
1
Presentación

En la actualidad, tanto managers, funcionarios como analistas deben 
desenvolverse dentro de un contexto cada vez más complejo, dinámico y 
cambiante; por ende, las decisiones que se tomen en el presente resultarán 
claves a la hora de fijar estrategias en el mediano o largo plazo. 
Considerando que el objetivo que promueve la gestión empresarial es 
maximizar el valor de los accionistas, resulta imprescindible contar con la 
mayor información posible a la hora de llevar adelante un determinado 
plan de acción. 

Desde la aparición en el mercado de la primera planilla de cálculo en el 
año 1979 se ha producido una revolución en la forma de trabajar y 
manipular datos y cifras. La modelización y análisis de situaciones 
complejas quedaban sólo a cargo de un reducido número de expertos en 
programación, matemáticos, físicos o estadísticos. Grandes empresas 
tenían departamentos especialmente asignados a tal fin cuyos integrantes 
pasaban jornadas completas vinculando ecuaciones que permitían explicar 
un problema. Estas personas se encargaban de preparar reportes dirigidos a 
los altos directivos indicando los probables resultados que implicaría tomar 
o no una decisión. El inconveniente residía en que el nivel gerencial, en 
general, no tenía conocimientos lo suficientemente técnicos como para 
comprender el trasfondo utilizado para el diseño matemático del modelo y 
éste irremediablemente se tornaba una “caja negra” con el subsiguiente 
descreimiento o incluso mala utilización de la información suministrada 
afectando los resultados futuros. 



Figura 2.2 Distribución de probabilidad del precio de venta

En base a esta información es posible graficar la distribución de 
probabilidad de las ventas. La figura 2.2 muestra esta situación. El precio 
de venta igual a $5 tiene asociado una probabilidad de ocurrencia del 25%, 
lo mismo ocurre para el caso de un precio igual a $9. Para un precio de $7, 
la probabilidad de ocurrencia es el 50%.  

2.3.1. Riesgo vs. Incertidumbre 

Estados como el de la figura 2.2 se refieren a situaciones riesgosas. En 
general, se define al riesgo como la incertidumbre que existe acerca de un 
resultado asociado a una distribución de probabilidad. Al estar expuestos 
ante una situación riesgosa, no es posible saber con exactitud el resultado a 
obtener. 

En teoría de decisión y estadística se presenta una distinción bien 
precisa entre situaciones de riesgo e incertidumbre. Es claro que en ambos 
contextos existe la imposibilidad de conocer el resultado exacto para un 
evento determinado. Sin embargo, la diferencia bajo este enfoque consiste 
en que la situación bajo riesgo puede ser modelada recurriendo a una 
distribución de probabilidad conocida. Por el contrario, en situaciones de 
incertidumbre, la distribución de probabilidad resulta desconocida. 

En situaciones riesgosas, la experiencia o el pasado pueden ser 
utilizados como vehículo para conocer los resultados posibles y su 
probabilidad de ocurrencia. Por ejemplo, en base a estadísticas históricas 
se puede determinar la probabilidad de fallo de una máquina. 

Frente a situaciones inciertas, no existe información relevante para 
poder determinar los resultados esperados y, por lo tanto, las 
probabilidades no son calculadas de manera objetiva. Lo que se suele hacer 
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=FRECUENCIA(datos;grupos)

En donde “datos” hace referencia al rango de celdas en el que se 
encuentran las observaciones a analizar o contar y “grupos” hace 
referencia a las celdas en donde se encuentran los intervalos. Dentro de 
grupos sólo deben referenciarse los límites superiores de cada clase ya que 
Excel interpreta que el límite inferior es el valor de la clase anterior. 

Las frecuencias absolutas se ingresarán en el rango de celdas F4:F10. 
El primer paso consiste en seleccionar dicho rango. A continuación se 
ingresa la función “Frecuencia” y se define como datos al rango B2:B59 y 
como grupos al rango E4:E10. Para que Excel interprete en forma correcta 
los intervalos esta función debe ingresarse  en  forma  matricial, es decir, 
en lugar de presionar la tecla “Enter” deben presionarse en forma conjunta 
las teclas “Control+Shift+Enter”. La figura 3.9 muestra que los resultados 
obtenidos son iguales a los de la tabla 3.3. En la parte superior puede 
observarse que la función se encuentra en formato matricial, es decir, 
delimitada con llaves {}. 

En caso de no utilizarse formato matricial la función Frecuencia 
devuelve la cantidad de valores que se encuentran por debajo de límite 
indicado, con lo cual puede ser utilizada para calcular las frecuencias 
absolutas acumuladas según lo indicado en la figura 3.10. En este caso, se 
define como grupo la celda del intervalo en cuestión y se fijan las celdas 
que contienen los datos mediante signos $ para evitar el desplazamiento 
del rango al copiar hacia abajo.  

Otra forma de obtener lo mismo, es simplemente sumar los valores de 
las frecuencias individuales. El cálculo de las frecuencias relativas puede 
hacerse dividiendo el número de frecuencias absolutas individuales por el 
total  para  el  caso  de las relativas individuales; y dividiendo el número de  

Figura 3.8 Función  de Excel “Frecuencia”

Simulación de modelos financieros   30 



 

Figura 4.13 Comparación media, mediana y moda en curvas sesgadas a la 
derecha

 
curva tomando como referencia a la distribución normal. La figura 4.11 
muestra dos curvas con idéntica media aritmética pero con curtosis 
diferente. 

Regresando a la comparación entre la media aritmética, la mediana y la 
moda, las distribuciones que son simétricas y unimodales tendrán el mismo 
valor para las tres estadísticas. En las distribuciones que tienen un sesgo 
positivo la moda será el valor más alto de la distribución, mientras que la 
que mediana se ubicará a la derecha y la media aritmética más a la derecha 
según lo indica la figura 4.12. Para curvas sesgadas hacia la izquierda 
sucede lo opuesto, es decir, la mediana se encuentra a la izquierda de la 
moda y la media aritmética más a la izquierda (figura 4.13). 

 
4.4. Medidas de dispersión 
 
Si se observa la figura 4.2 es posible notar que ambas curvas son 

simétricas con la misma media, mediana y moda. Sin embargo, la 
utilización de esa información no es suficiente para describir el 
comportamiento de los datos ya que existe una diferencia fundamental en 
el grado de concentración de los valores de cada distribución.  

