,73%| $108.161
Costos Fijos $ -200.000 $ -200.000 $ -200.000 Mode — — —
Depreciacion $ -130.000 $ -130.000 $ -130.000 Standard Deviation $102.802| 9.59%| $63.513
RESULTADO antes de | Ganancias $ 150.000 $ 150.000 $ 150.000 Variance $10.568.179.297 | 0,92%| $4.033.889.121
IMPUESTO A LAS GANANCIAS $ -52.500 % -52.500 % -52.500 Skewness 0.0150]-0,0485 -0,0877
[Resultado $ 97.500 $ 97.500 $ 97.500 $ 292.500 |Kurtosis 2,38 2.39 2,35
ANOS 0 1 2 3 Coeff. of Variability 0,3510] 0,3354 0,5935
Ventas $ 1.200.000 $ 1.200.000 $ 1.200.000 Minimum $58.508 | 6,03% $-55.672
Costos $ -720.000 $ -720.000 $ -720.000 Maximum $ 526.488 | 49,85%| $271.391
Costo Fijo $ -200.000 $ -200.000 $ -200.000 Range Width $467.980 | 43,82%| $327.063
Impuesto Ganancias $ -52.500 $ -52.500 $ -52.500 Mean Std. Error $839| 0.08% $519
Flujos Operativos S 227.500 $ 227.500 $ 227.500
Inversion $  -390.000 $ -
Capital de Trabajo -100.000 - 100.000
Total Flujo de Fondos -390.000 127.500 227.500 327.500 | $ 292.500
Flujo de Fondos Descontados -390.000 110.870 172.023 215.337
[FF Desconfados Acumulados -390.000 -279.130 -107.108 108.229
VAN $ 108229
TIR — 2871%
Punto de Equilibrio
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Cuadro 6

209

RESULTADOS MANTENIENDO LA TASA DE COSTO DE CAPITAL DEL

RESULTADOS CON LA TASA LIBRE DE RIESGO

ORIGINARIO
Statistics FF NOMINALES TIR VAN Statistics FF NOMINALES TIR VAN
Trials 15000] 15000 15000]Trials 15000] 15000 15000
Mean $294.310128,73% $109.590 [Mean $291.682 | 28,49% $ 233.325
Median $ 295.042 | 28,94% $110.141 |[Median $291.329 | 28,60% $ 233.000
Mode - - -—--|Mode - —- -
Standard Deviation $102.345| 9.55% $ 76.965 |Standard Deviation $102.873| 9,60% $94.842
Variance $10.474.477.396 | 0,91%| $5.923.565.501 |Variance $10.582.816.695| 0,92%| $8.994.922.136
Skewness -0,0217]-0,0841 -0,0217)Skewness 0,0107]-0,0525 0,0107
Kurtosis 2,36 2,38 2,36]Kurtosis 2,37 2,38 2,37
Coeff. of Variability 0.,3477) 0,3324 0,7023)Coeff. of Variability 0,3527| 0,3371 0,4065
Minimum $58.654| 6,05% $-67.627 IMinimum $58.717 | 6,05% $18.548
Maoximum $526.044 1 49.81% $ 283.857 [Maximum $ 526.462 | 49,85% $449.776
Range Width $467.391143,76% $ 351.484 JRange Width $467.745 | 43,79% $431.228
Mean Std. Error $836| 0.08% $ 628 |[Mean Std. Error $840| 0,08% $774

RESULTADOS CON TASA VARIABLE Y C
FACTORES DE RIESGO

ORRELACIONADA CON

RESULTADOS CON TASA VARIABLE SIN CORRELACION CON
FACTORES DE RIESGO

Statistics FF NOMINALES TIR VAN Statistics FF NOMINALES TIR VAN

Trials 15000] 15000 15000} Trials 15000| 15000 15000
Mean $292.911 | 28,60% $107.011 [Mean $294.052 | 28,70% $109.730
Median $292.719128,73% $108.161 |[Median $294.745 | 28,92% $109.097
Mode --- - ---|[Mode --- - -
Standard Deviation $102.802 ] 9.59% $ 63.513 |Standard Deviation $104011 ] 9.71% $80.753
Variance $10.568.179.297 | 0,92%| $ 4.033.889.121 [Variance $10.818.243.501 | 0,94%| $ 6.521.014.998
Skewness 0,0150]-0,0485 -0,0877|Skewness -0,0317]-0,0932 0,0240
Kurtosis 2,38 2,39 2,35]Kurtosis 2,32 2,34 2,42
Coeff. of Variability 0,3510f 0,3354 0,5935]|Coeff. of Variability 0,3537| 0,3382 0,7359
Minimum $58.508 | 6,03% $-55.672 [Minimum $58.658 | 6,05% $-92.946
Maximum $ 526.488 | 49,85% $ 271.391 IMaximum $ 526.400 | 49,84% $361.000
Range Width $ 467.980 | 43,82% $ 327.063 JRange Width $467.742 | 43,79% $ 453.945
Mean Std. Error $839 1 0,08% $ 519 [Mean Std. Error $849 | 0,08% $ 659
Cuadro 7

