Nassir Sapag Chain

COMO USAR
MODELOS

DE SIMULACION
EN LA EVALUACION
DE PROYECTOS

Guia prdctica para aplicar
Risk Simulator en el analisis de riesgos



COMO USAR MODELOS DE SIMULACION
EN LA EVALUACION DE PROYECTOS

Guia practica para aplicar
Risk Simulator en el analisis de riesgos



Cémo usar modelos de simulacién en la evaluacién de proyectos.
Guia prdctica para aplicar Risk Simulator en el andlisis de riesgos
Nassir Sapag Chain

Primera edicion: agosto, 2025

Santiago, Chile

Ediciones Universidad Auténoma de Chile
https://ediciones.uautonoma.cl

© Universidad Autonoma de Chile
Avenida Pedro de Valdivia 425
Providencia, Santiago, Chile

Direccién editorial: Isidora Sesnic
Correccion de textos: Daniela Rogel
Disefio y diagramacion: Antonia Sabatini

ISBN digital:978-956-417-117-3
ISBN impreso: 978-956-417-122-7

Este material puede ser copiado y redistribuido por cualquier
medio o formato, ademas se puede remezclar, transformar y
crear a partir del material siempre y cuando se reconozca ade-
cuadamente la autoria y las contribuciones se difundan bajo la
misma licencia del material original.

El libro fue sometido a evaluacion externa.



COMO USAR MODELOS DE SIMULACION
EN LA EVALUACION DE PROYECTOS

Guia practica para aplicar
Risk Simulator en el analisis de riesgos

Nassir Sapag Chain

Facultad de Administracion y Negocios



Contenido

Introduccion

Fundamentos tedricos para el analisis
de riesgo en proyectos

Aplicaciéon de la simulacion
de Monte Carlo con Risk Simulator

Andlisis de sensibilidad y escenarios
basados en resultados de la simulacién

Analisis de indiferencia

Referencias

15

69

107

119

129



Introduccion

Estudiar la viabilidad econdmica de un proyecto de inversion puede
parecer complejo debido a la incertidumbre inherente a los esce-
narios que enfrentaran los inversionistas. Sin embargo, con el uso
de herramientas avanzadas y un enfoque riguroso, este desafio
se transforma en un proceso sistemético y preciso para analizar y
comprender los riesgos del proyecto. De esta manera, se mejora
tanto la calidad como la cantidad de la informacién proporcionada
a quienes deben tomar decisiones sobre la implementacién de la
idea evaluada.

En un mundo cada vez mds dinamico y competitivo, la capacidad
de identificar, cuantificar y evaluar el impacto de los riesgos asocia-
dos con los proyectos de inversion se ha vuelto esencial para todo
evaluador de proyectos. La simulacién de Monte Carlo es, en este
sentido, una de las herramientas mas poderosas para realizar este
andlisis. Por ello, quienes se desempefien en el area de las inversiones
deben poseer las capacidades necesarias para su correcta aplicacion.

Aungue el modelo no suprime ni mitiga los riesgos, proporcio-
na informacion relevante para que los responsables de la toma de
decisiones comprendan mejor la naturaleza y la magnitud de los
riesgos involucrados. Esto permite la implementacion de medidas
preventivas adecuadas y el desarrollo de estrategias para evitar o
mitigar situaciones adversas en caso de producirse.
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En este contexto, el objetivo general de este libro es proporcionar

una comprension profunda y practica del modelo de simulacién de

Monte Carlo. A través de su aplicacién en el analisis de riesgos para la

evaluacién econémica de proyectos de inversidn, se busca fortalecer
las habilidades analiticas de los profesionales de la especialidad.

Los objetivos especificos que se persiguen en cada uno de los

cinco capitulos de este texto son:

Revisar los conceptos basicos de finanzas y estadisticas y propor-
cionar la base tedrica que permita entender y aplicar la simula-
cion de Monte Carlo con efectividad en el analisis de inversiones.