Las estadísticas de dispersión más utilizadas son el rango y los 
alcances, la varianza, el desvío estándar, el coeficiente de variación, el 
coeficiente de asimetría y la curtosis (estas dos últimos también conocidas 
como medidas de forma). La varianza y el desvío estándar estudian la 
variabilidad de los valores de una distribución respecto de algún promedio, 
es decir, cuan dispersos se encuentran los datos. 
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Figura 5.15 Gráfico de distribución discreta 
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Figura 5.16 Gráfico de distribución discreta acumulada 

5.4.7 Distribución uniforme discreta 

La distribución  uniforme discreta se caracteriza por tener la misma 
probabilidad de ocurrencia para cada uno de los valores discretos a 
diferencia de la distribución anterior en la cual cada valor podía asumir una 
probabilidad diferente. La función de probabilidad es: 
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7
Números aleatorios 

7.1. Resumen del capítulo 

En este capítulo se explica uno de los pilares de la simulación por 
computadora: los números aleatorios. En particular, se enuncia su 
definición y la forma de generar secuencias de números aleatorios en 
Excel.

7.2. Números aleatorios

En el capítulo 3 se mencionó el concepto de muestreo aleatorio simple 
al azar el cual implica que cada observación de una muestra tiene la misma 
probabilidad de ocurrencia de ser seleccionada y las probabilidades de 
selección son independientes entre sí. La forma de generar muestras de 
este tipo en un modelo de Excel es a través de la generación de números 
aleatorios. Un número aleatorio es aquel que es escogido al azar de algún 
tipo de distribución de probabilidad de manera que si se selecciona una 
gran cantidad de estos números, es posible reproducir dicha distribución. 
Por sus propiedades, estos números son independientes e idénticamente 
distribuidos. 

Ante la ausencia de computadoras, una de las maneras de generar 
números aleatorios era a través del lanzamiento de un dado, una moneda o 
algún dispositivo en forma de ruleta. Hoy en día, existen modelos 
computacionales capaces de generar secuencias de números aleatorios muy 
velozmente. Los números aleatorios generados a través de computadoras 
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El cociente � � � �mín.-máx./mín.-probmás  tiene por objeto estandarizar 
los parámetros de la distribución para llevarlos al intervalo entre 0 y 1. Al 
igual que en el caso anterior, ingresando las ecuaciones en Excel es posible 
replicar una distribución triangular. En la figura 7.4 se generan números 
aleatorios pertenecientes a una distribución triangular con mínimo igual a 
10, valor más probable de 23, y un máximo de 29. Al existir una condición 
se recurre a la función “Si” de Excel permitiendo asignar dos resultados de 
acuerdo a si se cumple o no la condición. La sintaxis de la función “Si” de 
Excel es: 

Figura 7.4 Generación de una variable aleatoria triangular
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Figura 7.15 Algoritmo de Iman-Conover en Excel
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vinculando cada dato inicial con el rubro correspondiente. La figura 8.2 
muestra el flujo de fondos proyectado en Excel. En la fila 14 se hace 
referencia al año a proyectar. El período 0 indica el momento inicial, es 
decir, cuando se desembolsa la inversión inicial necesaria para poner en 
marcha el proyecto. 

En la fila 15 se calculan las unidades a vender de la siguiente manera: 
las unidades a vender el primer año representan 40.000, por lo tanto, la 
celda E15 referencia directamente a la celda D3. Para los años siguientes, 
las unidades a vender se estiman multiplicando las unidades del año 
anterior por uno más la tasa de crecimiento. Por ejemplo, para el segundo 
año (celda F15) la cantidad vendida será igual a $41.600, es decir, 

04,1000.40 	  (figura 8.3). Por cuestiones de espacio y exposición, de aquí 
en adelante algunas filas o columnas en las figuras presentadas 
permanecen ocultas. 

En la fila 16 se calculan los ingresos anuales por ventas. Dichos montos 
se computan referenciando la celda que contiene el precio de venta, D4, 
con la celda que contiene las unidades vendidas del año correspondiente. 
Los costos variables por ventas, fila 17, se computan multiplicando los 
ingresos por ventas por el porcentaje de costos variables (celda D6). La fila 
18 estima el resultado operativo mediante la diferencia entre ingresos 
menos costos variables. En la fila 19 se hace referencia a la celda D10 que 
contiene el monto del costo fijo anual. Seguidamente, se ingresan las 
amortizaciones referenciando a la celda D8. Cabe aclarar que si bien este 
concepto es no erogable, es decir, no representa una salida de dinero real, 
debe incluirse para estimar correctamente el impuesto a las ganancias. 
Luego, para arribar al flujo de fondos neto se ajusta sumándolo (fila 24). 
La fila 21 corresponde al resultado obtenido antes del impuesto. La fila 22 
multiplica dicho resultado por la tasa impositiva (celda D10) arribando al 
resultado neto en la fila 23. Para el cómputo del impuesto se recurre a la 
función de Excel “Si” indicando que si el resultado antes de impuestos es 
negativo no existirá pago de impuesto. Por último, para arribar al flujo de 
fondos proyectado se incluyen el desembolso de la inversión inicial en la 
celda D26 y el ingreso por el valor de recupero en la celda H25. 

Para efectuar la evaluación económica del proyecto se estimaron el 
Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR).  
Recordemos que el VAN de una serie de flujos de fondos  es igual a: 
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Donde la TRR es la tasa de rendimiento requerida del proyecto, en este 
caso, 15%, y debe estar expresada en la misma unidad de tiempo que los 
flujos de fondos (FF).
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valor para el inversor. Sin embargo, para que esto suceda deberían 
cumplirse las proyecciones realizadas en la figuras 8.1 y 8.2. Es probable 
que en realidad alguno de los datos iniciales supuestos sufra algún tipo de 
variación cambiando el VAN y la TIR del proyecto originalmente 
planteado e incluso volviendo no rentable el proyecto. En este punto es 
donde empieza a tomar relevancia  el análisis de sensibilidad. Mediante el 
mismo será posible conocer cuán “sensibles” son las variables del proyecto 
respecto del VAN, la TIR o alguna otra variable de interés. Es decir, 
preguntas del tipo ¿qué pasaría si…? podrán encontrar respuesta 
utilizando este tipo de análisis. Por ejemplo, cuánto podría caer el precio 
para que el proyecto siga siendo viable. O cuánto podrían aumentar los 
costos variables. O qué pasaría si se vende un 20% menos de unidades en 
cada año. Información de esta clase resultará primordial a la hora de tomar 
una decisión de inversión y comprender el riesgo a asumir en caso de 
llevarse a cabo el emprendimiento. 

