1
Presentacion

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

Desde la aparicion en el mercado de la primera planilla de calculo en el
afio 1979 se ha producido una revolucién en la forma de trabajar y
manipular datos y cifras. La modelizacién y analisis de situaciones
complejas quedaban so6lo a cargo de un reducido numero de expertos en
programacion, matematicos, fisicos o estadisticos. Grandes empresas
tenian departamentos especialmente asignados a tal fin cuyos integrantes
pasaban jornadas completas vinculando ecuaciones que permitian explicar
un problema. Estas personas se encargaban de preparar reportes dirigidos a
los altos directivos indicando los probables resultados que implicaria tomar
o no una decision. El inconveniente residia en que el nivel gerencial, en
general, no tenia conocimientos lo suficientemente técnicos como para
comprender el trasfondo utilizado para el disefio matematico del modelo y
éste irremediablemente se tornaba una “caja negra” con el subsiguiente
descreimiento o incluso mala utilizacidon de la informacion suministrada
afectando los resultados futuros.
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Distribucidn de Probabilidad
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Figura 2.2 Distribucion de probabilidad del precio de venta

En base a esta informacion es posible graficar la distribucion de
probabilidad de las ventas. La figura 2.2 muestra esta situacion. 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 distribucion de probabilidad. Al estar expuestos
ante una situacion riesgosa, no es posible saber con exactitud el resultado a
obtener.

En teoria de decision y estadistica se presenta una distincion 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 situacién bajo riesgo puede ser modelada recurriendo a una
distribucién de probabilidad conocida. Por el contrario, en situaciones de
incertidumbre, la distribucion de probabilidad resulta desconocida.

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

Frente a situaciones inciertas, no existe informacion 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 solo deben referenciarse los limites superiores de cada clase ya que
Excel interpreta que el limite inferior es el valor de la clase anterior.

Las frecuencias absolutas se ingresaran en el rango de celdas F4:F10.
El primer paso consiste en seleccionar dicho rango. A continuacién se
ingresa la funcion “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 funcidon 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 funcién se encuentra en formato matricial, es decir,
delimitada con llaves {}.

En caso de no utilizarse formato matricial la funcion Frecuencia
devuelve la cantidad de valores que se encuentran por debajo de limite
indicado, con lo cual puede ser utilizada para calcular las frecuencias
absolutas acumuladas segtn lo indicado en la figura 3.10. En este caso, se
define como grupo la celda del intervalo en cuestion 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 céalculo de las frecuencias relativas puede
hacerse dividiendo el numero de frecuencias absolutas individuales por el
total para el caso de las relativas individuales; y dividiendo el ntimero de

A B c D E F G H
1 Dia Ventas Intervalos Frecuencias absolutas
i i i;;gg Ii;:lrli':r Si;lnel:"iir Individuales Acumuladas
4 3 6.540 6.540 8.024 |=FRECUENCIA(B2B51:E4E1D)
5 4 14.000 8.025 9.509
6 5 12.700 9.509 10.993
7 6 8.450 10.994 12.478
8 7 12,670 12.478 13.962
9 8 13.220 13.963 15.447
10 9 15.600 15.447 16.931
11 10 11.800
49 48 14.080
50 49 14.140
51 50 7.810

"
a3

Figura 3.8 Funcion de Excel “Frecuencia”
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Mediana
Moda

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

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

Regresando a la comparacion entre la media aritmética, la mediana y la
moda, las distribuciones que son simétricas y unimodales tendran el mismo
valor para las tres estadisticas. En las distribuciones que tienen un sesgo
positivo la moda sera el valor mas alto de la distribucion, mientras que la
que mediana se ubicard a la derecha y la media aritmética mas a la derecha
segin 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 mas a la izquierda (figura 4.13).

4.4. Medidas de dispersion

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
utilizacion de esa informacién no es suficiente para describir el
comportamiento de los datos ya que existe una diferencia fundamental en
el grado de concentracion de los valores de cada distribucion.

Las estadisticas de dispersion mas utilizadas son el rango y los
alcances, la varianza, el desvio estandar, el coeficiente de variacion, el
coeficiente de asimetria y la curtosis (estas dos ultimos también conocidas
como medidas de forma). La varianza y el desvio estandar estudian la
variabilidad de los valores de una distribucion respecto de algiin promedio,
es decir, cuan dispersos se encuentran los datos.



Simulacion de modelos financieros

91

)

0,35

030 |

025 |

020 +

0,15

0,10

0,05

0,00 + t t t

Fx)

10.000 20.000  30.000  40.000 50.000  60.000 70.000  80.000 90.000
X
Figura 5.15 Grafico de distribucién discreta
1,00 I
0,80
0,60 +
0,40 +
020
0,00 t t t t t t
10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000 80.000 90.000
X

Figura 5.16 Grafico de distribucion discreta acumulada

5.4.7 Distribucion uniforme discreta

La distribucién uniforme discreta se caracteriza por tener la misma
probabilidad de ocurrencia para cada uno de los valores discretos a
diferencia de la distribucion anterior en la cual cada valor podia asumir una
probabilidad diferente. La funcion de probabilidad es:



7
Numeros aleatorios

7.1. Resumen del capitulo

En este capitulo se explica uno de los pilares de la simulacion por
computadora: los numeros aleatorios. En particular, se enuncia su
definicion y la forma de generar secuencias de nuimeros aleatorios en
Excel.

7.2. Numeros aleatorios

En el capitulo 3 se menciond el concepto de muestreo aleatorio simple
al azar el cual implica que cada observacion de una muestra tiene la misma
probabilidad de ocurrencia de ser seleccionada y las probabilidades de
seleccion son independientes entre si. La forma de generar muestras de
este tipo en un modelo de Excel es a través de la generacion de numeros
aleatorios. Un numero aleatorio es aquel que es escogido al azar de algun
tipo de distribucion de probabilidad de manera que si se selecciona una
gran cantidad de estos numeros, es posible reproducir dicha distribucién.
Por sus propiedades, estos numeros son independientes e idénticamente
distribuidos.

Ante la ausencia de computadoras, una de las maneras de generar
numeros aleatorios era a través del lanzamiento de un dado, una moneda o
algun dispositivo en forma de ruleta. Hoy en dia, existen modelos
computacionales capaces de generar secuencias de numeros aleatorios muy
velozmente. Los niimeros aleatorios generados a través de computadoras
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(més prob - min.)

para 0<U <

b

(méx. - min.)

x= —\/(— U+ 1)(méx. — més prob. | max. — min.) + méax.