Exponer detalladamente cémo modelar el flujo de caja en Ex-
cel. A través de un caso practico, entregar la metodologia para
construir un flujo de caja que soporte la ejecucién de una si-
mulacion de Monte Carlo utilizando el software Risk Simulator,
asegurando la coherencia de los datos para cualquier escenario
generado aleatoriamente.

Explicar las principales herramientas y funciones del simulador
de riesgo y describir las caracteristicas y funcionalidades esen-
ciales de Risk Simulator utilizadas en la evaluacién de proyectos.

Aplicar la simulacién al caso desarrollado para demostrar los be-
neficios de Monte Carlo sobre el caso practico seleccionado.

Determinar la probabilidad de éxito del proyecto a partir de la
identificacion y jerarquizacion de las variables mas riesgosas
segun su impacto en la rentabilidad y utilizar esta informacion
para el andlisis de escenarios y la determinacién de los limites de
variaciéon que podria soportar el proyecto en las variables clave.

Confio en que esta publicacién no solo sea una guia practi-

ca y esclarecedora para estudiantes y profesionales involucrados

en la evaluacion de inversiones, sino también una herramienta

que inspire confianza al enfrentar la incertidumbre natural en las

decisiones financieras.
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Este libro esta dirigido a estudiantes de asignaturas de Evalua-
cion de proyectos y andlisis de Inversiones de pregrado y posgra-
do. Esta disefiado para aquellos que ya cuentan con conocimien-
tos previos en el uso de Excel, asi como en estadistica (inferencia y
probabilidades) y evaluacién de proyectos. Por tanto, se presupone
una comprension basica de las funciones de Excel para el manejo
de datos, asi como de los fundamentos estadisticos y financieros
necesarios para analizar los riesgos en la estimacién de la rentabili-
dad de los proyectos.

Este material se revisé y modificé muchas veces gracias a la po-
sibilidad de probarlo en mis cursos de posgrado de Formulacién y
Evaluacion de Proyectos de la Escuela de Alta Direccién de la Uni-
versidad Autéonoma de Chile, Universidad Catdlica del Norte, Uni-
versidad Nacional de Cérdoba y Universidad Nacional de Rosario de
Argentina, ESAN de Perd, ESPOL y ESPAE de Ecuador y del Rosario
de Colombia, asi como en las carreras de Ingenieria en Control de
Gestién y de Ingenieria Comercial de la Facultad de Administracion
y Negocios de la Universidad Auténoma de Chile.



CAPITULO 1

Fundamentos tedricos
para el analisis de riesgo
en proyectos




Objetivos de aprendizaje

1. Comprender la importancia del andlisis de
riesgos en la evaluacion de proyectos.

2. Explicar los conceptos de flujo de caja y crite-
rios de evaluacién.

3. Entender los conceptos de riesgo e incertidum-
bre en el contexto de las finanzas y estadisticas.

4. Conocer las bases tedricas de la simulacion de
Monte Carlo.



Fundamentos tedricos
para el analisis de riesgo
en proyectos

La evaluacién de un proyecto constituye la etapa final del estudio
de su viabilidad econémica. Su propésito es determinar la rentabi-
lidad esperada de una inversion inicial comparandola con las pro-
yecciones de los flujos de caja futuros que fueron calculados en la
etapa de formulaciéon y ordenados en la etapa de preparacién.

Como el resultado de esta evaluaciéon depende del comporta-
miento de variables inciertas, las que pueden ser determinantes
para alcanzar la rentabilidad esperada, una correcta evaluacién de
proyectos no solo se enfoca en calcularla, sino también en identifi-
car, cuantificar y jerarquizar los riesgos asociados con la inversién.