8.4. Administrador de escenarios

Al analizar una inversión será necesario suponer distintos escenarios 
para una o varias variables. La forma más rápida de hacerlo es 
simplemente cambiando el valor de la celda en cuestión y posteriormente 
observar cuál es el resultado. Por ejemplo, si quisiéramos conocer el VAN 
del proyecto del apartado anterior pero suponiendo un precio de venta de 
$6 en lugar de los $4,83 originales, bastaría con insertar el valor 6 en la 
celda D4. En forma automática, Excel nos dice que el VAN resultante 
asciende a $99.114. Del mismo modo, es posible realizar tantas 
combinaciones como el evaluador desee, incluso cambiando más de un 
dato inicial a la vez. El problema surge en lo tedioso que puede resultar 
este proceso, es decir, se deberían hacer tantas copias del modelo de Excel 
como escenarios proyectados o bien recordar los escenarios a proyectar e ir 
cambiando las celdas cada vez que se quiera visualizar alguno. Por suerte, 
la opción “Administrador de escenarios…” de Excel permite almacenar 
escenarios de forma sencilla. Esta opción se encuentra disponible en la 
solapa “Datos” dentro del botón “Análisis y si” (figura 8.4). 

Figura 8.4 Opción Administrador de Escenarios 
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Figura 8.14 Configuración de la opción Buscar Objetivo 

Presionando en la opción “Buscar objetivo…” se presentará un cuadro 
similar al de la figura 8.13. Se deben completar tres casilleros. El primero 
de ellos dice “Definir la celda:”. En este lugar se debe hacer referencia a la 
celda objetivo, en nuestro caso, el objetivo es hacer que el VAN sea 0, por 
lo tanto, se indica la referencia D29. En segundo término, la casilla con 
nombre “Con el valor:” indica el número al que arribará la celda objetivo, 
es decir, cero. Por último, “Para cambiar la celda:” indica la celda que debe 
cambiar su valor para que el VAN sea 0, o sea, D9. Presionando en el 
botón “Aceptar”, Excel comienza el proceso de prueba y error y determina 
que D9 debe ser igual a 38,93% para que el VAN sea 0, tal como lo 
habíamos predicho con anterioridad (figura 8.15). 

Por supuesto, el ejercicio anterior fue hecho a sólo efectos de mostrar 
cómo funciona esta herramienta y en la práctica se utilizará directamente la 
función TIR de Excel. Siguiendo el mismo procedimiento es posible 
conocer que el precio de venta puede caer hasta un valor de $ 3,02 para 
que el proyecto siga siendo viable económicamente, tal como lo indica la 
figura 8.16.  
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Figura 8.26 Análisis de sensibilidad bidimensional
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Figura 8.27 Gráfico 3D de sensibilidad para precio y cantidad

8.8. Riesgo y análisis de sensibilidad

Como se ha mostrado a lo largo del capítulo, el análisis de sensibilidad 
es una herramienta que permite conocer cuán “sensible” es la/s variable/s 
objetivo de un modelo frente a cambios en otras variables. El análisis de 
sensibilidad permite darnos una idea acerca de los puntos clave de 
variabilidad y de incertidumbre visualizando cómo impactan los distintos 
factores que intervienen en el modelo sobre el resultado final. La 
importancia de ello reside en la posibilidad de buscar una aproximación 
para la cuantificación o medición del riesgo. Este análisis también permite 
un entendimiento de los supuestos iniciales realizados, cuáles de éstos 
pueden necesitar revisión o qué variables carecen de relevancia.  
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forma análoga, lo que hace el ordenador es generar al azar o en forma 
aleatoria números ceros y unos respetando la distribución de probabilidad 
asignada para cada evento. 

La figura 9.1 contiene la planilla utilizada para simular el lanzamiento 
de una moneda. En la columna A se generaron 1.000 números aleatorios 
uniformes entre 0 y 1 utilizando la función aleatorio(). Entonces, si el 
número aleatorio se encuentra entre 0 y 0,50 corresponderá asignar el 
evento “cara” y en caso contrario (número aleatorio mayor a 0,50) 
corresponderá el resultado “seca”. La columna B refleja este resultado 
utilizando la función SI de Excel. 

Los resultados luego generar 1.000 “lanzamientos virtuales” indican 
que en un 49,50% de las veces el resultado fue “cara” mientras que en un 
50,50% el resultado fue “seca”. Puede apreciarse que estos valores se 
acercan bastante al resultado teórico correcto de 50% para cada caso. Al 
ser la simulación un método de aproximación siempre existirá un error de 
muestreo. Presionando la tecla F9 de recálculo puede observarse que los 
porcentajes irán cambiando cada vez. 

En general, el error dependerá del número de pruebas realizadas. En el 
ejemplo anterior, a medida que se incremente el número de lanzamientos, 
las probabilidades relativas de cada evento convergerán al valor de 50%. 
La figura 9.2 muestra esta relación. 

Figura 9.1 Simulación del lanzamiento de una moneda en Excel
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cada variable. Una vez diseñado el modelo, se procede a la ejecución de la 
simulación y los resultados obtenidos son generalmente presentados en 
forma de histograma con sus respectivas medidas estadísticas. 

La metodología Montecarlo consiste en extraer un número aleatorio de 
cada una de las distribuciones de probabilidad asignadas a las celdas que 
contienen variables de entrada del modelo de simulación, ingresar cada 
número en las celdas respectivas y almacenar el resultado obtenido de las 
variables identificadas como de salida del modelo (recuerde el caso del 
lanzamiento de la moneda). Por ejemplo, si se define que la cantidad 
vendida de un producto pueden tomar valores dentro de un rango que va 
desde 50 a 100 unidades, todos con la misma probabilidad de ocurrencia, 
se debe elegir al azar un valor dentro de ese rango, colocarlo en la celda de 
la planilla en donde se encuentra dicha variable y almacenar el resultado 
obtenido. Este proceso se repetirá tantas veces como número de 
“iteraciones” se hagan en la simulación. 