(més prob - min.)

cuando <U<1

(méx. - min.)

El cociente (més prob - ml'n.)/ (méx. - rm’n.) tiene por objeto estandarizar

los parametros de la distribucion para llevarlos al intervalo entre 0 y 1. Al
igual que en el caso anterior, ingresando las ecuaciones en Excel es posible
replicar una distribucion triangular. En la figura 7.4 se generan nimeros
aleatorios pertenecientes a una distribucion triangular con minimo igual a
10, valor mas probable de 23, y un maximo de 29. Al existir una condicion
se recurre a la funcion “Si” de Excel permitiendo asignar dos resultados de
acuerdo a si se cumple o no la condicion. La sintaxis de la funcion “Si” de
Excel es:

A [ B | ¢ D E F
1 T(0.1) Nimero Aleatorio minimo 10
2 0.022161161 1234 més probable 23
3 0.068403181 14.11 maximo 29
4 0.048779964 1347 estandarizacion 0.68 <=(SES2-SES1)/(SES3-SES1)}
5 | =SI(A5<=SES4RAIZ(AS*(SES2-SES1)*(3551-SESI)HSES1-RAIZ((
6 -A5+1)*(SES3-SES2)*(SES3-SES1))+SES3) Intervalos Fi
; %1?13808329;669 2322 Limite Inferior Limite Superior Individuales
9 0.714842644 2330 10 11 4
10 0.37067702 19.57 12 13 42
" 035427309 1935 14 15 65
12 0332305774 19.06 16 17 87
13 0.142598093 1593 18 19 124
14 0.677976945 22,94 20 21 168
15 0.801802505 2425 22 23 198
16 0.20210778 17,07 24 25 179
18 0077536502 1438 26 27 103
18 0.675183175 2291 28 29 30
988 0.584429512 22,01
989 0.141796989 1592 Hislngrama
990 0.486685182 20,96
991 0,280943709 1833
992 0,631681908 22,49
993 0161292719 16.31
994 0.233279948 1759 £
995 0.483768337 2093 ;
996 0.004929039 11,10 E
997 0.638400091 22,56
998 0.636455696 22,54
999 0813379175 2439 113 15 17 19 1 23 25 27 1
1000 027941991 1831

Intervales

1001 0.043655082 1328
1002

Figura 7.4 Generacion 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 afio a proyectar. El periodo 0 indica el momento inicial, es
decir, cuando se desembolsa la inversion 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 afio representan 40.000, por lo tanto, la
celda E15 referencia directamente a la celda D3. Para los afios siguientes,
las unidades a vender se estiman multiplicando las unidades del afio
anterior por uno mas la tasa de crecimiento. Por ejemplo, para el segundo
afio (celda F15) la cantidad vendida sera igual a $41.600, es decir,
40.000x 1,04 (figura 8.3). Por cuestiones de espacio y exposicion, de aqui
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 afio 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 sumandolo (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 computo del impuesto se recurre a la
funcién de Excel “Si” indicando que si el resultado antes de impuestos es
negativo no existira pago de impuesto. Por ultimo, para arribar al flujo de
fondos proyectado se incluyen el desembolso de la inversion inicial en la
celda D26 y el ingreso por el valor de recupero en la celda H25.

Para efectuar la evaluacién econdmica 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:

" FF,
VAN = FRy+y
z 1+TRR ’ ;(HTRR)'

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 deberian
cumplirse las proyecciones realizadas en la figuras 8.1 y 8.2. Es probable
que en realidad alguno de los datos iniciales supuestos sufra algun tipo de
variacion 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 analisis de sensibilidad. Mediante el
mismo sera posible conocer cuan “sensibles” son las variables del proyecto
respecto del VAN, la TIR o alguna otra variable de interés. Es decir,
preguntas del tipo /Jqué pasaria si...? podran encontrar respuesta
utilizando este tipo de analisis. Por ejemplo, cuanto podria caer el precio
para que el proyecto siga siendo viable. O cudnto podrian aumentar los
costos variables. O qué pasaria si se vende un 20% menos de unidades en
cada afio. Informacion de esta clase resultara primordial a la hora de tomar
una decision de inversién y comprender el riesgo a asumir en caso de
llevarse a cabo el emprendimiento.

8.4. Administrador de escenarios

Al analizar una inversidén sera necesario suponer distintos escenarios
para una o varias variables. La forma mas rapida de hacerlo es
simplemente cambiando el valor de la celda en cuestion y posteriormente
observar cual 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, bastaria con insertar el valor 6 en la
celda D4. En forma automatica, 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 mas de un
dato inicial a la vez. El problema surge en lo tedioso que puede resultar
este proceso, es decir, se deberian 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 opcion “Administrador de escenarios...” de Excel permite almacenar
escenarios de forma sencilla. Esta opcidn se encuentra disponible en la
solapa “Datos” dentro del boton “Analisis y si” (figura 8.4).

Datos Revisar Vista

1exiones A Al Z {x Borrar
R EARR S g
3 -

alver & aplicar
z rden Fi
Ordenar itro

A

Agrupar Desagrupar Subtotal

)

E == 2
o = |»
L =) e

Textoen  Quitar Vslidacion Consolidar [Analisis

'C/ Avanzadas columnas duplicados de datos ~ ¥si~
(33 Qrdenary filtrar Herramientas de datos

Administrador de escenarias...

Buscar objetivo...

E | G | H a | K | = | M | Tabla de datos...

Figura 8.4 Opcién Administrador de Escenarios
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< [ LEIlATIUE Uy

4 |Precio de Venta 483 —

5 % Crecimiento Anual 4% Buscar nhjeti\m |'7 | &|

6 |% Costos Varables s/ Ingresos 37.50% —

7 |Costos Fijos 25000 | Definir la celda: sof0 B

8 |Amortizacién e 3000 N Con el valor: CI

9 |Tasa de Descuento L] 1_52"0:: - T el —
10 |Tasa de Impuestos 330, | BAra cambiar la celaa: -
1:12 Valor de Recupero 57.600 I Aceptar l [ Carcelar ]

13 |Flujo de Fondos Provectado:

14 | Ao 0 1 2 3 4
15 Unidades Vendidas 40.000 41.600 43264 44 995
16 Ingreses 193.200 200928 208.963 217324
17 Costos Variables -111.0800  -115.534]  -1200155 . -124.961
18 Resultado Operativo §2.110 83.304 88.810 92.363
19 | Costos Fijos -25.000 -25.000 -23.000 -25.000
20 | Amortizaciones -3.000 -3.000 -3.000 -3.000
21 Resultado antes de Impuestos 42.110 52304 53810 38.363
22 Impuesto alas Ganancias -17.189  -18.338 -19.534 20777
23 |Resultado Neto 31022 34.036 36277 38.586
24 | Amortizaciones 3.000 3.000 3.000 3.000
25 Valor de Recupero 57.600
26 | Inversion Inicial -33.000

27 Flujo de Fondes -23.000 39022 42056 44277 104.186
28

29 Valor Actual Neto 60.196

30 |TasaIntema de Retorno 38.93%

Figura 8.14 Configuracion de la opcion Buscar Objetivo

Presionando en la opcion “Buscar objetivo...” se presentard 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 numero al que arribara la celda objetivo,
es decir, cero. Por tltimo, “Para cambiar la celda:” indica la celda que debe
cambiar su valor para que el VAN sea 0, o sea, D9. Presionando en el
botén “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
habiamos predicho con anterioridad (figura 8.15).

Por supuesto, el ejercicio anterior fue hecho a so6lo efectos de mostrar
como funciona esta herramienta y en la practica se utilizara directamente la
funcién 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 econdmicamente, tal como lo indica la
figura 8.16.
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M~ | B8 | ¢ | 0 | E | F | G
3
= Precio de Venta
33 60.196 383 433 483 5,33 5.83
B 10000 84442  78M5 71648 65251  _58859
35 20000 36902 28451 20135 11819 3503
36 30.000 4917 7557 20030 32304 44978
37| Unidades  40.000 26933 43564 60196 76828  93.460
38| 50.000 58.782 79572 100362 121151 141941
39 | 6000 00632 113.580 140527 163475 100,423
40 70000 122482 151387 180.693 209799 238004
41] 50000 154332 187395 220839 254122 287386
A7

Figura 8.26 Analisis de sensibilidad bidimensional

Analisis de Sensibilidad

VAN ante variacionesen precio de venta y unidades vendidas

& & & O N & & & Precio de
RS o RN o o o A0S ' Venta

Unidades vendidas

Figura 8.27 Grafico 3D de sensibilidad para precio y cantidad
8.8. Riesgo y analisis de sensibilidad

Como se ha mostrado a lo largo del capitulo, el analisis de sensibilidad
es una herramienta que permite conocer cuan “sensible” es la/s variable/s
objetivo de un modelo frente a cambios en otras variables. El analisis de
sensibilidad permite darnos una idea acerca de los puntos clave de
variabilidad y de incertidumbre visualizando como impactan los distintos
factores que intervienen en el modelo sobre el resultado final. La
importancia de ello reside en la posibilidad de buscar una aproximacion
para la cuantificacion o medicion del riesgo. Este analisis también permite
un entendimiento de los supuestos iniciales realizados, cudles de éstos
pueden necesitar revision o qué variables carecen de relevancia.
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forma andloga, lo que hace el ordenador es generar al azar o en forma
aleatoria niimeros ceros y unos respetando la distribucion 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 niimeros aleatorios
uniformes entre 0 y 1 utilizando la funcion aleatorio(). Entonces, si el
nimero aleatorio se encuentra entre 0 y 0,50 correspondera asignar el
evento “cara” y en caso contrario (nimero aleatorio mayor a 0,50)
correspondera el resultado “seca”. La columna B refleja este resultado
utilizando la funcién 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 tedrico correcto de 50% para cada caso. Al
ser la simulacion un método de aproximacion siempre existira un error de
muestreo. Presionando la tecla F9 de recalculo puede observarse que los
porcentajes irdn cambiando cada vez.

En general, el error dependera del numero de pruebas realizadas. En el
ejemplo anterior, a medida que se incremente el nimero de lanzamientos,
las probabilidades relativas de cada evento convergeran al valor de 50%.
La figura 9.2 muestra esta relacion.

B2 (2 e | =S1(A2<=0,5;"cara";"seca")
A B (o D E F G
1 Nro. Aleatorio Evento
2 0,041868126810231 cara Intervalos Frecuencias absolutas Frecuencias relativas
i gg;igggjgsg;;;:; Ec:: Limite Inferior =~ Limite Superior Individuales Individuales
5 | 0,355280901707745 cara cara 0,00 0.50 4935 49,50%
i} 0,656222376339038 seca seca 0,50 1,00 305 50,50%
7 | 0.212859004824633 cara
8 | 0,963882983913040 seca
9 | 0.273345285580507 |  caa Histograma: Lanzamiento de moneda
10 0,744217534712045 seca
11 | 0,103542914923436 cara
12 | 0,068022341070947 cara s
13 | 0,402414185813673 cara 51L.00%
14 | 0,231634982718427 cara 50.50% g
15 | 0,080761505233627 cara i}
16 | 0,745000034306928 seca 5 30.00% ¢
993 | 0,849877953602652 seca E 49.50%
994 | 0,780122063055042 seca E 10000
995 | 0,152885006303570 cara
996 | 0,633327077300262 seca 4830% 7
997 | 0,116163650200073 cara 48,00% + - 1
998 | 0,239826804060260 cara cara seca
999 | 0,704996200011302 seca Resultada
1000| 0,446559734152069 cara
1001| 0,680698066627521 seca

Figura 9.1 Simulacién del lanzamiento de una moneda en Excel
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cada variable. Una vez disefiado el modelo, se procede a la ejecucion de la
simulacion y los resultados obtenidos son generalmente presentados en
forma de histograma con sus respectivas medidas estadisticas.

La metodologia Montecarlo consiste en extraer un nimero aleatorio de
cada una de las distribuciones de probabilidad asignadas a las celdas que
contienen variables de entrada del modelo de simulacion, ingresar cada
numero 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 repetird tantas veces como numero de
“iteraciones” se hagan en la simulacion.

‘ Variables de Entrada ‘

Distribuciones de Probabilidad
|
/ i .
o
“ Precio de Venta + Cantidad Vendida % Otros Inputs \‘
J

Modelo
Serie de ecuaciones relacionadas

N\,

‘ Monto de Ventas I ‘ | Rentabilidad | ‘ ‘ | Otros Outputs |
J | |
Promedo Promedso Fromedso
Desvio Estandar Desvio Estandar Desvio Estandu
Asmmetna Asmema
Curtosis Curtosis

Asenetsia
e
Percentiles Percentles Percentiles
..H['"" ||||||I| ..ﬂfﬂll |||I|L. ..[I'[“" |||||II|,

Resultados dela Simulacion

‘ Variables de Salida ‘

Figura 9.8 Estructura de un modelo de simulacion
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Figura 9.17 Resumen estadistico de los resultados de la simulacion
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¥

Variables de
Optimizacién

Matriz de
Correlaciones

Maostrar
Variables

&

Borrar
Variables)

5

e
3
=
=
=

i

Maostrar
Resultados

i

Ajustar
Distribucidn

Anglisis de
Sensibilidad

»

Andlisis de
Optimizacion

g

Acerda de

SimulAr

Este boton se utiliza para definir variables de
optimizacion para realizar una simulacion combinada
con un proceso de optimizacion.

