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En el presente trabajo se pretende destacar
la importancia que tienen los modelos proba-
bilisticos en la elaboracién de prondsticos y la
toma de decisiones, para los proyactos de in-
versién y la preparacién de presupuestos.

Generalmente los prondsticos y los presu-
puestos se elaboran con fundamento en lo que
se desea lograr y en presentimientos basados
mas O menos en la experiencia de los analistas
y de los tomadores de decisiones pero no se ha
considerado y menos cuantificado la probabili-

dad de lograr las metas que se desean, asi co- .

mo tampoco se consideran ni cuantifican los
riesgos que se corren en los proyectos,
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En este trabajo se muestra un modelo ma-
temético para evaluar los riesgos de éxito, fra-
caso y ruina que puede tener una inversion
fija, asi como el rendimiento y recuperacién
probable que se puede esperar de dicha in-
versién en relacidén con dichos riesgos, lo cual
representa una informacidén importante desde
el punto de vista de andlisis inicial de ponde-
racién de una inversién fija, ya que el tomador
de decisiones tendra elementos adicionales, co-
mo son los riesgos y las esperanzas de rendi-
miento y recuperacién para decidir si pone o
ro en fuego su inversién.

También pueden utilizarse para cuantificar



los riesgos de ruina, éxito y fracaso a que estd
sujeto el capital de trabajo de una empresa y
la probable tendencia que tendrd el rendimien-
to de dicho capital de trabajo, asi como tam.
kién el valor hacia el que tenderd su recupe-
racicn, el que se interpreta como el probable
capital de trabajo con que se contard para el
préximo ejercicio.

Coma se puede apreciar, estas predicciones
zon Utiles en la elaboracién de presupuestos vy
estados financieros proferma, come un anéli-
sis inicial de lo que probablemente serd la uti-
lidad y el capital de trabajo en relacién a los
riesgos de ruina, éxito y fracaso a que estd
sujeto tal capital,

Con los resultados de la aplicacion de este
maodelo, la administracién de las empresas cuen-
ta con un elemento adicional de anilisis para
sus proyectos futuros, Su desarrolle no requie-
re de inversiones adicionales en equipo, sélo
un pcco de trabajo en los célculos numéricos y
de alguien que tenga conocimientos bdsicos de
matematicas, por lo que cualquier empresa pue-
de utilizarlos sin importar su magnitud.

En las empresas pequefias y medianas es
mayor su utilidad, porque ya que cuenta con
menos recursos para el andlisis de sus proyec-
tos al menos, con la utilizacién de este modelo,
podrdn hacer sus prediccicnes sobre una base
mas técnica y confiable que la del empirismo
de la presuncién,

Sin embargo, no debe olvidarse que este
modelo estd basado en la teoria de las proba-
bilidades y por lo tantc sus resultados no de-
ben tomarse como dsterminantes, sino como
lo que son, simples posibilidades, por lo cual
sus resultados deben utilizarse como medida
de analisis inicial y complementarse con infor-
maciones que sean relevantes para el problema
que se enfrente.

|. BREVE INTRODUCCION A LA TEORIA DE
LAS PROBABILIDADES

La teoria de las probabilidades trata de un

tipe especial de “acontecimientos aleatorios”,
en virtud de que el hecho de la ocurrencia de
un suceso involucra cierto grado de contin-
gencia, esto es, su acontecimiento final.es de-
terminado por el azar.

En verdad, muchas de las decisiones que se
toman en la vida diaria se hace sobre la basz
de la suposicién de creer que tal o cuales su-
cesos han de ocurrir, pero no se tiene la cer-
teza de que asi sucederd, es decir, se cree gue
existe un cierto grado de probabilidad de que
ccurra tal o cual cosa, y sobre esta considera-
cién se toma la decisién. La probabilidad es
alge tan comuin en nuestra vida gue forma par-
te de la misma.

La teorfa de las probabilidades trata las
conclusiones que se pueden derivar al razonar
acerca de las veces que se producird un suceso
determinado si diche suceso se repite un gran
ndmero de veces. (1) Asi se puede decir, usan-
do el ejemplo tipico, que la posibilidad de ob-
tener aguila, lanzando al aire una moneda un
gran numero de veces, es del 50 por ciento
aproximadamente, ya que las probabilidades de
que se obtenga el dguila son de lf;.