Figura 9.8 Estructura de un modelo de simulación
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Figura 9.17 Resumen estadístico de los resultados de la simulación
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Este botón se utiliza para definir variables de 
optimización para realizar una simulación combinada 
con un proceso de optimización. 

Este botón se utiliza para ingresar correlaciones entre 
las variables de entrada del modelo. 

El sexto icono muestra la totalidad de variables de 
entrada, salida, sensibilización, optimización y 
correlaciones ingresadas. 

Este icono se utiliza para borrar las celdas que 
contienen variables de entrada, salida, sensibilización y 
optimización. 

Presionando este botón se ejecuta la simulación de la 
hoja de cálculo. 

El noveno botón muestra los resultados obtenidos de la 
simulación. 

El décimo icono se utiliza para definir una distribución 
de probabilidad en base a una serie de datos histórica. 

Este botón sirve para configurar y realizar análisis de 
sensibilidad tradicional. 

El penúltimo icono se utiliza para realizar una 
simulación combinada con un proceso de optimización 
en cada iteración con el complemento Solver de Excel. 

Este botón muestra información acerca de la versión del 
programa y datos del autor. 

10.4. Simulación de Montecarlo con SimulAr�

Para mostrar el funcionamiento del programa se va a trabajar con el 
mismo ejemplo del proyecto de inversión tratado en los últimos dos 
capítulos. El primer paso en el armado del modelo de simulación es la 
definición de las variables de entrada y sus correspondientes distribuciones 
de probabilidad. La tabla 9.3 contiene la información necesaria para 
comenzar. 
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Figura 10.7 Ingreso de variables de entrada: demanda de unidades

� Celda D7: =uniformesim(20000;30000) 
� Celda D11: =discretasim(43000;50000;80000;;;;0,2;0,5;0,3;;;) 

En la figura 10.8 se encuentra el modelo con todas las variables de entrada 
ingresadas. 

Figura 10.8 Variables de entrada del proyecto de inversión
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Figura 10.16 Histograma de la variable de salida VAN

En la figura 10.15 se ven las medidas estadísticas para la variable de 
salida VAN.  El valor promedio luego de realizar 10.000 iteraciones es $ 
63.475. El mínimo VAN posible que surge del análisis es ($ 93.969), 
mientras que el máximo valor alcanzado es $ 206.106. El desvío estándar 
es $ 42.843. Seleccionando el botón “Mostrar Histograma de la Variable 
Seleccionada” de la figura 10.15 se puede ver el histograma de frecuencias 
que resulta de la simulación efectuada (figura 10.16). A la izquierda de la 
pantalla se presenta el histograma de frecuencias y a la derecha la tabla de 
frecuencias respectiva. Se pueden seleccionar seis diferentes tipos de 
gráficos para ver el histograma: línea, barra y área ya sea en una o dos 
dimensiones. Los mismos tipos de gráficos se encuentran disponibles si se 
desea visualizar el porcentaje acumulado. Por último, en la parte inferior 
de la ventana es posible determinar la probabilidad de que la variable de 
salida seleccionada sea menor a un cierto valor. En la figura 10.16 se 
aprecia que la probabilidad que el VAN del proyecto sea negativo es igual 
al 6,18%. 

10.4.6.1. Análisis de sensibilidad de la simulación

SimulAr permite al usuario detectar la incidencia que tienen las 
variables de entrada sobre las variables de salida. Para disponer de esta 
opción debe haberse habilitado la opción “Recolectar Datos de las 
Variables de Entrada” al ejecutar la simulación. Para mostrar el análisis de 
sensibilidad debe seleccionarse una variable de salida y presionar en el 
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salida “VAN_10” y “VAN_20” en C34 y C35 respectivamente. 
Una vez asignadas las variables de salida se procede a ejecutar la 

simulación. En definitiva, se realizará sólo una simulación y se obtendrán 
los resultados para diferentes tasas de descuento. Las figuras 10.26 y 10.27 
muestran los histogramas obtenidos para las variables VAN_10 y 
VAN_20. Las probabilidades de que el VAN sea menor a cero son iguales 
a 3% y 10,40% respectivamente. Recuérdese que la probabilidad de 
fracaso para una tasa del 15% es 6,10%. 

10.5. Análisis de sensibilidad tradicional con SimulAr�

En el capítulo 8 se explicó la manera de realizar un análisis de 
sensibilidad tradicional en Excel mediante la creación de tablas. SimulAr
permite hacer todo este trabajo en forma automática. Recordemos que el 
análisis de sensibilidad tradicional visualiza cómo afectaría a una variable 
de salida un cambio en una variable de entrada definida o a cualquier otra 
celda del modelo. Este efecto en el cambio se hace de a una variable por 
vez, manteniendo las restantes variables de entrada constantes.  

SimulAr reconoce por defecto las variables de entrada ingresadas para 
llevar a cabo el análisis de sensibilidad. Si se desea sensibilizar alguna otra 
celda que no es variable de entrada, la misma debe definirse como variable 
de sensibilización. Por ejemplo, en el caso del proyecto de inversión puede 
quererse determinar el efecto de cambios en la tasa de actualización para 
calcular el VAN. Para definir como variable de sensibilización la celda que 
contiene la tasa de descuento hay que posicionarse en la celda D9 y 
presionar en el tercer icono de la barra de herramientas de SimulAr (figura
10.28). Al igual que con las variables de salida, existe la posibilidad de 
asignar un nombre y pintar la celda. 

Figura 10.28 Ingreso de una variable de sensibilización con SimulAr
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Figura 10.31 Informe del análisis de sensibilidad tradicional en Excel 
(continuación)
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Figura 10.32 Gráfico de telaraña del análisis de sensibilidad tradicional
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Simulación de modelos financieros 246 



Figura 12.7 Cálculo del riesgo sistemático de una acción en Excel 

nueva información. 
Una forma adicional de calcular la beta es haciendo: 

� �
22
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Donde mi,�  es el coeficiente de correlación entre los rendimientos del 
activo i y el mercado m, i
  es el desvío estándar de i, m
  es el desvío 
estándar de m, � �mi,cov  es la covarianza entre el rendimiento de i y m y 

2
m
  es la varianza del rendimiento del índice de mercado m. El lector 

puede comprobar la coincidencia de la ecuación con el valor obtenido con 
la función “pendiente” de Excel.  