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

El sexto icono muestra la totalidad de variables de
entrada, salida, sensibilizacion, optimizacion y
correlaciones ingresadas.

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

Presionando este boton se ejecuta la simulacion de la
hoja de calculo.

El noveno boton muestra los resultados obtenidos de la
simulacion.

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

Este botdn sirve para configurar y realizar analisis de
sensibilidad tradicional.

El pentltimo icono se utiliza para realizar una
simulaciéon combinada con un proceso de optimizacion
en cada iteracion con el complemento Solver de Excel.

Este botdén muestra informacion acerca de la version del
programa y datos del autor.

10.4. Simulacion de Montecarlo con SimulAr®

Para mostrar el funcionamiento del programa se va a trabajar con el
mismo ejemplo del proyecto de inversion tratado en los ultimos dos
capitulos. El primer paso en el armado del modelo de simulacion es la
definicion de las variables de entrada y sus correspondientes distribuciones
de probabilidad. La tabla 9.3 contiene la informaciéon necesaria para

comenzar.
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A B C D E F ] H
Datos Iniciales:
Inversion Inicial 36.112
Demanda I .I 40.000 10.000
Precio de Veg
% Crecimie
% Costos V
Costos Fijos
Amortizacis | hoial 14043
Tasa de Des
Tasa de Imp)
Valor de Re

Trunc. Derecha - Distribucian Normal

— Referencia de la Celda

W0 [0 |~ | |Ln | = o | pa [

— Definir Nombre

()
=]

| demanda

|
P |

— Definir Parametras

[
4%)

Flujo de Fonl

Al Media hojal 1$E$3 _

Unidades V

Ingresos Desvio Estandar hojal1$F$3 _

Costos Vari IV Pintar Celda v Truncar

Truncar —
Resultado O)
Costos Fijog Izquierda ] _ Derecha s5000| _
Asmortizacio
21 |Resultado af
22 Impuestoal Aceptar | Cancelar ‘
23 |Resultado M
24 | Amortizaciofres T T T

LR

=
L=}

(=
)

|
o |t

[}
=]
bafoa = la

."
=

Figura 10.7 Ingreso de variables de entrada: demanda de unidades
e (Celda D7: =uniformesim(20000;30000)
e Celda DI11: =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.

A B C D E F

1 |Datos Iniciales:

2 | Inversion Inicial 86.134

3 |Demanda 21.595 40.000 100000
4 |Precio de Venta 3,30

5 |% Crecimiento Anual 4 57%

6 |% Costos Vanables s/ Ingresos 60.44%

7 |Costos Fijos 27452

8 |Amortizacion §.000

9 |Tasa de Descuento 15%

10 Tasa de Impuestos 3%

11 Valor de Recupero 20U

an

Figura 10.8 Variables de entrada del proyecto de inversion
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(%]

Resultados de la Simulacion

- Frecuencias
VAN en hoja‘ I$D$29 Clase Frecuencia | % Acum, | =
-93969,3871 1 0,01%
-90968,6256 [t} 0,01%
-B7967,8641 1} 0,01%
-B4967,1027 a 0,01%
-B1966,3412 o 0,01%
-78965,5797 1 0,02%
E -75964,8182 1 0,03%
5 -72964,0563 1 0,04%
E -69963,2953 2 0,06%:
& -AEI62,5338 S 0,11%
-B3961,7723 Z, 0,13%
-60961,0103 1 0,14%
-57960,2494 G 0,18%
= -54359,4679 & 0,24%
] ) z 8 3 ] -51955,7264 S 0,20%
& i g I8 E
s o5 e W om ooy W -45957,9649 1 0,3%
E § % § § § g § %I -45957,2035 11 0,41%
' 2 A -42956,442 7 0,46%
-39955,6805 13 0,61%
Selecionar el Tipo de Grafico a Mostrar — Graficar 1 -36954,319 1 0,72%
" Linea C Barra  ( Area * Frecuencias i -33954, 1576 1% 0,86%
" lnea3D * Barra3D ¢ Area 3D ™ %% Acumulado <3093, 3901 ped L% |
Probabilidad menor a == o Igual a=> 618 % 4k

Figura 10.16 Histograma de la variable de salida VAN

En la figura 10.15 se ven las medidas estadisticas para la variable de
salida VAN. El valor promedio luego de realizar 10.000 iteraciones es $
63.475. El minimo VAN posible que surge del analisis es ($ 93.969),
mientras que el maximo valor alcanzado es $§ 206.106. El desvio estandar
es $ 42.843. Seleccionando el botén “Mostrar Histograma de la Variable
Seleccionada” de la figura 10.15 se puede ver el histograma de frecuencias
que resulta de la simulacion 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
graficos para ver el histograma: linea, barra y area ya sea en una o dos
dimensiones. Los mismos tipos de graficos se encuentran disponibles si se
desea visualizar el porcentaje acumulado. Por ultimo, 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. Analisis de sensibilidad de la simulacién

SimulAr permite al usuario detectar la incidencia que tienen las
variables de entrada sobre las variables de salida. Para disponer de esta
opcion debe haberse habilitado la opcion “Recolectar Datos de las
Variables de Entrada” al ejecutar la simulacion. Para mostrar el analisis 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
simulacion. En definitiva, se realizara sélo una simulacioén y se obtendran
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. Analisis de sensibilidad tradicional con SimulAr®

En el capitulo 8 se explico la manera de realizar un andlisis de
sensibilidad tradicional en Excel mediante la creaciéon de tablas. SimulAr
permite hacer todo este trabajo en forma automatica. Recordemos que el
analisis de sensibilidad tradicional visualiza como afectaria 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 analisis de sensibilidad. Si se desea sensibilizar alguna otra
celda que no es variable de entrada, la misma debe definirse como variable
de sensibilizacidn. Por ejemplo, en el caso del proyecto de inversion puede
quererse determinar el efecto de cambios en la tasa de actualizacién para
calcular el VAN. Para definir como variable de sensibilizacion 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.