Como se puede observar, [a probabilidad se
relaciona con un conjunto de sucesos gue son
igualmente probables y por lo mismo, se rela-
ciona también con la frecuencia relativa a largo
plazo bajo un sistema de causa constante, (2)

Es importante esta concepcién de probabi-
lidad en términos de frecuencia relativa a largo
plazo, porque permite interpretar las probabi-
lidades con referencia el gran nimero de even-
tos, y no a uno especifico. Esto significa que
1o es lo mismo hablar de la probabilidad de
que muera Ernesto Salgado que tiene actual-
mente 40 afios, a decir que un hombre de 40
afios tiene la probabilidad de 002 de morir

(1) Miller, David W. y Starr, Martin K.—Acuerdos Ejecu-
tivos e Investigacién de Operaciones—Herrero Hnos.,
Sucrs., 5. A, 2a. Ed. México, 1965 p. é4.

(2) Neter, John y Wasserman, William,.—Fundamentos de
Estadistica Aplicada a los Negocios y. la Economia.—
CECSA, México, D. F. 1965.—3a. Reimpresidn en es-

panol. p. 338.
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a esta edad, Es decir, la interpretacién del pri.
mer caso, es que no se trata de un evento re-
petitivo, ya que si sobrevive Ernesto Salgado
habra, cumplido 41 afios y si muere, simple-
mente ya no existe para {os hombres; cual-
guiera de estas dos situaciones, no son acon-
tecimientos repetitivos; en el segundo caso, la
interpretacién cae entre el gran ndmeroc de
hombres de 40 afios, diciendo que aproximada-
mente mueren 2 por cada mil, esto es, sabemos
entre 4000 hombres de 40 afos probablemente
miorirdn 8, pero no sabemos guiénes especifi-
camente. La probabilidad, en estos términos, se
interpreta aqui, con referencia a un gran nu-
mero de eventos, no a uno especifico.

Por otro lado se debe tener en cuenta gue
las distribucicnes de probabilidades asociadas
se interpreta como representativa del patrdn
de variacidn que podria encontrarse si el sis-
tema en particular continuara operando inde-
finidamente. Cualquier cambio a las condicio-
nes biasicas del sistema producird un nuevo
sistema y en consecuencia una nueva distribu-
cidén de probabilidades en relacidon a la opera-
cidn indefinida del sistema bajo las nuevas
condiciones.

Sin embargo, se debe tener conciencia ple-
na de que ni la distribucién de probabilidades
asociadas, ni la operacidén continua de fos sis-
temas o el concepto de universos infinitos son
reales, en el sentido de que pueden sefialarse
con el dedo, en virtud de que nadie ha estado
en posibilidad material de operar un proceso
indefinidamente bajo las mismas condicicnes
(el movimiento continue es relativo al sistema
en que opera). Todo esto es un producto de
la conceptualizaciéon humana, que es (til para
establecer ciertas reglas |égicas del proceder,
que son las auxiliares de toda actividad del
hombre. Asi mismo el resultado probabilistico
es aproximado y derivado de los sucesos ob-
servados, por lo cual no pueden ser exactos,
ademds de que en sus modelos no es factible
incluir todos los factores que afectan la solu-
cién, ya que sdlo considera aquellcs efemen-
tos que son bdsicos en el problema, por ejem-
plo, en nuestro caso relativo & los 4000 hom-
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bres de 40 afos de edad, si se mueren 5 6 15
cn este afio de este universo dado, no quiere
cecir que la probabilidad pronosticada de 8
era errada, ya que pudo haber sucedido algo
que limitara la mortalidad o bien sucedid alge
que la aumentd, pero la probabilidad de 002
de mortalidad de hombres de 40 afios es co-
rrecta.

iI. EL MODELO GENERAL

1. El Riesgo de Rvina

Uno de tantos modelos de probabilidades
es el modele de ruina del jugador, el cual con-
sidera como elementos bdsicos: |la probabilidad
de fracaso, la probabilidad de éxito, las unida-
ces monetarias en juego y las unidades mone-
tarias que se desean ganar.

Este concepto de ruina implica el riesgo de
perder todo sin esperanza de continuar con la
aventura.