12.4.4. Definición de variables de entrada en base al modelo de   
regresión simple lineal 

Los resultados obtenidos en las estimaciones de un modelo de regresión 
lineal pueden ser de gran utilidad a la hora de establecer las variables de 
entrada de un modelo de simulación. Recuérdese que el término del error 
�  indica la parte de las predicciones que no son explicadas por la variable 
independiente y ese error debe distribuirse con una curva normal. 
Entonces, las predicciones realizadas tendrán una media calculada 
mediante la ecuación de regresión estimada, pero estarán sujetas a 
variaciones  alrededor de esa línea de regresión.  La figura 12.8 refleja este  
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Figura 12.20 Análisis técnico con medias móviles 

mantiene hasta finales del 2008. ¿Cuál habría sido el resultado si se 
hubiese seguido esta estrategia? Si no se consideran comisiones ni gastos y 
se cancela la posición al finalizar el año se habrían invertido 26,64 dólares 
por acción en la primer compra y vendido a 27,61 en la segunda señal 
obteniendo una utilidad de 0,97 por acción o un retorno del 3,64%. En la 
tercer señal se hubiese comprado a 28,14 y vendido en la cuarta señal a 
28,34, es decir, una utilidad de 0,20 o un retorno del 0,71%. Lógicamente 
hubiese sido más conveniente saltear la tercera señal y directamente vender 
en descubierto en la cuarta señal cerrando la posición al finalizar el año 
resultando en una ganancia muy superior. Las señales falsas pueden hacer 
que la rentabilidad sea menor o incluso se produzcan pérdidas. Por este 
motivo los intervalos para el cálculo de las medias móviles deben 
escogerse con cuidado. 

12.5.2. Suavización exponencial simple

Otra técnica para realizar pronósticos de series de tiempo es la 
suavización exponencial simple. Básicamente, la metodología consiste en 
hacer un promedio ponderado dándole más peso a las observaciones 
recientes. En la suavización exponencial simple, la predicción se efectúa 
utilizando la observación del período anterior ponderada por un factor �
más el pronóstico realizado en período anterior ponderado por � ���1 . La 
ecuación resultante es la siguiente: 

� � 11 1 �� 	��	� ttt PxP ��
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Figura 12.33 Pronóstico de ventas y variable de salida de la simulación 
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Figura 12.34 Histograma de la variable de salida de la simulación

La figura 12.34 contiene el histograma de las ventas anuales en miles 
de pesos simuladas para 10.000 iteraciones. El promedio de ventas 
pronosticado para el próximo año es $ 23.269.710. El 90% de los valores 
probables se encuentran entre $ 22.543.263 y $ 23.839.797. 

12.5.6. Modelo multiplicativo con ciclos 

Matemáticamente, el modelo multiplicativo puede utilizarse cuando 
existen ciclos en la serie de tiempo. La ecuación puede expresarse como: 

ttttt CIETY 			�

En donde Ct es el ciclo del período. El análisis es similar al utilizado 
para estacionalidad con la diferencia que cuando se habla de ciclos se hace 
referencia al largo plazo. Sin embargo, como consecuencia de la longitud 
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_

Figura 13.15 Cálculo de las unidades vendidas

Figura 13.16 Ingreso de matriz de correlaciones de la demanda 

=E30-J23+ vsalida() 

Según el planteo del problema, existe interdependencia entre las 
demandas de cada producto que deben ser modeladas ingresando una  
matriz  de  correlaciones  siguiendo el procedimiento descripto en la 
sección 10.4.2 del capítulo 10. La matriz de correlaciones se ingresó en el 
rango de celdas H26:K29 según se aprecia en la figura 13.16. A modo de 
ejemplo, la celda I28 contiene la correlación entre la demanda de los 
productos I y II: 

=simcorrel(C27; B27;-0,7) 

Hasta aquí el modelo desarrollado es un modelo de simulación 
estándar. Sin embargo, se desea obtener el número de unidades a producir 
óptimo para cada producto. La palabra “óptimo” implica que existirá algún 
tipo de optimización en el modelo. Si la estimación de la demanda no fuera 
incierta y no existiera dependencia entre los distintos productos, el 
problema se resuelve maximizando el resultado final cambiando las 
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A B C D E A B C D E
1 80 117 162 33 31 161 147 203 84 63
2 31 19 36 75 84 63 49 91 126 140
3 98 - 52 80 61 196 - 71 100 77
4 72 28 168 - 59 182 56 210 - 119

Valores Mínimos Valores Más Probables

A B C D E
1 193 191 284 109 75
2 81 68 127 176 182
3 254 - 98 118 100
4 254 78 273 - 142

Valores Máximos

Tabla 14.3 Tiempos de producción según máquina y proceso (en minutos)

14.3. Modelos de asignación de recursos o tareas

Los problemas de asignación de recursos o tareas están basados en la 
existencia de un número determinado de agentes, por ejemplo, personas, y 
un número establecido de actividades. A cada agente se le asigna una tarea 
de manera tal que el costo total incurrido sea el menor posible. De esta 
manera, es posible inferir que a aquellas personas  con ciertas habilidades o 
entrenamiento para algún tipo de actividad particular generarán un costo 
menor que si las mismas actividades son realizadas por inexpertos. Estos 
modelos no son aplicables sólo a personas sino que pueden analizarse 
máquinas, vehículos o procesos. En líneas generales, un modelo de 
asignación requiere que se cumplan las siguientes condiciones: 

� El número de tareas o actividades es igual al número de 
agentes. 

� A cada agente se le asigna una y sólo una actividad y cada 
actividad es realizada por un único agente. 

� Existe un costo asociado a cada agente que realiza una 
determinada actividad. 

