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Resumen

La presente investigación presenta una crítica a la teoría tradi-
cional del Valor Presente Neto (VPN), retoma el concepto básico de VPN
y revisa la literatura generada en torno al tema, principalmente se pro-
pone considerar el VPN como un proceso estocástico y va a influir bási-
camente en los Flujos Netos de Efectivo (FNE), al proponer un modelo
estocástico que considere el valor de los flujos de caja en el tiempo y la
intervención de variables exógenas Zt en el mismo. Entonces se propone
evaluar el VPN desde una nueva propuesta, a través de un modelo que
integra la evolución aleatoria de los Flujos Netos de Efectivo.

Introduccion

Primero se hace una revision crítica al enfoque tradicional del Va-
lor Presente Neto (VPN). Segundo se parte de que el VPN tradicional
tiene serias limitaciones y se propone evaluar el VPN desde una nueva
arista: desde un modelo visto como un proceso estocástico continuo
por lo que FNEt y rt son procesos evolutivos. Primero se plantea la ver-
sión discreta y después el proceso continuo. Tercero se presenta el
modelo particular  propuesto para FNE continuo: dFNEt =
μ(Zt,FNEt,t)dt+σ(Zt,FNEt,t)dWt  y  finalmente se hace una simulación del
modelo con las variables Zt.

La idea principal de esta investigación es proponer un nuevo mo-
delo para la evaluación de los Flujos Netos de Efectivo desde la perspec-
tiva de la teoría de procesos estocásticos, modelados como un proceso
de difusión, partiendo de un VPN como un proceso continuo. Dicho
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modelo está influido por variables de mando - exogenas (Zt). La
implicación directa es que el VPN y los FNE son por lo tanto procesos
estocásticos continuos.

1. Una revisión crítica al enfoque tradicional del VPN

La principal crítica al método tradicional de VPN es que produce
una estimación simple, y esto es una desventaja, ya que los eventos
que afectan los pronósticos de los flujos de efectivo son altamente in-
ciertos; Myers (1987), Trigeorgis (1993), (Copeland y Vladimir, 2001).
Otras críticas están en Hayes y Garvin (1982) y Hayes y Abernathy (1980)
quienes reconocen que el criterio de VPN subestima las oportunida-
des de inversión. Brennan y Schwartz (1985) argumentan que el
Discount Cash Flow (DCF) presenta severas limitaciones porque los
precios son volátiles. Paddock, Siegel y Smith (1988) enumeran las
desventajas de la técnica de VPN.

Por otro lado, Dixit y Pindick (1994) aseveran que:

“The simple NVP rule is not just wrong; it is often very wrong”,
(Ver cap. 5).

Una de las debilidades fundamentales que se observan en la técni-
ca tradicional de VPN es que la estimación de los FNE depende de una
tasa de rendimiento constante y de flujos esperados estáticos. En diver-
sos trabajos el método elegido para resolver el problema de la estima-
ción de los flujos de efectivo esperados del proyecto, consiste en supo-
ner que el proyecto genera rentas perpetuas en términos constantes
idénticas a las generadas en el último ejercicio, y la tasa de interés con la
cual se descuentan los flujos de efectivo esperados sigue las reglas del
CAMP. Copeland y Antikarov (2001), Díaz (2000), Kester (1984), Smith
(2001), entre otros.

Motivados por la discusión planteada anteriormente se afirma que
el VPN y sus componentes no son constantes sino son procesos
estocásticos.  En resumen: El VPN por sí mismo es un proceso estocástico,
este criterio es muy distante al enfoque tradicional del VPN y puede ser
valuado por medio de un modelo continuo.
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VPNT =  E [¶0T FNE(t)e –r(t)t  dw (t)]

Entonces esta investigacion plantea un enfoque diferente al en-
foque tradicional del VPN y su análisis, el cual asume que el futuro es
predecible usando la experiencia pasada. Como es claro, la incertidum-
bre de los FNE no está explícitamente modelada, sólo descuenta los
flujos esperados. Matemáticamente, esto es igual a tomar el máximo
de un conjunto de alternativas mutuamente exclusivas, tales que VPN
= max (t = 0) [0, E 0 V T 

 - X] y comparar las alternativas para determinar
su valor      E 0 (V T - X), y elegir la mejor entre ellas, (Copeland y Murrin,
2000). VPN es determinista.