Inicialmente se considera que las probali-
lidades de ganar y perder son iguales, para lo
cval se utiliza la siguiente férmula:

P(R) =1 - ———
i +D

donde:

P(R) = Probabilidad de Ruina
i == Nimero de unidades en juego

D = Numero de unidades que se desea
ganar

Pero la verdad es que el inversionista o la
empresa consideran que la probadilidad de éxi-
to o fracaso no son iguales, ya que general-
mente arriesgan sus inversiones en aquellas
aventuras donde sienten que es mayor la pro-
babilidad de éxito, dado que si lo hacen cuan-



do ambas probabilidades son iguales significa.
ria tanto como [ugar la inversién en un “vo-
lado”, lo que normalmente no sucede en la
toma de decisiones empresariales, y menos ain
cvando la probabilidad de fracaso es myayor del
0.5 ya que de antemano se sabe que si se rea-
liza la inversidon en tales condiciones lo mas
segure es que se llegue a fracasar en esa em-
presa, puesto que la probabilidad de éxito, es
minima. Sin embargo existen casos gue adn en
condiciones adversas se toma el riesgo y se
obtieng éxito {es necesario tener siempre pre-
sente que la probabilidad es algo que posible-
mente puede suceder, de ninguna manera im-
plica una situacion determinista, Un ejemglo se
tiene en la apuesta de tirar al primer intento
un & con un dado, se tiene 1/4 de probabilidad
de éxito, pero nada impide gue se logre en la
primera tirada, y es el riesgo que toma el ju-
gador, sin embargo, si esta apuesta se conti-
nuara indefinidamente lo més seguro es que
este jugador perderia més apuestas de las que
ganaria, lo cual lo conduciria a la ruina vya
que su probabilidad de fracaso es de 5/6. En
estas condiciones la persona seria muy tonta
si emprendiera tal aventura) Para estimar es-
tas probabilidades de éxito o fracaso se tiene la
siguiente férmula: '

‘—{—'\/P(R)
g=1—p
donde:

p = Probebilidad de éxito

i = Numerc de unidades en juego
P(R) = Probabilidad de ruina

g = Probabilidad de fracaso

Conocidas las probabilidades de éxito o fra-
caso se pueden hacer intervenir como elemen-
tos del modelo que conduzca a la determina-
cién de la probabilidad de ruina y se tiene:

! D {3)
q q
~at 2
- P
P(R) = -
i+D
q
1.{—
P

El desarrollo de esta f6rmula dira gué pro-
babilidad se tiene de perder todo sin obtener
ningun rendimiento, lo que auxilia al tomador
de decisiones a considerar si toma o no el ries-

go.

2. El riesgo de éxito y de fracaso

Este riesgo de éxito indica la probabilidad
aue se tiene de lograr la realizacidn de una
esperanza, de una empresa, de un plan.

El riesgo de fracaso indica, consecuente-
mente lo contrario, la probabilidad de no lograr
la realizacién de lo que se desea.

Como ya se indicé anteriormente, estos ries-
gos, en relacién cori una inversién fija, pueden
determinarse mediante la férmula:

1
P = -
| ——
1+ +/P(R)
q=1—p

Estas probabilidades auxilian al tomador de
decisiones para ponderar el riesgo de éxito o
fracaso que puede esperar en una inversidn
fija, dade un riesge de ruina,

3. El rendimiento esperado

El rendimierto de una inversion es algo que

(3) Para una derivacién de esta férmula ver Loe've, Mi-
chel; Probability Theory: D. Van Nostrand Co. Inc.
1943, pp. 47-48. Citado por Knobett, J. A; The
gambier's, ruin model as an aid in capital budgetin
decisions, Management Advaiser, Vol. 10, No. 2,
March-April, 1973, pp. 49-54.
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siempre interesa ai inversor esto es, qué ren-
dimiento puede esperar, con determinadas pro-
babilidades de éxito, fracaso y rvina, de la in-
versidén que arriesga. La formula que se utiliza
es la siguiente:

V(E) = P(R) (—i) 4 [T-P(R)] (D)

Indudablemente que toda perscna o empre-
sa que ariesga una inversion, ademas de cono-
cer los riesgos le interesa saber el rendimiento
que puede esperar de dicha inversidn, es decir,
que ademds de saber la probabilidad de perder
su inversién desea conocer cudl es el rendi-
miento probable que podria cbtener, ya que si
el riesgo es alto y la utilidad es minima o nin-
guna, desde luego no seri atractiva, desde el
punto de vista rendimiento, la aventura que
se plantea; o bien, el riesgo puede ser alto,
pero las utilidades que promete también ser
gruesas, en este caso existe un aliciente para
tomar el riesgo.