Supongamos que el departamento de producción de una fábrica desea 
asignar los cuatro procesos que requiere la elaboración de un producto y 
para ello cuenta con cinco máquinas disponibles identificadas como A, B, 
C, D y E. Dependiendo de la máquina, cada proceso de producción 
demandará un tiempo cuya precisión no es posible determinar con 
exactitud. Sin embargo, cálculos realizados, permiten inferir que el tiempo 
en minutos que demora cada proceso puede ser modelado siguiendo una 
distribución triangular con los parámetros indicados en la tabla 14.3. Por 
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Figura 14.15 Construcción del modelo de gestión de proyectos en Excel

Simulación de modelos financieros 363 



En la celda B17 se estima el porcentaje de clientes que volverán al mes 
siguiente a realizar la compra debido al agotamiento del stock utilizando 
una distribución uniforme con mínimo igual a 30% y máximo de 50% 
como variable de entrada: 

=uniformesim(30%;50%) 

La celda B18 contiene el número de unidades que no han podido ser 
vendidas por carecer de suficiente inventario: 

=MAX(B13-B12;0) 

Con los datos hasta ahora ingresados, es posible definir la orden de 
compra a efectuar. En la celda B15 se ingresa: 

=SI(B14<$B$4;$B$4-B14;0)+ENTERO(B18*B17) 

La primer parte de la ecuación es un condicional indicando que si el 
inventario al finalizar el mes es menor que el stock de seguridad propuesto 
se procede a ordenar una cantidad igual a la diferencia entre el stock de 
seguridad y las unidades que quedaron en el depósito. En caso contrario, 
no se deben ordenar nuevas unidades. La segunda parte de la ecuación 
refleja las unidades adicionales que deben adquirirse para abastecer a los 
clientes que volverán al mes siguiente a realizar su compra cuando haya 
stock disponible. 

En la celda B19 se computa la penalización por la oportunidad de venta 
perdida por no contar con inventario suficiente: 

=ENTERO(SI(B18>0;B18*$B$8*(1-B17);0)) 

Es decir, si existe demanda insatisfecha, la penalización es igual al 
número de unidades no vendidas en el mes multiplicado por el porcentaje 
de clientes que no volverán a comprar el mes siguiente y probablemente 
hayan efectuado su compra en alguna otra empresa. 

La celda B20 contiene el costo total de la orden de compra, asumiendo 
que se paga íntegramente al momento de realizarla. En la celda B21 se 
ingresa el costo fijo incurrido por cada orden efectuada:  

=SI(B15>0;$B$6;0) 

La celda B22 contiene el costo de mantenimiento de las unidades que 
quedan en stock de un mes al otro. La celda B23 refleja el costo total del 
mes sumando los conceptos del rango B19:B22. 

Al igual que en el caso de la demanda, el resto de los valores mensuales  
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Figura 14.21 Histograma de frecuencias del valor actual del costo incurrido 
hasta el primer reemplazo 

51 días después de falla anterior. Lo mismo ocurre para el cómputo del 
próximo mantenimiento preventivo teórico. La celda B15 contiene: 

=C14+$B$5 

Es decir, al tiempo del período anterior se le suman 90 días. Copiando 
las funciones hacia abajo un número razonable de filas (en el ejemplo se 
simulan 47 fallas) el modelo queda preparado para correr la simulación. La 
figura 14.21 muestra el histograma de frecuencias para el valor actual del 
costo hasta el primer reemplazo luego de realizadas 10.000 iteraciones. El 
costo promedio incurrido hasta el primer reemplazo asciende a $ 780.766. 

14.7. Problemas de colas de espera

Los problemas de colas de espera son muy comunes en nuestra vida 
cotidiana. Sólo por mencionar algunos, el tiempo de espera en un 
consultorio médico hasta el momento de ser atendido, la demora en cargar 
combustible para nuestro automóvil, la espera en la caja registradora de un 
supermercado o la espera en una entidad bancaria para el pago de algún 
servicio dan cuenta de la innumerable cantidad de situaciones de este tipo. 

Los modelos de simulación pueden ser de gran ayuda a la hora de 
planificar un proceso que involucre colas de espera. En general, el interés 
estará puesto en la fracción de tiempo que el proceso se encuentra ocupado 
atendiendo clientes y el número esperado de clientes que se presentan en la 
cola. De esta manera, puede ser posible, por ejemplo, determinar el número 
de  cajas  registradoras  necesarias  para  una  atención  al público en forma  

Simulación de modelos financieros 376 



 
 
 
 
 
 

15
Proyección de

estados financieros y 
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15.1. Resumen del capítulo 
 
En este capítulo se desarrolla un modelo de proyección de estados 

contables y financieros mediante la utilización de ratios e incorporando la 
simulación de Montecarlo como fuente generadora de riesgo en ciertas 
variables. Además se calcula el flujo de fondos del accionista para 
determinar el valor de las acciones de una empresa. 

 
15.2. Introducción 
 
El proceso de planificación financiera requiere la habilidad de 

proyectar en términos monetarios la evolución futura de una empresa. La 
planificación financiera permite a los directivos de la organización obtener 
una estimación del comportamiento de la empresa de manera que éstos 
puedan tomar decisiones de acuerdo a los objetivos que se hayan 
planteado, identificar posibles riesgos, establecer pautas de crecimiento, 
diagnosticar problemas futuros de rentabilidad o necesidad de fondos, etc. 

De manera concisa, la proyección de estados financieros involucra la 
construcción de tres estados básicos: el estado de situación patrimonial, el 
cual refleja la situación del patrimonio de una empresa a un momento 
dado; el estado de resultados, que mide las pérdidas o costos y ganancias 
de la compañía; y el estado de flujos de efectivo o flujo de fondos, el cual 
informa sobre los movimientos reales de efectivo. Este último estado cobra 
importancia a la hora de realizar una valuación de la empresa, por ejemplo, 



 

Figura 15.3 Cálculo de ratios 
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Figura 16.7 Modelo de simulación de selección de carteras 

La figura 16.7 muestra el modelo de simulación en Excel. El primer 
paso es asignar porcentajes de inversión iniciales a cada acción en el rango 
B2:D2 de manera que sumen 100%. La celda E2 efectúa este control 
haciendo =SUMA(B2:D2). En las filas 3 y 4 se ingresan los supuestos para 
simular los retornos de las acciones. En la fila 5 se definen las variables de 
entrada del modelo que son los retornos esperados de cada activo. Por 
ejemplo, la celda B5 contiene la función =normalsim(B3;B4). 