2. El VPN es un proceso estocástico continuo

Por lo anterior, se sabe que siendo FNE
t
 y r

t
 procesos estocásticos,

esto tiene una clara implicación: El VPN
t
 es un proceso estocástico.

Los flujos de caja y los rendimientos de la empresa oscilan alrede-
dor de su media, por lo que la expresión:

                T       FNEt

VPNT =   Σ
               t=0    (1+rt )

t

Debe considerarse como la versión discreta del siguiente proceso
continuo:

             T
VPNT = ¶  FNE (t)e -r(t)t dW (t)
             0

Donde {W(t)}  es un proceso de Wiener en  el intervalo tε[0, T].

La interpretación de la fórmula anterior, es medir hoy (t=0) el
valor presente neto al momento de vencimiento T, donde 0≤≤≤≤≤T.
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3. El Modelo propuesto para evaluar los FNE

El valor presente neto es el proceso estocástico que describe la
vida de la empresa, de manera particular describe el valor de un proyec-
to de inversión:

                         T
VPNT = ¶  FNE (t)e -r(t)t dW (t)
             0

Donde FNEt es un proceso que se desarrolla de acuerdo con la
evolución de las variables exógenas (Zt), las cuales a su vez están influi-
das por las variables del mercado, y se representa por medio del siguiente
proceso de difusión:

dFNEt = μ(Zt,FNEt,t)dt+σ(Zt,FNEt,t)dWt

4. La simulación del modelo

Este es el  modelo en su formulación general, con el siguiente
ejemplo se pretende ilustrar su funcionamiento.

El modelo a simular es:

               T     FNEt
VPNT = Σ
                     t=0   (1+rt)t

Tomamos:

FNEt = β0 + β1* FNEt-1 + β2Z1t + β3*Z2t + β4*Z3t + error

El consejo de administración de la empresa tiene Z1, Z2, Z3,…Zk

variables exógenas, bajo su mando; por medio de los cuales desea in-
fluir en su flujo de caja y generar riqueza.

Las series de datos que se toman como variables explicativas de los
FNE en esta investigación, son: las ventas (ingresos netos), el capital de
trabajo (cambio) y los intereses netos,  de acuerdo con (Kaplan y Ruback,
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1995). Es evidente que la empresa puede definir todas las variables Zt

que considere necesarias en su  análisis particular.

Se generan artificialmente las tres series: ventas, capital de trabajo
e intereses. Se supone una historia mensual de los últimos 10 años de
las tres variables, y su gráfica es la siguiente:

Las ecuaciones a usar son:

Z1=d(ventast) = 0.006+  3.5*dw1t

Z2=d(CapTrabt) = 0.002+ 2.5*dw2t

Z3=d(interesest) = 0.001+ 1.1*dw3t

GRÁFICA 1. MOVIMIENTOS DE LAS VARIABLES  Z1, Z2 
y Z3

Ahora estimamos el modelo para FNE propuesto y la realización
del Flujo Neto de Caja se comporta de la siguiente manera:
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GRÁFICA 2. ESTIMACIÓN DEL MODELO PARA FNE

Por lo que la liga entre FNE y las variables exógenas (Zt) está dado
por:

FNEt =  9+0.6*FNEt-1+ 4.5*D(w1)+2.3*D(w2) - 3.4*D(w3) + error

Como es claro, el modelo muestra que el VPN es un proceso
estocástico continuo y sus componentes Flujos Netos de Efectivo y la
tasa de rendimiento evolucionan con el tiempo. Los FNE son interveni-
dos por variables exógenas Zt (ventas, capital de trabajo, intereses, etc.),
las cuales deben ser administradas y controladas por la empresa puesto
que influyen en la generacion de su flujo de efectivo. En resumen, los
FNE son afectados por las variables Zt.