Cualquiera que sean los resultados, los to-
madores de decisiones se enfrentan a las si-
guientes alternativas:

*  Aumentar el nimerc de unidades de
inversion

¢ Acesptar un rendimiento alto o pequefio

¢ Tratar de modificar la probabilidad éxito
¢ fracaso

En cualquiera de estas decisiones, que no
son excluyentes mutuamente, el tomador de
decisiones puede efectuar varios ensayos y ana-
lizar sus resultados,

4. La recuperacion esperada

Bajo el término “‘recuperacidn esperada’ se
debe entender la cantidad de dinero que se ob-
tendréd de una inversidn dada despugés de un
nimero de perfodos presupuestados, o sea, la
recuperacién descontada de la inversién origi-
ral en relacién a la probabilidad de fracaso a
que estd expuesta.
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Este valor proporciona al tomador de deci-
siones del monto limite a que tiende la inver-
sidn que ahora hace en un determinado nime-
ro de periodos; es decir, es lo mas que, en de-
terminadas condiciones de riesgo, probablemen-
te recuperard. Este valor lo di la siguiente
férmula:

i (4)
R(E) =

donde:

R(E}) — Recuperacidn esperada

— tnversidn original

q = Probabilidad ‘de fracaso

En este caso, para obtener g en relacién al
nimero de periodos presupuestados es necesa-
rio realizar el desarrollo comentado al hablar
del madelo general

]

P=m —

A —
1+ /P(R)

recordandc que g = 1 — p
donde n = numeros de periodos

Cenociendo el tomador de decisiones el li-
mite a que puede llegar su inversién, y con la
posibilidad de efectuar diversos ensayos en
cuanto al monto de la inversién y al ngmero
de periodos, con determinade riesgo de ruina,
estard en mejores condiciones de apreciar cual
sera el tiempo y la inversién necesaria que le
ofrecen probablemente la recuperacién que de-
sea. También le permite especular sobre el mo-
mento de continuar o detener la aventura, ya
que una vez conocido el limite a que tiende la

{4) Esta férmula es la aplicacidn de la férmula
x
S = ! que determina la suma de un numer?
1-r .
infinitc de términos (si - | < r. < 1) de la pro-
gresién geométrica, cuando 5 tiende a infinito. (Stern,
pp. 45-464; Weston pp. 53 y 54).




recuperacién de una inversidn dada, el toma-
dor de decisiones tendrd un punto de compa-
racidn para apreciar si la recuperacidn proba-
ble se acerca o aleja de la deseada.

5. Nimero de Periodos

Supdngase que en el anédlisis de un proyec-
to se ha determinado ya la recuperacion pro-
bable y la probabilidad de éxito de una inver-
sidn fija, pero el tomador de decisiones desea
conccer cual es el tiempo prebable en gue se
realizaria tal recuperacidn; el calculo a des-
arroflar es el siguiente:

log P(R)

= —--——-?"—
log | —
)

IIl. EJEMPLOS: (5)

A. Se proyecta la creacidn de una nueva em-
presa cuya inversidén original asciende a
$ 2000000 y se espera una utilidad al fi-
nal del ler. periodo de § 1,358.000.

1. lnicialmente se considera que la proba-
hilidad de ganar ¢ perder son las mis-

mas:
i
P(R) = 1-
i4+D
2 000 000
P(Ry = 1- =
2000000 + 1358000

= 1 - 5955

P(R) == 0.4045

2. El riesgo de éxito y de fracaso:

1
P =

| —_—
14 /P(R)

1 ]
P —m——— = —— = 06135
T+ 0.4045 1.63

p = 0.6]
g == 0.39

3. Ahora se estd en posibilidad de determi-
nar la probabilidad de ruina de una in-
versién fija en relacién a los riesgos de
éxito y fracaso:

i D
(CI) (q
R N _>
N PJ
P(R) =
i+D
q.
1. —
2 1.358
( 39) (.39 ) J
—— T - I
61 b1
P(R) =. = - = 0.2347
24 1.358
39
1. | —
61
P(R) = 0.23

5. El limite de |la recuperacién a que pro-
bablemente tiende esta inversién seria:

i

R(E)
1—q
2 600
R(E} = = 3278
1.0.39

R(E) == § 3,300 000

6. El nimero de periodos en que probable-
mente obtendria la recuperacién serian:

{5) Son casos reales. No fue permitido que su identidad
fuera dei dominio publico.