Para calcular el riesgo de la cartera es necesario definir la estructura de 
correlaciones de acuerdo a la tabla 16.1. La matriz de correlaciones es 
ingresada con la opción de SimulAr a partir de la fila 7. Por ejemplo, en la 
celda B16 se computa: 

=simcorrel(C5;B5;0,37) 

En base a la matriz de correlaciones se puede crear la matriz de 
varianzas y covarianzas para calcular el riesgo de la cartera. Recordemos 
del capítulo 7 que la covarianza entre dos variables es igual al coeficiente 
de correlación entre ellas multiplicado por los desvíos estándar respectivos. 
En el rango de celdas B15:D17 se realizan estos cálculos. A modo de 
ejemplo, la celda B15 contiene la fórmula =C9*B4*C4. Nótese que la 
diagonal de esta matriz refleja las varianzas de cada activo. 

En  la celda  B19 se calcula el retorno esperado de la cartera.  Para ello,  
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curva dejando afuera un 5% de observaciones. El VaR al 5% es la 
diferencia entre el valor de la cartera al momento del análisis y el valor de 
corte. Entonces en la celda B25 se ingresa =C21-C24 y se obtiene un VaR
igual a $ 9.309. Dado un 95% de confianza, la máxima pérdida que la 
cartera puede sufrir en un día es de $ 9.309. 

16.5.2. Cálculo del VaR por simulación 

En el apartado anterior se estimó el VaR asumiendo normalidad en los 
retornos de las acciones. Existen otras dos metodologías de cálculo. La 
primera de ellas es el método no-paramétrico o por simulación histórica en 
el cual se asume que todas las variaciones posibles en la cartera ya han 
ocurrido en el pasado y, por lo tanto, la distribución del valor de la cartera 
considerando los datos históricos de la misma será la misma en el futuro. 
La limitación de esta metodología radica en el tamaño de la muestra 
utilizado para el cálculo ya que ésta debe ser lo suficientemente grande 
como para incluir valores extremos en las colas de la distribución. Sin 
embargo, no tiene la restricción de suponer algún tipo específico de 
distribución de probabilidad como en el caso paramétrico. 

Otra metodología para el cálculo del VaR es la simulación de 
Montecarlo, la cual da una mayor flexibilidad a la hora de establecer 
supuestos. En su forma más primitiva, el VaR por Montecarlo asume que 
los retornos se distribuyen normalmente y que la matriz de varianzas y 
covarianzas captura todas las dependencias posibles entre los activos que 
componen la cartera. El siguiente es un ejemplo sencillo en el cual se 
determina el VaR por simulación de Montecarlo. De nuevo, se consideran 
tres acciones con los supuestos indicados en la tabla 16.3 y asumiendo 
normalidad. La media y el desvío estándar de los retornos de cada acción 
están expresados en términos anuales. Se quiere conocer el VaR a un año 
para una confianza del 99%. 

En la figura 16.16  se desarrolla el  modelo de simulación.  En el  rango  

A B C
Media 15% 22% 13%

Desvío estándar 14% 25% 10%
Proporciones a invertir 30% 30% 40%

Precio actual 14 17 15

Correlaciones A B C
A 1,00 0,60 0,45
B 0,60 1,00 0,90
C 0,45 0,90 1,00

Tabla 16.3 Supuestos de la cartera 
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G36 contiene =G35+(F36-G35)*(1/(1+9)). La columna H se denomina 
histograma y mide la diferencia entre el MACD y la línea de señal. Por 
ejemplo, la celda H35 contiene =F35-G35. 

La figura 16.21 muestra una simulación de la secuencia de precios 
aleatoria de la figura 16.20. En el gráfico superior se observa el precio de 
la acción (línea fina) y el comportamiento de las medias móviles 
exponenciales. El gráfico inferior describe la evolución del indicador 
MACD (línea gruesa), la línea de señal (línea punteada) y el histograma. 
Como se mencionó anteriormente, cuando la curva MACD corte por 
encima a la línea de señal existirá una decisión de compra. Por ejemplo, en 
el día 14 claramente se observa una señal de compra. Del mismo modo, en 
el día 146 existe una señal de venta, es decir, la curva MACD corta hacia 
abajo a la curva de señal. 

En las columnas I y J de la figura 16.20 se establecen las ecuaciones 
para estimar las órdenes de compra y venta. Para el ejemplo, se asume la 
compra de 10.000 acciones con un costo de transacción de 0,40% sobre el 
monto total. Existirá una orden de mercado cuando las curvas MACD y 
señal se crucen. Desde la figura 16.21 puede observarse que ello sucede 
cuando el valor del histograma cambia de signo. 

Figura 16.21 Medias móviles exponenciales y MACD
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Figura 17.1 Simulación del lanzamiento de una moneda 
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Figura 17.2 Simulación de trayectorias de un movimiento browniano estándar 

 
libro, puede  demostrarse que el proceso tiene incrementos independientes 
y estacionarios, entonces: 

tW � � �tN 
;0  
 

Es decir, el movimiento browniano se distribuye en forma normal con 
media igual a cero y desvío estándar igual a t
 . Cuando 1�
 , se 
obtiene un movimiento browniano estándar. Adicionalmente, el proceso no 
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Figura 17.11  Modelo en Excel para el cálculo del valor de una opción de 
venta por simulación 
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Figura 17.12  Histograma de frecuencias de la simulación de un put 

 
En la figura 17.11 se detalla el modelo en Excel para realizar la 

simulación de un put similar al planteado en la figura 17.9. Al igual que en 
ejemplo anterior, el rango de celdas B1:B5 contiene los datos iniciales. En 
el rango B8:B98 se genera la secuencia de precios para un período de 90 
días. La celda B8 referencia al precio inicial y en la celda B9 se ingresa 
=B8*lognorm2sim($B$4;$B$3;$B$5/90). Nótese que el intervalo de 
tiempo en años se divide por 90 días para obtener el intervalo de tiempo 
correcto para simular la trayectoria diaria. Copiando hacia abajo se 
determina el resto de las variables de entrada. Una forma alternativa de 
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Figura 17.21 Simulación del modelo de Heston 

 

 

Figura 17.22 Valuación de opciones en Excel con el modelo de Heston  
 

la curva suave indica el recorrido de la volatilidad sobre el eje derecho. 
Como puede observarse, la volatilidad tiende al valor de equilibrio 
establecido. 