Una forma efectiva de analizar los riesgos es mediante el andlisis
de diversos escenarios posibles, formulando la pregunta «;qué pa-
saria si?». Entre los métodos mas poderosos para llevar a cabo este
andlisis se encuentra la simulacién de Monte Carlo, una técnica que
permite modelar las variables criticas y evaluar cdmo cambios pro-
bables en ellas afectarian la variabilidad de la rentabilidad.
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EVALUACION DE PROYECTOS

El resultado de la rentabilidad depende de dos factores fundamen-
tales: una adecuada proyeccion de los flujos de caja esperados
como resultado de la inversién y una tasa de costo de capital que
represente el costo de oportunidad de invertir en el proyecto en vez
de en otra opcion con riesgo similar.

En relacién con la proyeccion del flujo de caja, es esencial domi-
nar algunos conceptos basicos para su construccién:

Horizonte de evaluacion

Corresponde al nimero de aflos durante los que se proyectara el flu-
jo, independientemente de su vida util real. Algunos criterios para
determinarlo son hacerlo coincidir con el afio donde la actividad se
estabiliza, con el ailo en que se debera hacer una reinversién signi-
ficativa en el reemplazo de algun activo, con un ndmero arbitrario
definido por el evaluador o con la vida til real de la inversion. Lo
que ocurra después de este periodo se incorporara como un valor
equivalente unico al final del horizonte de evaluacion.

Momentos

Las columnas del flujo representan momentos especificos en el
tiempo. La columna 0 resume todas las inversiones necesarias para
que el proyecto se pueda iniciar. Cada columna siguiente incluye
dos tipos de informacién: los costos y beneficios observados du-
rante el afo que termina y cualquier costo necesario para que el
siguiente afio pueda llevarse a cabo. Por ejemplo, si se considera re-
emplazar un activo cada cuatro afos, en la columna 4 se anotara la
inversion de reposicidn para que el quinto aio se pueda continuar
con la produccién. En otras palabras, se invierte en el momento 0
para producir durante el afo 1y se invierte en el momento 4 para
producir a partir del primer dia del quinto afo.
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Estructura del flujo de caja

Aunque existen diferentes opciones para construir el flujo de caja,
en este texto se utilizard la mas directa y sencilla, que divide el pro-
ceso en las siguientes cinco etapas:

« Ingresos y egresos afectos a impuesto: estos son los elementos
que aparecerian en cualquier estado de resultados contables e
incluyen todos los movimientos de caja que impactan la base
imponible sobre la cual se calculan los impuestos. Entre los in-
gresos se consideran aquellos provenientes de la venta de pro-
ductos, subproductos, desechos o activos. Por otra parte, los
egresos abarcan los costos relacionados con la compra de insu-
mos, el pago de remuneraciones y otros gastos necesarios para
el funcionamiento normal, como arriendos, servicios basicos
electricidad, agua, fletes, seguros y cualquier otro gasto recu-
rrente esencial para mantener la operacién en marcha.

« Gastos contables no desembolsables: para efectos fiscales, la
compra de un activo no se considera un gasto, ya que represen-
ta solo un cambio en la composicién de los activos (por ejemplo,
aumenta el valor del activo fijo en el mismo monto que dismi-
nuye la cuenta caja). Sin embargo, se reconoce como gasto la
depreciacién, que es la pérdida de valor contable del activo por
su uso o antigliedad. El valor libro representa, para el fisco, lo
que queda por depreciar del activo anualmente y se incluye en
el flujo de caja para determinar la utilidad o pérdida generada
por la venta o liquidacién de un activo.

« Utilidades e impuesto: la diferencia entre los ingresos y gastos
de las dos etapas anteriores se denomina utilidad y sobre ella se
calcula el impuesto como un porcentaje.’ La diferencia resultan-
te es la utilidad neta.

1 En algunos paises, como Ecuador, se resta primero un porcentaje (15 %) para
los trabajadores y sobre el remanente se aplica el impuesto (25 %).
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« Ajuste por gastos contables no desembolsables: para calcular el
flujo de caja efectivo es necesario ajustar la utilidad neta. La de-
preciacion y el valor libro se restaron previamente para calcular
la utilidad contable, pero como no representan salidas de efecti-
vo reales deben sumarse nuevamente.