(4) Para efectos de presentacién se han tomado dnica-
mente las dos primeras decimales, los calculos se
hicieron sobre cuatro decimales.
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G

log P(R)
n = -
q
log [ ~
) P
leg 0.23
N o= e— = 21
0.39
log | ——
0.61
n == 3 afos

Lo anterior significa que el proyecto estd
sujeto a las siguientes probabilidades:

Probabilidad de éxito; 0.61
Probabilidad de fracaso: 0.39
Probabilidad de ruina: 0.23

Bajo estas probahilidades e! proyecto tien-
de a los siguientes resultados:

Fendimiernto o utilidad orobable: & 585 000

o Uiihidda O prdlle] 202 VUV

Recuperacién probable: $ 3,300 000

Periodos probables de recuperacidn: 3 aios

B. Véase ahora el caso de una empresa que

estd operando normalmente, que desea co-
nocer cuales serdan sus probabilidades de
éxito, de fracaso y de ruina y qué resulita-
dos podria esperar en estas condiciones a
fin de contar con una base inicial de juicio
para la elaboracién de sus presupuestos
del siguiente ejercicio. De sus estados fi-
nancieros se desprenden la siguiente infor-
macién {en miles de pesos).

| = Capital de trabajo
(promedic mensual) $19,.131

Utilidad antes de impuestos 3,787

Intereses pagados en el

ejercicio 425

D —= Ganancia deseada $ 4212
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Antes de continuar cabe comentar la conside-
racién gue se hace sobre el capital de trabajo
para tomarlo como elemento del modelo.

Una inversidn es comprometer o destinar
recursos financieros en cualguier tipo de acti-
vidad. Por sus caracteristicas prcpias, el ca-
pital de trabajo (exceso de los activos de rapi-
da realizacién sobre los pasivos a corto plazo)
constituye la inversidn que ha de comprome-
lerse en las operaciones diarias de la empresa
que generan sus utilidades (7), es por esta ra-
z6n, gue, para los efectos de este modelo se
censidera que la inversion que las empresas
ponen en juego corresponde al capitai de tra-
bajo.

Esto no implica que la inversion en activos
fijos de [a empresa no esté invalucrada en el
riesgo total del jusge de ia empresa, sino que
por su naturaleza propia, dentro de la estruc-
tura financiera de la empresa, su funcidn estd
relacionada con los objetivos estructurales a
largo plazo de la misma, en cambio, los grin-
cipales renglones que forman parte del capi-
tal de trabajo (dinero, clientes, inventarios,
proveedores y otros similares) estdn refacio-
nados con los objetivos a corto plazo, siendo
uno de estos las utilidades periddicas de la em-
prasa.

1. Inicialmente se considera que la probabili-
dad de ganar o perder son iguales:

P(R)y = 1 - ——
i +D
19,131
P(R) = 1 - =
19,131 4+ 4,212
= 1—0.8196

P(R) == 0.1804

2. El riesgo de éxito o fracaso:

{7) Brant, Louis K. Business Finance a Management Ap-
proach. Prentice-Hall inc. USA-1945, p. 345,



1 . riecesario que los tomadores de deci-

P= i siones proporcionen la informacion re.
14+ \/P(R) lativa. Como la discusién acerca de lo

que aceptaria perder con los respensa-

P — ! _ ! bles de cualquier empresa resuita muy
- 19131 - espinosa y en caso de obtener alguna
1+ 1/0.1804 1.4085 informacion, esta seria muy arbitraria,
puede optarse por efectuar el calculo

p = 071 con bhase en fas dispcsiciones legales re-

q = 0.29 lativas a las pérdidas de las sociedades
mercantifes, la cual no es menos arbi-
traria, sin embargo, podria constituir
una base con cardcter mas consistente,
o bien, puede tomarse cualquier otra que
= D en el caso especifico se considere mds

q fq realista. En el problema que nos ocupa
R 1— \_; se optd por temar las dos terceras partes
del capital social que asciende a ...........,

i+D " $ 10000000,

3. La probabilidad de ruina en relacidn a los
riesgos de éxito y fracaso seria:

F(R) ==

P Con base en lo anterior, el probable rendi-
1.9131 4212 miento esperado serfa:

029\ 0.29°
(____ [1—(—-—) VE = P(R) (—i) + [1—P(R)] (D)
0.71 071 VE = 0.647 (—6600) 4 6500

M

P(R) =
2.3343 (1—0.0647) = 5 652
0.29
1 = : VE = $ 5700
071
= 0.0647 6. La recuperacidn probable a que tiende esta
P(R) == 0.0647 inversidn seria:
1
4. Para efecto de estimar la tendencia del ren- R(E) =
dimiento esperado, es necesario hacer las t—a
siguientes consideraciones: ' 19 131
R(E) = = 26945
* El rendimiento o utilidad esperada para 1-0.29

efectos de presupuesto del ejercicio si-
guiente debera calcularse con base en lo
que la empresa desea obtener para el

R(E) == $ 26900

préximo ejercicio. En el presente caso De lo antes descrito se desprende que la
la empresa manifestd que deseaba un empresa opera con las siguientes probabilida-
rendimiento de § 6,500.000. des:

* En vista de que esta férmula maneja im- - Probabilidad de éxito: 0.71
p!uc:tamente lo que el inversionista estd Probabilidad de fracaso: | 0.29
dispuesto a perder y lo que desea ga-
nar, en relacién al riesgo de ruina, es Probabilidades de ruina: 0.65
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En estas condiciones probabilisticas la ope-
racién de la empresa tiende a fos siguientes va-
lores:

Rendimiento probable: $ 5700
Capital de trabajo probable (8) 26 900

En este caso fue posible conocer los datos
reales, relativos a estos renglones, del ejercicio
inmediato siguiente al que sirvié de base, los
cuales se anotan a continuacién:

Utilidad antes de impuestos $ 4983
Intereses pagados en el ejercicio 1114
Rendimiento obtenido 6 099

Capital de trabajo (promedio
mensual) $26 269

Como se aprecia, este modelo puede ser uti-
lizado también, como una herramienta de pro-
néstico inicial, ya que proporciona al analista
y a los tomadores de decisiones, bases proba-
billsticas gue les auxilien en la seleccién de
alternativas y en la formulacidn de criterios que
usardn durante la elaboracién de| presupuesto,
3s{ como la flexibilidad de implementarlo con
cifras de diversas opciones. :

CONCLUSIONES:

1. Los modelos probabilisticos cuantifican la
posibilidad de ocurrencia de un suceso, e
indican la tendencia de la misma, no pre-
dicen la ccurrencia de sucesos especificos.

2. Las predicciones con bases probabilisticas
deben usarse como elementos auxiliares en
la elaboracién de prondsticos para la pia-
neacién administrativa y en la elaboracién
de presupuestos y como elementos orienta-
dores en la toma de decisiones,

(8) Para la distribucién de los renglones que forman el
capital de trabajo se puede utilizar cualquiera de
las bases de prorrateo usvales.
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3. El modelo de los riesgos de ruina, éxito y
fracaso de una inversién fija constituyen
un elemento valioso para el inversionista y
para el administrador, ya con estos mode-
los estdn en posibilidad de cuantificar estos
riesgos {o que les permitird tomar sus de.
cisiones con predicciones mas objetivas y
no schre bases de simple especulacién o
presentimisnto.

4, El modelo de esperanza matemitica sobre
el rendimiento y la recuperacién que se
pueden esperar de una inversién fija son
significatives en la toma de decisiones
porque indican la tendencia central de
estos valares, © sea lo que se puede espe-
rar de una inversién dada bajo ciertas
condiciones de riesgos, y no sélo lo que
se desea ganar. Bajo estas condiciones la
especuiacion de una inversidon cambia de
enfoque puesto que el modelo predice
qué utilidad puede esperar y qué recupe-
racién podrd lograrse en relacion con cier-
tos riesgos de ruina, de éxito o de fraca-
50 dque se corren, que podran ser com-
parados con [os rendimientos que se de-
sean obtener, consecyentemente la toma
de decisiones cuenta con un elemento mads,
que es relativo a que la inversidn prometa
o no la factibilidad de lograr los rendi-
mientos o recuperaciones que se desean.

5. Este modelo no resuelve problemas de in-
versidn o preinversién, pero si propor-
cionan criterios adicionales acerca de los
posibles rendimientos de las futuras inver-
siones [o cual es un elemento més en la
toma de decisiones.
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