Se ha planteado el modelo, pero ahora ¿cómo el Consejo de Ad-
ministración va a utilizarlo para evaluar la forma en que impacta una
decisión corporativa determinada en los flujos de efectivo de la firma?
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La respuesta es, a través de:

a. Realizar un análisis de impulso respuesta.
b. Realizar descomposición de la varianza.
c. Generar pronósticos de FNE.

a. El análisis de impulso respuesta

Enseguida se muestra la respuesta de alguna variable Zt con res-
pecto de otra variable Zt. distinta. Como se observa, se grafica la respues-
ta que explica el choque que afecta al resto de las variables Zt.

GRÁFICA 3. RESPONSE TO CHOLESKY ONE S.D. INNOVATIONS ± 2
S.E.
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b. La descomposición de la varianza

Permite observar como el choque va a alterar la evolución de la
varianza en cada una de las demás variables Zt. La variabilidad total es del
100% y se descompone para cada variables Zt. Por ejemplo, la empresa
puede analizar cómo un aumento en los precios de  la materia prima
afecta los precios de venta de sus productos, y cómo esto afectaría el
nivel de su ventas esperadas, por lo que se repercute en la varianza del
resto de las variables Z

t
.

GRÁFICA 4. VARIANCE DESCOMPOSITION ± 2 S.E.

c. La generación de pronósticos

A través de la generación de pronósticos, es posible generar valo-
res esperados del comportamiento de las variables Zt  de la firma, incor-
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porando datos históricos, análisis de sensibilidad y supuestos. Por ejem-
plo, supongamos que las ventas de la empresa crecerán alrededor del
10% en los  próximos ejercicios, y que se incrementarán a una tasa varia-
ble en un rango de entre el 2 y el 5%. Estos supuestos repercutirán en
los flujos de efectivo futuros de la empresa.

GRÁFICA 5. PRONÓSTICOS DE LAS VARIABLES Zt

Al usar la relación establecida anteriormente:

FNE=9+0.6*FNE(-1)+4.5*D(z1_0)+2.3*D(z2_0) - 3.4*D(z3_0)

Y se obtiene la Gráfica 6, que muestra la evolución del incremento
del Flujo Neto de Efectivo.
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GRÁFICA 6. EVOLUCIÓN DE FNE CON SUPUESTOS DE
INCREMENTO

Es importante reconocer que los Flujos Netos de Efectivo de la
empresa están condicionados de la misma manera al comportamiento
de  las trayectorias de las variables macroeconómicas, por lo que deben
ser incorporadas en el análisis.

5. Conclusiones

La principal contribución de esta investigación es que el plantea-
miento que se hace para el Valor Presente Neto y su análisis es diferente
al enfoque ortodoxo del VPN, el cual supone que el futuro es predecible
usando la experiencia pasada. La incertidumbre de los Flujos Netos de
Efectivo no está explícitamente modelada, sólo descuenta los flujos es-
perados. Esta vision del Valor Presente Neto es determinista.
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El enfoque propuesto toma una perspectiva distinta. Aquí el Valor
Presente Neto es un proceso evolutivo en donde la acción de (Z1t,Z2t,
Z3t,…, Zkt) afecta la posición de largo plazo de la firma, la propuesta está
dirigida, especialmente, para resaltar de manera explícita la importan-
cia de las decisiones de la dirección de la empresa. Está orientada como
una herramienta de planeación que permite administrar los flujos de
efectivo de la empresa, así realizar con mayor conocimiento proyectos
de inversión y reducir sus niveles de riesgo. La autora cree que estas
bondades podrían extenderse al mercado y afianzar la teoría de finanzas
corporativas.
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