« Costos y beneficios no afectos a impuesto: en esta etapa se
agregan todos los costos y beneficios no contables relevantes
para el inversionista, como la inversién en activos fijos y en ca-
pital de operacion, y el valor de la propiedad al final del hori-
zonte de evaluacién.

Para construir el flujo de caja del inversionista, se agregan los in-
tereses de la deuda en la etapa 1y, en la etapa 5, se incluye el monto
del préstamo con signo positivo en el momento 0y la amortizacién
de la deuda a partir del momento 1.2

Capital de operacion

También conocido como capital de trabajo, es una inversion de
caracter permanente que se registra en la columna 0 del flujo de
caja. Este capital es fundamental para cubrir el ciclo de desfase de
efectivo que ocurre mientras se adquieren insumos, se produce, se
venden productos y, finalmente, se recibe el dinero de las ventas.

Durante este periodo, la empresa debe incurrir en una serie de
pagos antes de recibir ingresos por la venta, por lo que el capital
de operacion debe asegurar que haya suficiente efectivo disponi-
ble para mantener las operaciones hasta que los ingresos empiecen
a fluir.

Si la actividad crece, la inversidon en capital de operacion debe
aumentar en la misma proporcién que los costos totales y no, como

2 Existen tres formas de calcular la rentabilidad del inversionista. La explicada
se denomina flujo neto. Las otras dos son el flujo libre y el flujo del capital. Las tres
construyen de diferente manera el flujo y llegan al mismo resultado corrigiendo la
tasa de costo de capital.
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comunmente se hace, en proporcidon al aumento de la actividad.

Esto se debe a las economias y deseconomias de escala que afectan

tanto a los costos fijos como a los variables.

Valor residual del proyecto

También llamado valor de desecho, se aftade en la Ultima columna

del flujo de caja para representar el valor de la propiedad que se

tendra por haber hecho las inversiones. Esta adicion es necesaria

porque la evaluacién del proyecto considera los cambios en la ri-

queza para el inversionista, quien obtendra, ademas de los flujos

provenientes de la inversién, la propiedad de los activos que conti-

nuen en el negocio.

3

Existen dos métodos para calcular el valor residual:

Valordelos activos: este enfoque sigue un criterio conservador que
valora contable o comercialmente los activos en los que se haya in-
vertido y no vendido. Contablemente, se basa en el valor libro (lo
que falte por depreciar desde la tltima vez que se compré). Comer-
cialmente, se ajusta segun el valor de mercado, considerando los
efectos tributarios de si se vende por encima o por debajo del valor
libro. En este método, el valor del capital de operaciéon también se
considera como un activo que se adiciona al valor residual.

Valor econémico: este método, considerado mas realista, calcula
el valor del proyecto como el equivalente al valor actualizado
de los flujos de caja promedios futuros que se generaran con
posterioridad a los considerados en el horizonte de evaluacién.
Estos flujos se promedian porque, bajo el supuesto de perpetui-
dad, se debe considerar una inversion promedio anual para la
reposicién de los activos, que por simplicidad muchas personas
la hacen equivalente a la depreciacion anual ® En este método no

Lo correcto seria calcular el costo anual equivalente entre el precio de venta

de cada equipo usado y su precio de compra como nuevo, donde el ndmero de
periodos corresponde a la vida util real estimada.
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se debe agregar el valor del capital de operacion, ya que es parte
de los activos necesarios para generar los flujos futuros que se
busca valorar.

RENTABILIDAD Y RIESGO

Las herramientas mas comunes para medir la rentabilidad de un pro-
yecto son el «valor actual neto» (VAN) y la «tasa interna de retorno»
(TIR). Indicadores complementarios son el «periodo de recuperacién
de la inversion» (PR), el «<indice de rentabilidad», el IVAN y el ROI.