El desarrollo del modelo de Heston en Excel se encuentra en la figura 
17.22. Las primeras cuatro filas contienen los supuestos iniciales antes 
mencionados. En las columnas B y C se generan las dos variables 
aleatorias normales independientes con la función =normalsim(0;1). En la 
celda  D7 se  introduce la volatilidad inicial 0
 . En la celda  D8 se ingresa  
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Figura 17.32 Opción de contracción de un negocio 
 

finales y consiste en determinar la conveniencia de contraer parte del 
negocio o seguir operando de la misma manera. Aquella opción que 
presente un valor actual más alto será la alternativa a seguir. Por ejemplo, 
en la celda G26 se introduce la ecuación =MAX(G13*$E$2+$E$1;G13). 
En este caso, contraerse implica un valor actual de $ 35,83 millones 
mientras que continuar de la misma manera arroja un valor actual de $ 
37.30 millones, por lo tanto, es conveniente esta última opción. 

Como se dijo con anterioridad, la valuación a través del árbol se hace 
desde atrás hacia adelante a partir de los nodos terminales recurriendo a la 
ponderación p. Por ejemplo, en la celda D25 se ingresa: 

 
=MAX(D12*$E$2+$E$1;(E24*$E$6+E26*(1-$E$6))*EXP(-

$B$3*$B$6)) 
 
Es decir, la comparación se efectúa tomando el valor actual del valor 

esperado de los valores de los nodos inmediatos posteriores: 
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Figura 18.6 Obtención de tasas spot por bootstrap

El modelo de valuación por ajuste de distribuciones de las variaciones 
intradiarias de las tasas también tiene sus desventajas. Por ejemplo, en 
períodos de alta inestabilidad económica o cuando se presentan clusters de 
volatilidad, la valuación bajo esta metodología no es conveniente y 
modelos de series de tiempo más avanzados como el GARCH pueden 
brindar mejores estimaciones. 

18.6. Estrategia de inmunización

La inmunización es una estrategia que tiene como objetivo minimizar el 
impacto de los cambios en las tasas de interés en el valor de un activo o 
portfolio. La inmunización busca “bloquear” el efecto de las tasas de 
interés en la valuación y asegurar un retorno determinado para la totalidad 
del horizonte de tiempo de una inversión. Esta estrategia supone una 
estructura de tasas de interés plana en donde los cambios son paralelos.  

Un ejemplo clásico de aplicación de este concepto se encuentra en los 
fondos de pensiones, los cuales deben efectuar obligatoriamente ciertos 
pagos a sus afiliados al cabo de un número de años. Para ello, se invierten 
los activos que el fondo posee para repagar sus pasivos en el futuro. En 
esta dinámica, un cambio en la tasa de interés puede provocar un 
desbalance que impida cumplir con el desembolso establecido y cuando la 
tasa de interés cambia, el valor actual del pasivo del fondo también 
cambia. La idea detrás de la estrategia de inmunización es eliminar la 
exposición a la volatilidad de la tasa de interés y la manera de lograr este 
objetivo es igualar la duración de los activos y pasivos del fondo. 

Supongamos que una compañía ha tomado un préstamo de $ 100.000 y 
se encuentra obligada a devolverlo dentro de 5 años pagando una tasa de 
interés igual a 12% anual con interés compuesto de manera que se deberán 
desembolsar � � 17,234.17612,01000.100 5 ��	  al finalizar el tercer año. 
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Calificación AAA AA A BBB BB B CCC Default

AAA 90,7889% 8,2911% 0,7160% 0,1020% 0,1020% 0,0000% 0,0000% 0,0000%

AA 0,1030% 91,2199% 7,8511% 0,6200% 0,1030% 0,1030% 0,0000% 0,0000%

A 0,9240% 2,3610% 90,0406% 5,4410% 0,7190% 0,3080% 0,1034% 0,1030%

BBB 0,0000% 0,3180% 5,9380% 86,9470% 5,3020% 1,1660% 0,1170% 0,2120%

BB 0,0000% 0,1100% 0,6590% 7,6921% 80,5498% 8,7911% 0,9890% 1,2090%

B 0,0000% 0,1140% 0,2270% 0,4540% 6,4700% 82,7470% 4,0860% 5,9020%

CCC 0,2280% 0,0000% 0,2280% 1,2510% 2,2750% 12,8559% 60,6364% 22,5258%

Default 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 100,0000%

Tabla 18.2 Matriz de transición 

Calificación Mínimo Máximo

AAA 60,00% 80,00%

AA 55,00% 68,00%

A 54,00% 66,00%

BBB 46,00% 52,00%

BB 35,00% 44,00%

B 30,00% 40,00%

CCC 28,00% 35,00%

Default 0,00% 0,00%

Tabla 18.3 Porcentaje del valor nominal a recuperar en caso de default

transición. Por ejemplo, la probabilidad que un bono calificado con AAA 
se mantenga en la misma calificación dentro de un año es 90,7889%. De la 
misma manera, un bono AAA no tiene chances de caer en default al cabo 
de un año. En cambio, un bono calificado con la letra C tiene una 
probabilidad de incumplimiento de pago igual a 22,5258%. A continuación 
se presenta un ejemplo de valuación de un bono con riesgo de default.

Supongamos un bono que tiene vencimiento dentro de 10 años y que 
paga un cupón anual igual a 10% de su valor nominal de $ 100. La 
amortización se realiza íntegramente al final y la calificación inicial 
asignada a este bono es BBB. En caso que el bono ingrese en default, se 
espera recuperar parte de su valor nominal, importe a desembolsar al cabo 
de dos años. El porcentaje a recuperar depende de la última calificación 
que tenía el bono al momento de declarar el incumplimiento de la 
obligación y es modelado con una variable aleatoria uniforme según lo 
indicado en la tabla 18.3. Para simplificar el análisis, se estima una tasa de 
descuento plana igual a 12% y se establece que el momento del default
sólo puede ocurrir inmediatamente antes del pago del cupón.  
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