| Tasa i I | =15%+ simsens()
A B C D E F G H 1
1 Datos Iniciales:
2 |Inversién Inicial 98.776 Variable de Sensibilizacion
3 |Demanda 49856
: lnjze{:c::;;li‘;;::i-\nual 5._145":/30 Referencia de la Celda
6 |% Costos Variables s/ Ingresos 51.92% “ hojal' 40
7 | Costos Fijos 20913
8 | Amortizacién 3.000 Definir Mombre
9 Tasade Descuento I 15%! “ Tasa
10 Tasa de Impuestos 3%
11 |Valor de Recupero 50.000 i~
12
13 Flujo de Fondos Provectado: gl ‘ Cantelar
14 | Asio 0
15 Unidades Vendidas
16 |Ingresos o x Az FLp
17 [Factnc Variahlac 110 0an 175 0&n 127 201 120 120

Figura 10.28 Ingreso de una variable de sensibilizacion con SimulAr
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| A B C D E F G H
30 Nombre i Disminucioj A Dif. Abs. _[Disminucién| Aumento Dif. Abs.
31 crecimiento hojal'lsDss 63.665,9392| 68.062,7999| 4.396,8608 0,0300| 0,0500 0,0200
32 VR hoja1'lsD511 57.617,6342| 74.084,1276| 16.466,4935| 43.200,0000| 72.000,0000| 28.800,0000
33 CF hojal'lSDS7 77.445,2305| 54.252,5313| 23.196,6992| 18.750,0000 31.250,0000) 12.500,0000
34 Tasa hojal'lsDs9 81.159,6988| 52.519,0203| 28.640,6785 0,1135 0,1875 0,0750
35 Inversién_Inicial hoja1'lsps2 85.600,8809| 42.100,8809( 47.500,0000( 71.250,0000| 118.750,0000( 47.500,0000|
36 demanda hojal'l$Ds3 24.271,5427|107.430,2191( 83.158,6765( 30.000,0000| 50.000,0000( 20.000,0000
37 precio_venta hojal'lSD34 24.271,5427) 107.430,2191| 83.158,6765| 3,7500| 65,2500 2,5000
38 cv hojal'lSDs6 122.105,2797| 9.596,4821| 112.508,7976 0,4313 0,7188 0,2875,

29

Figura 10.31 Informe del analisis de sensibilidad tradicional en Excel
(continuacion)

Grafico de Telaraia

140000
120000

——demanda
100000 .

— = precio_venta
> 80000 ====:= crecimiento
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= 60000 - Cv
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40000
——VR
20000 — -Inversion_lInicial
S I oo Tasa

-25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%

Desvio sobre el Caso Base

Figura 10.32 Grafico de telarafia del analisis de sensibilidad tradicional

Grafico de Tornado

CVo.1uds| mmmmmi —
precio_venta 3,7500 ——' 6,2500
demanda 30,000,0000 ﬁ—- 50.000,0000
Inversidn_lInicial 118.750,0000 FFFTT _ 71.250,0000
Tasa 0,1875 [ P 0,1125
= Aumento

31.250,0000 I _ 18.750,0000 L
CF B Disminucion
VR 43.200,0000 i 72.000,0000
crecimiento 0,0300 I 0,0500
Sl S S S S S S S
CE A A Y Y Y
i A © £ ,S ,:r\' '\?‘
VAN

Figura 10.33 Grafico de tornado del analisis de sensibilidad tradicional
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43 (> fv\ =PENDIENTE(C3:C41;B3:841)
A B c D E F G H J
1 Fecha S&P500 Microsoft
2
3| 25-08-2008 -1,98% -0,65% . . .
4| 22-08-2008 1.13% 2.40% Diagrama de dispersion
5| 21-08-2008 -0.40% 600%
6 | 20-08-2008 -0,11% -’
7| 19-08-2008 -135% 100% .
8| 15-08-2008 0.43% g ¢ .
9 | 15-08-2008 . -0.36% é 2.00% % +
30| 17-07-2008 1.19% 0.95% ; *
31| 16-07-2008 2.48% 4.16% 3 * 500 - h
L T - T - - .
32| 15-07-2008 3,90% E 300% 0% o 000%  *100% *00% 3,00% 4.00%
33| 14-07-2008 -0,40% £ e | 200%
34| 11-07-2008 -0,79% :"; * . ¢
36| 10-07-2008 0.87% = P 400%
36| 09-07-2008 -243%
37| 08-07-2008 -0.69% 500% 4
38| 07-07-2008 0.19%
30| 03-07-2008 039% 8.00%
40| 02-07-2008 -3.75% .
vl o1o7-2008 B Rendimiento del Mercado
42
43 Beta 0,90

Figura 12.7 Calculo del riesgo sistematico de una accion en Excel

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

pi,m X O; X Om COV(i’m)
B = 2 = 2

(e} (e}

m m

Donde p,,, es el coeficiente de correlacion entre los rendimientos del

activo i y el mercado m, o; es el desvio estandar de i, o,, es el desvio

m
estandar de m, cov(i,m) es la covarianza entre el rendimiento de i y m y

o es la varianza del rendimiento del indice de mercado m. El lector

puede comprobar la coincidencia de la ecuacion con el valor obtenido con
la funcién “pendiente” de Excel.

12.4.4. Definicion de variables de entrada en base al modelo de
regresion simple lineal

Los resultados obtenidos en las estimaciones de un modelo de regresion
lineal pueden ser de gran utilidad a la hora de establecer las variables de
entrada de un modelo de simulacion. 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 tendran una media calculada
mediante la ecuacién de regresion estimada, pero estaran sujetas a
variaciones alrededor de esa linea de regresion. La figura 12.8 refleja este
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Cotizacion de Microsoft
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Figura 12.20 Analisis técnico con medias moviles

mantiene hasta finales del 2008. ;Cual habria sido el resultado si se
hubiese seguido esta estrategia? Si no se consideran comisiones ni gastos y
se cancela la posicion al finalizar el afio se habrian invertido 26,64 dolares
por accion en la primer compra y vendido a 27,61 en la segunda sefial
obteniendo una utilidad de 0,97 por accién o un retorno del 3,64%. En la
tercer sefial se hubiese comprado a 28,14 y vendido en la cuarta sefial a
28,34, es decir, una utilidad de 0,20 o un retorno del 0,71%. Logicamente
hubiese sido més conveniente saltear la tercera sefial y directamente vender
en descubierto en la cuarta sefial cerrando la posicion al finalizar el afio
resultando en una ganancia muy superior. Las sefiales falsas pueden hacer
que la rentabilidad sea menor o incluso se produzcan pérdidas. Por este
motivo los intervalos para el célculo de las medias moviles deben
escogerse con cuidado.