Valor actual neto

El VAN es una medida que evalua la rentabilidad de un proyecto en
términos relativos a una base cero. Un VAN de cero significa que el
proyecto genera ingresos suficientes para cubrir todos los costos,
recuperar las inversiones y proporcionar la rentabilidad exigida re-
flejada en el costo del capital.

Un VAN positivo indica que el proyecto no solo cumple con es-
tos requisitos minimos, sino que también genera un excedente adi-
cional. Por el contrario, un VAN negativo muestra cuanto falté para
ganar lo suficiente para cubrir los costos, recuperar lo invertido y
obtener la rentabilidad exigida.

Tasa interna de retorno

Mide la rentabilidad del proyecto como un porcentaje que se com-
para con la rentabilidad exigida. Su problema es que, contrariamen-
te a lo que la mayoria de los libros exponen, no es una medida de
rentabilidad, sino que coincide con ella en un solo caso, quizas el
mas comun, cuando los flujos iniciales son negativos y los siguien-
tes positivos.

En un proyecto de desinversién, como por ejemplo la evaluacién
de un outsourcing, transferir la responsabilidad de ejecutar una ac-
tividad a un tercero libera instalaciones y equipos que, al venderse,
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pueden generar un flujo de caja positivo inicial y flujos negativos fu-
turos para pagar al proveedor externo por la prestacion del servicio.
La tasa interna de retorno (TIR) mostrara que, a medida que aumen-
ten los costos de externalizacion o disminuyan los ingresos gene-
rados por la venta de las instalaciones y equipos que se dejaran de
usar, la rentabilidad sera mayor, lo cual claramente es contradictorio.

Periodo de recuperacion de la inversion

Determina en cuanto tiempo el flujo de caja proyectado menos el
costo de capital permite la recuperacién de la inversion. Es infor-
macion complementaria porque existen proyectos donde el mayor
tiempo de recuperacion esté vinculado con una mayor rentabilidad.

indice de rentabilidad, VAN y ROI

Los tres indicadores muestran resultados similares y, aunque cada
uno lo hace de manera diferente, todos llegan a la misma conclusién
que el VAN, ya que utilizan las mismas variables en sus ecuaciones.

- Indice de rentabilidad: es el cociente entre el valor actual de los
beneficios y el valor actual de los costos incluyendo inversién:

__VAB
VAC+I

- Indice VAN: es el cociente entre el VAN y la inversion e indica
cuanto VAN se obtiene por cada peso invertido:

/VAN:ﬂ

« Retorno sobre la inversion: es el cociente entre la diferencia de
los valores actuales de beneficios y costos con la inversion:

ROJ= VAB — VAC

21
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Si el VAN fuese mayor que 0, el IR seria mayor que 1, el IVAN ma-
yor que 0y el ROl igual a /R-1.

Lo anterior explica por qué en este texto se analizara el riesgo
de una inversién solo desde la perspectiva de sus impactos sobre
el VAN, aunque el procedimiento para aplicarla a la TIR es el mismo.

Si bien ambos instrumentos —el valor actual neto y la tasa in-
terna de retorno— solo muestran el resultado esperado en el esce-
nario definido por el evaluador como el mas probable, los cambios
tecnolégicos, ambientales, econémicos, migratorios, politicos, le-
gales o sociales, entre otros, sumados a los cambios en las preferen-
cias, necesidades o deseos de los consumidores en las estrategias
comerciales de la competencia o en la aparicién y desaparicion de
nuevas empresas, hacen que el mejor prondstico sea solo una esti-
macion en un escenario que, con seguridad, se modificara.

La decision de invertir, en consecuencia, mas que depender de sila
rentabilidad mds probable es positiva, se basa en la comprensién del
origen de ese resultado y, principalmente, en el impacto que tendria si
alguna de las variables se comporta de manera distinta a lo esperado.