TABLA DE PARAMETROS Name: [Riesgo BRI

INVERSION $ 39000000 EQUIPO [P —

Costos Proporcionales $ 12,00

Precio Venta $ 20,00 =1

Tasa Imp. Ganacias 35% 5

Capital de Trabajo 8,333% § ]

Tasa para actualizacion 4,00% Riesgo 10,58% 15,00%| 1

Unidades Vendidas 60.000 60.000 60.000 L T T T T

RESULTADOS PROYECTADOS : : : : : : :

ANOS ) 7 2 3 P 000z = _ e

VENTAS $ 1.200.000 $ 1.200.000 $ 1.200.000 Meen| 1056% EZ SRS =%

COSTO VARIABLE $ -720.000 $ -720.000 $ -720.000

MARGEN BRUTO $ 480.000 $ 480.000 $ 480.000

SUMATORIA
Statistics FLUJOS FLU;loESsch;I'OS VAN

Costos Fijos $ -200.000 $ -200.000 $ -200.000 Trials Na 15000 15000 15000
Depreciacion $ -130.000 $ -130.000 $ -130.000 Mean $292.492 $153.934 $108.541
RESULTADO antes de | Ganancias $ 150.000 $ 150.000 $ 150.000 Median $291.653 $153.451 $108.090
IMPUESTO A LAS GANANCIAS $ -52.500 $ -52.500 $ -52.500 Mode
[Resultado S 97.500 S 97.500 S 97.500 $ 292.500 |Standard Deviation $103.116 $84.690 $78.255
ANOS 0 1 2 3 Variance $10.632.918.104 | $7.172.441.194 | $ 6.123.882.042
Ventas $ 1.200.000 $ 1.200.000 $ 1.200.000 Skewness 0,0163 0,0239 0,0235
Costos $ -720.000 $ -720.000 $ -720.000 Kurtosis 2,35 237 2.37|
Costo Fijo $ -200.000 $ -200.000 $ -200.000 Coeff. of Variability 0.3525 0,5502 0.7210
Impuesto Ganancias $ -52.500 $ -52.500 $ -52.500 Minimum $58.516 $-55.668 $-84.809
Flujos Operativos S 227.500 S 227.500 S 227.500 Maximum $526.376 $381.021 $317.746
Inversion $ -390.000 $ - Range Width $ 467.860 $ 436.689 $ 402.555
Capital de Trabajo -100.000 - 100.000 Mean Std. Error $ 842 $ 691 $ 639
Total Flujo de Fondos -390.000 127.500 227.500 327.500 || S 292.500

Flujos netos riesgo -390.000 115.304 186.060 2422241 $ 153.588

FF DESC. TASA LIBRE RIESGOS -390.000 110.870 172.023 215.337 | $ 108.229

FF Descontados Acumulados -390.000 -279.130 -107.108 108.229

VAN S 108.229

TIR ~ 28,71%

Punto de Equilibrio 50.605
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Conclusiones sobre el resumen de resultados
Luego de pensar y calcular pensamos:

1. El pronoéstico de la sumatoria de flujos nomigateantiene en todas las simulaciones
nameros convergentes, solo diferentes por tratlessmulaciones diferentes. La estimacion
minima y méxima es précticamente igual, con elloaabo, la varianza, el desvio. Esto es
obvio y finalmente es lo que produce la simulactédp lo otro es derivado de este flujo de
fondos.

2. El prondstico de la tasa de rendimiento (TIRpwamente— se mantiene en los mismos
términos que el de la sumatoria de flujos nomindissun derivado de los flujos nhominales
también.

3. Tomando la tasa de costo de capital (en coatdwila afirmacién que discutimos) los
promedios de la simulacion alinean con el detestiod (que por otra parte no puede ser otro
gue el que tenga la mayor probabilidad de ocuragnci

4. Tomando la tasa libre de riesgo encontramogenemos los mismos flujos nominales que
en todas las simulaciones, el promedio alinea tdeterministico en cuanto a flujos, descon-
tados a la tasa libre de riesgo (eso no esta bien).

5. No se modifican sustancialmente del VAN prometkb prondstico medido a la tasa de

costo de capital del deterministico, los prondstide VAN efectuados con el agregado de
una tasa variable y de una tasa variable correladi (cosas que parecian con mejor solidez
conceptual).

6. Esa tasa de rendimiento que en andlisis de ¢ag/soslayamos, sin embargo nos da un
dato interesante en cualquier simulacion: hay neasnd90% de probabilidad de tener rendi-
mientos encima del costo del capital. Indudablemeste dato es muy Util; pero no siempre
tenemos TIR, por ejemplo si simulamos el valor o empresa.

7. Una mirada al cuadro 6: desagregando el riesda tasa: quiza —lo dejamos para el afio
proximo— mirar solo el riesgo en la tasa puedaiihamalgo este camino.

8. Finalmente: parece que la afirmacion que ponenatiscusion no es cierta.