12.5.2. Suavizaciéon exponencial simple

Otra técnica para realizar pronosticos de series de tiempo es la
suavizacion exponencial simple. Basicamente, la metodologia consiste en
hacer un promedio ponderado dandole mas peso a las observaciones
recientes. En la suavizacion exponencial simple, la prediccion se efectua
utilizando la observacion del periodo anterior ponderada por un factor &
mas el pronostico realizado en periodo anterior ponderado por (1 - a). La

ecuacion resultante es la siguiente:

P =axx,, +(1—a)><PH
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| K22 - & S | =normalsim({PRONOSTICO(J22;12:117;B2:B17);K18)
' | J K L M

20 Adio Trimesire Ventas sin Indice Est.  Ventas con

21 Estacionalidad Ajustado  Estacionalidad
EI 17 I 5708 _I 0904 5160

23 < 18 5.766 0830 4902

24 - 19 5434 1.097 5963

25 20 5.763 1,148 6.619

26 Prondstico de Ventas Anual 22 644

AT

Figura 12.33 Pronostico de ventas y variable de salida de la simulacion
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Figura 12.34 Histograma de la variable de salida de la simulacion
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 proximo afio 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

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

Y, =T, xE, xI, xC,
En donde C, es el ciclo del periodo. El analisis 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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A B & D E
1 Producto I I 1
2 Cantidad a producir 1.000 1.000 1.000
24 Precio de Venta 75 60 45
26 Media 1.000 2.000 3.000
26 Desvio Estandar 200 200 500
27 Demanda 757 1978
28
29 Unidades Vendidas 757 =MIN(D2;D2T)
30 Monto de Ventas 56.790 60000 45000 161.790
31

32 Resultado Final 137.814

Figura 13.15 Calculo de las unidades vendidas

128 - [ F ‘ =simcorrel{Hojal!5C527;Hojal!5B527;-0,7)

A B Cc D E F G H | J K
24 Precio de Venta 75 60 45
25 |Media 1.000 2.000 3.000 Matriz de correlaciones entre productos
26 |Desvio Estandar 200 200 500 ojal'!SBS.ojal'!SCS o0jal'lSDE25
27 | Demanda 675 2216 2939 'Hojal'l$BS. 1 -0.7 0.5
28 ‘Hojal“SCSl -0.7 _I 1 -0.8
29 | Unidades Vendidas 675 1.000  1.000 'Hojal'lSDS 0.5 -0.8 1

30 Monto de Ventas 30600 60.000 45000 155.600
N
32 Resultado Final 131.624

Figura 13.16 Ingreso de matriz de correlaciones de la demanda
=E30-J23+ vsalida()

Segun 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
seccion 10.4.2 del capitulo 10. La matriz de correlaciones se ingreso en el
rango de celdas H26:K29 segun se aprecia en la figura 13.16. A modo de
ejemplo, la celda 128 contiene la correlacion entre la demanda de los
productos 1 y II:

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

Hasta aqui el modelo desarrollado es un modelo de simulacién
estandar. Sin embargo, se desea obtener el niimero de unidades a producir
optimo para cada producto. La palabra “6ptimo” implica que existird algun
tipo de optimizacion en el modelo. Si la estimacion 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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Valores Minimos Valores Mas Probables
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 Maximos

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

Tabla 14.3 Tiempos de produccion segun maquina y proceso (en minutos)
14.3. Modelos de asignacion de recursos o tareas

Los problemas de asignacion de recursos o tareas estan basados en la
existencia de un numero determinado de agentes, por ejemplo, personas, y
un nimero 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 algun tipo de actividad particular generaran un costo
menor que si las mismas actividades son realizadas por inexpertos. Estos
modelos no son aplicables sélo a personas sino que pueden analizarse
maquinas, vehiculos o procesos. En lineas generales, un modelo de
asignacion requiere que se cumplan las siguientes condiciones:

e El numero de tareas o actividades es igual al numero de
agentes.

e A cada agente se le asigna una y s6lo una actividad y cada
actividad es realizada por un nico agente.

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

Supongamos que el departamento de producciéon de una fabrica desea
asignar los cuatro procesos que requiere la elaboracién de un producto y
para ello cuenta con cinco maquinas disponibles identificadas como A, B,
C, D y E. Dependiendo de la maquina, cada proceso de produccion
demandard un tiempo cuya precision no es posible determinar con
exactitud. Sin embargo, calculos realizados, permiten inferir que el tiempo
en minutos que demora cada proceso puede ser modelado siguiendo una
distribucién triangular con los pardmetros indicados en la tabla 14.3. Por
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Figura 14.15 Construccién del modelo de gestion de proyectos en Excel
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En la celda B17 se estima el porcentaje de clientes que volveran al mes
siguiente a realizar la compra debido al agotamiento del stock utilizando
una distribucion uniforme con minimo igual a 30% y maximo de 50%
como variable de entrada:

=uniformesim(30%;50%)

La celda B18 contiene el numero 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 ecuacion 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 depdsito. En caso contrario,
no se deben ordenar nuevas unidades. La segunda parte de la ecuacién
refleja las unidades adicionales que deben adquirirse para abastecer a los
clientes que volveran al mes siguiente a realizar su compra cuando haya
stock disponible.

En la celda B19 se computa la penalizacion 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 penalizacion es igual al
nimero de unidades no vendidas en el mes multiplicado por el porcentaje
de clientes que no volverdn 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 integramente 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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Variable de Salida: Valor Actual del Costo
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Figura 14.21 Histograma de frecuencias del valor actual del costo incurrido
hasta el primer reemplazo

51 dias después de falla anterior. Lo mismo ocurre para el computo del
proximo mantenimiento preventivo tedrico. La celda B15 contiene:

=C14+$BS$5

Es decir, al tiempo del periodo anterior se le suman 90 dias. Copiando
las funciones hacia abajo un nimero razonable de filas (en el ejemplo se
simulan 47 fallas) el modelo queda preparado para correr la simulacion. 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. So6lo por mencionar algunos, el tiempo de espera en un
consultorio médico hasta el momento de ser atendido, la demora en cargar
combustible para nuestro automovil, la espera en la caja registradora de un
supermercado o la espera en una entidad bancaria para el pago de algin
servicio dan cuenta de la innumerable cantidad de situaciones de este tipo.

Los modelos de simulacion pueden ser de gran ayuda a la hora de
planificar un proceso que involucre colas de espera. En general, el interés
estara puesto en la fraccion de tiempo que el proceso se encuentra ocupado
atendiendo clientes y el nimero esperado de clientes que se presentan en la
cola. De esta manera, puede ser posible, por ejemplo, determinar el numero
de cajas registradoras necesarias para una atencidon al publico en forma



15
Proyeccion de
estados financieros y
valuacion de acciones

15.1. Resumen del capitulo

En este capitulo se desarrolla un modelo de proyeccion de estados
contables y financieros mediante la utilizacion de ratios e incorporando la
simulacion de Montecarlo como fuente generadora de riesgo en ciertas
variables. Ademas se calcula el flujo de fondos del accionista para
determinar el valor de las acciones de una empresa.

15.2. Introduccion

El proceso de planificacion financiera requiere la habilidad de
proyectar en términos monetarios la evolucion futura de una empresa. La
planificacién financiera permite a los directivos de la organizacion obtener
una estimacion 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 proyeccion de estados financieros involucra la
construccion de tres estados basicos: el estado de situacion patrimonial, el
cual refleja la situacion del patrimonio de una empresa a un momento
dado; el estado de resultados, que mide las pérdidas o costos y ganancias
de la compaiiia; y el estado de flujos de efectivo o flujo de fondos, el cual
informa sobre los movimientos reales de efectivo. Este tiltimo estado cobra
importancia a la hora de realizar una valuacion de la empresa, por ejemplo,
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Figura 15.3 Calculo de ratios
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A B c D E
1 |Accién A B C
2 |Porcentaje invertido _ 100%
3 Media 10% 13% 20%
4 Desvio estandar 3% 6% tel
5 |Retomo 0.01% 20.89% 23,73%
6
7 |Matriz de correlaciones
8 A B C
9 A 1 0.37 033
10 B 0.37 i 0,38
1 C 0,33 0.38 1
12
13 Matriz de varianzas v covarianzas
14 A B C
15 A 0002500 0,001110 -0.001485
16 E 0001110 0,003600 0,002052
17 C -0,001483 0,002052 0,008100
18
19 Retomo esperado de la cartera 20%
20 |Piesgo de la cartera 4 80%
21 |Tasalibre de rieszo 4.85%
22 |Ratio de Sharpe 310
23

Figura 16.7 Modelo de simulacion de seleccion de carteras

La figura 16.7 muestra el modelo de simulacion en Excel. El primer
paso es asignar porcentajes de inversion iniciales a cada accion en el rango
B2:D2 de manera que sumen 100%. La celda E2 efectia 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 funcién =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 opcion 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 capitulo 7 que la covarianza entre dos variables es igual al coeficiente
de correlacion entre ellas multiplicado por los desvios estandar respectivos.
En el rango de celdas B15:D17 se realizan estos calculos. A modo de
ejemplo, la celda B15 contiene la férmula =C9*B4*C4. Noétese 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 analisis 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 maxima pérdida que la
cartera puede sufrir en un dia es de $ 9.309.

16.5.2. Calculo del VaR por simulacion

En el apartado anterior se estim6 el VaR asumiendo normalidad en los
retornos de las acciones. Existen otras dos metodologias de calculo. La
primera de ellas es el método no-paramétrico o por simulacion histdrica en
el cual se asume que todas las variaciones posibles en la cartera ya han
ocurrido en el pasado y, por lo tanto, la distribucién del valor de la cartera
considerando los datos historicos de la misma sera la misma en el futuro.
La limitacién de esta metodologia radica en el tamafio de la muestra
utilizado para el calculo ya que ésta debe ser lo suficientemente grande
como para incluir valores extremos en las colas de la distribucion. Sin
embargo, no tiene la restriccion de suponer algun tipo especifico de
distribucién de probabilidad como en el caso paramétrico.

Otra metodologia para el calculo del VaR es la simulacion de
Montecarlo, la cual da una mayor flexibilidad a la hora de establecer
supuestos. En su forma mas 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 simulacion de Montecarlo. De nuevo, se consideran
tres acciones con los supuestos indicados en la tabla 16.3 y asumiendo
normalidad. La media y el desvio estandar de los retornos de cada accidén
estan expresados en términos anuales. Se quiere conocer el VaR a un afio
para una confianza del 99%.

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

A B C

Media 15% 22% 13%

Desvio estandar 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 linea de sefial. Por
ejemplo, la celda H35 contiene =F35-G35.

La figura 16.21 muestra una simulaciéon de la secuencia de precios
aleatoria de la figura 16.20. En el grafico superior se observa el precio de
la accion (linea fina) y el comportamiento de las medias moviles
exponenciales. El grafico inferior describe la evolucion del indicador
MACD (linea gruesa), la linea de sefial (linea punteada) y el histograma.
Como se mencion6 anteriormente, cuando la curva MACD corte por
encima a la linea de sefial existira una decisién de compra. Por ejemplo, en
el dia 14 claramente se observa una sefial de compra. Del mismo modo, en
el dia 146 existe una sefal de venta, es decir, la curva MACD corta hacia
abajo a la curva de sefal.

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

Medias maviles exponenciales
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Figura 16.21 Medias méviles exponenciales y MACD
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Lanzamiento de la Moneda
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Figura 17.1 Simulacién del lanzamiento de una moneda

Trayectorias

Valor

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1.000

Nro. de periodos

Figura 17.2 Simulacion de trayectorias de un movimiento browniano estandar

libro, puede demostrarse que el proceso tiene incrementos independientes

y estacionarios, entonces:
W,~N (0; ot )

Es decir, el movimiento browniano se distribuye en forma normal con

media igual a cero y desvio estdndar igual a o+t . Cuando o=1, se
obtiene un movimiento browniano estandar. Adicionalmente, el proceso no
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o
o

Put ML 5 | =NAX(0;B2-BI8) *EXP(-B4*B3)+ vsalida()
A [ B [ C | D [ E | F
Precio actual 30
Precio de ejercicio 100
Volatihdad 20%
Tasa de interés 4%

Tiempo al vencimiento 02466

Dia Precio Resultado I 123 .I

0 80,00
1 80,53
2 80,14
3 80.29
4 80.41
3 8134
89 8726
90 87.55

Figura 17.11 Modelo en Excel para el calculo del valor de una opcion de
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Figura 17.12 Histograma de frecuencias de la simulacion de un put

En

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

simulacion 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 periodo de 90
dias. La celda B8 referencia al precio inicial y en la celda B9 se ingresa
=B8*lognorm2sim($B$4;$B$3;$B$5/90). Notese que el intervalo de
tiempo en afios se divide por 90 dias 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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Modelo de Heston
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Figura 17.21 Simulacion del modelo de Heston
call - fi | =MAX(0;E37-H1) *EXP(-B2*30/265)+ vsalida()
A B C D E F G
1 Precio actual 10 =3 3 Precio de ejercicio 3
2 Rendimiento 6% ) 20%
3 | Volatilidad inicial e 2 -0.80 Ee sultadol ZS‘? .I
4 | Vol largo plazo 20% dt 0.0040
5
6 Zy Wy ay St
[ ] 30,00% 10,00
8 1 0.4152 12273 30,09% 10,08
g 2 02800 01145  3002% 10,03
10 3 1.0931 -1.9016 28.55% 1023
11 n 05623 04930  2831% 10,33
12 3 1.4029 0.6027 27.21% 10,58
13 6 1.0070 0.0210 26,58% 10.76
14 7 0.4903 0.6158 26.43% 10,85
15 3 0.0706 -0.3985 26.15% 10.87
35 28 03200 01120  27.82% 10,68
36 2 0.4961 0.1917 27.51% 10,78
37 30 06686 04082  2720% 10,90

Figura 17.22 Valuacion 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 funciéon =normalsim(0;1). En la

celda D7 se introduce la volatilidad inicial o, . En la celda DS se ingresa
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A B C D E F G

1 VP Flujos Fondos 25 Ahotro por contraccion 6

2 Volatilidad 40% Factor de contraccion 0,80

3 Tasa de interés 4%

4 | Tiempo al vencimienta h] u 14918

] Nimero de nodos 3 d 0.6703

6 &t 1 p 04510

i

8  Arbol de precios:

g 18473
10 123.83

1 83,00 83.00
12 55,64 55,64

13 37.30 37.30 37.30
14 23,00 23,00 23,00

15 16,76 16,76 16,76
16 1123 1123

17 7,33 7,33
18 5,03

19 338
20
21 | Arbol de valuacion de la opcidn:
22 18473
23 123,83
24 83,00 83,00
25 56,03 35,64
26 38,37 3803 37.30
27 26.90 26,72 26,40
28 19.48 1241 19.41
29 14,99 14,99

30 12,02 12,02
k) 10,04

32 271
33

Figura 17.32 Opcidn de contraccion de un negocio

finales y consiste en determinar la conveniencia de contraer parte del
negocio o seguir operando de la misma manera. Aquella opcién que
presente un valor actual mds alto serd la alternativa a seguir. Por ejemplo,
en la celda G26 se introduce la ecuacion =MAX(G13*$E$2+$ES1;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 Gltima opcion.

Como se dijo con anterioridad, la valuacion a través del arbol se hace
desde atras hacia adelante a partir de los nodos terminales recurriendo a la
ponderacidn p. Por ejemplo, en la celda D25 se ingresa:

=MAX(D12*$ES2+$ES 1;(E24*$E$6+E26*(1-SE$6))*EXP(-
$B$3*$B$6))

Es decir, la comparacion se efectia tomando el valor actual del valor
esperado de los valores de los nodos inmediatos posteriores:
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H4 - i | =BUSCARV(H1;A3:D102;3;FALSO)
A B c D E F G H
1 Tasas spot de bonos cupén cero Nimero aleatorio 62
2 | Dia 1 aiio 2 aiios 3 aiios
3 1 4,0600% 6.0300% 8.0700% 1 afio 2 afios 3 afios
4 2 4,0178% 6.0130% 7.9975% Tasas spot bootstrap ~ 4,51%6% I 6.7387% .I 9.5152%
5 3 4.1625% 6.1930% 8,0008%
6 4 40877% 6.3933% 7.9603% Valuacion del bono:
7 3 4,1683% 6.3244% 8.0358% 1 afio 2 afios 3 afios
8 6 4,1844% 6.3081% 8.0858% Flujo de fondos 10,0000 10,0000 110.0000
9 7 4.1378% 6.3090% 8,1555% Valor actual del flujo 9.5676 87712 83,7471
10 8 4,1360% 6.3839% 8,1838% Valor actual del bono ~ 102,0919
1 9 4.2680% 6.4868% 8.2840%
101, 99 4.8325% 7.2828% 10.2503%
102| 100 4.9304% 7.3078% 10.4403%

1n3

Figura 18.6 Obtencidon de tasas spot por bootstrap

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

18.6. Estrategia de inmunizacion

La inmunizacion 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 inmunizacion busca “bloquear” el efecto de las tasas de
interés en la valuacién y asegurar un retorno determinado para la totalidad
del horizonte de tiempo de una inversion. Esta estrategia supone una
estructura de tasas de interés plana en donde los cambios son paralelos.

Un ejemplo clasico de aplicacion de este concepto se encuentra en los
fondos de pensiones, los cuales deben efectuar obligatoriamente ciertos
pagos a sus afiliados al cabo de un numero de afios. Para ello, se invierten
los activos que el fondo posee para repagar sus pasivos en el futuro. En
esta dindmica, 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 detras de la estrategia de inmunizacién es eliminar la
exposicién a la volatilidad de la tasa de interés y la manera de lograr este
objetivo es igualar la duracion de los activos y pasivos del fondo.

Supongamos que una compaiiia ha tomado un préstamo de $ 100.000 y
se encuentra obligada a devolverlo dentro de 5 afios pagando una tasa de
interés igual a 12% anual con interés compuesto de manera que se deberan

desembolsar 100.000x (1+0,12)° =176.234,17 al finalizar el tercer afio.
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Calificacién 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 transicion

Calificacién Minimo Miximo
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%
CcccC 28,00% 35,00%
Default 0,00% 0,00%

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

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

Supongamos un bono que tiene vencimiento dentro de 10 afios y que
paga un cupdn anual igual a 10% de su valor nominal de $ 100. La
amortizacion se realiza integramente al final y la calificacion 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 afos. El porcentaje a recuperar depende de la ultima calificacion
que tenia el bono al momento de declarar el incumplimiento de la
obligacion y es modelado con una variable aleatoria uniforme segun lo
indicado en la tabla 18.3. Para simplificar el analisis, se estima una tasa de
descuento plana igual a 12% y se establece que el momento del default
s6lo puede ocurrir inmediatamente antes del pago del cupon.