RIESGO E INCERTIDUMBRE

La imposibilidad de predecir con éxito el comportamiento futuro
de todas las variables que condicionan o determinan la rentabilidad
de cualquier proyecto hace necesario complementar la informacién
proporcionada al inversionista con un andlisis de los riesgos y la in-
certidumbre de algunas variables.

Aunque frecuentemente se utilizan como sinénimos en el estu-
dio de proyectos, los conceptos de riesgo e incertidumbre tienen
una diferencia fundamental:

Riesgo
Una variable estd en condiciones de riesgo cuando los valores que
podria asumir en el futuro estan asociados con probabilidades de
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ocurrencia, representada como una distribucién de frecuencias. Por
ejemplo, la cantidad de dias cama ocupados en un hotel por mes
del afo.

Incertidumbre

Si no se conocen los posibles resultados o no se les puede asignar
una probabilidad de ocurrencia la variable se clasifica como de in-
certidumbre y su comportamiento no se puede representar como
una distribucién de frecuencias. Por ejemplo, una catéstrofe clima-
tica o un conflicto bélico.

En ambos casos es imposible predecir el valor exacto que asu-
mira la variable. No obstante, existe tanto la opcidn de realizar un
analisis de escenarios como uno de puntos criticos.

La definicion de las variables relevantes que se analizaran cuan-
do se estd en condiciones de incertidumbre se realiza mediante mé-
todos estaticos y queda sujeta al criterio del evaluador.

En condiciones de riesgo se puede ejecutar una simulacién para
generar multiples escenarios probabilisticamente posibles median-
te una seleccion aleatoria de los distintos valores que podrian asu-
mir las variables que explican la rentabilidad. Esto permite calcular
estadisticamente el valor esperado del VAN, representando los po-
sibles resultados que se podrian obtener como una distribucién de
la probabilidad, para determinar cuales son las variables relevantes,
priorizandolas de acuerdo con el grado de correlacién observado
en la simulacion.

Los modelos mas utilizados para complementar la medicién de
la rentabilidad con analisis de riesgos e incertidumbre se clasifican
en deterministas y estocasticos.

Modelos deterministas

Son aquellos en los que los resultados son predecibles y estan de-
terminados por las relaciones matematicas definidas en el mode-
lo. Esto significa que, dado un conjunto especifico de valores de

23
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entrada, el resultado sera siempre el mismo. Por ejemplo, en un mo-

delo determinista, un aumento del 10 % en la inversion o una caida

del 4 % en las ventas producird una respuesta exacta y predecible

en el resultado final.

Los modelos deterministas mas usados en la evaluacién de

proyectos son el andlisis de los escenarios y el andlisis de los

puntos criticos.

Andlisis de escenarios: también conocido como el modelo de
Hertz y analisis multidimensional, es un método que evalua
cémo la rentabilidad de un proyecto cambia cuando se modi-
fican los valores de una o varias variables clave. Este enfoque
permite a los evaluadores considerar diferentes combinaciones
de valores para estas variables y observar como afectan al des-
empeno del proyecto.

Normalmente, se construyen escenarios optimistas, pesimis-
tas y mas probables para variables criticas como la demanda, los
costos de produccién, el precio o el costo de la construccién.

Su principal desventaja es como determinar cuales escena-
rios analizar y cudles no, lo que puede llevar a una seleccion ses-
gada de escenarios relevantes.

Andlisis de puntos criticos: el andlisis de puntos criticos, tam-
bién conocido como andlisis unidimensional o andlisis de sen-
sibilidad, se enfoca en determinar la tolerancia o la variabilidad
maxima que puede soportar un proyecto antes de que deje de
ser viable. En términos practicos, este método identifica el valor
especifico de una variable que hace que el VAN sea igual a cero
0, en otras palabras, determina el umbral sobre o bajo el cual el
proyecto pasa de ser rentable a no rentable. Por ejemplo, si se
analiza la variacién en el costo del insumo principal, el analisis
de puntos criticos determinara el precio maximo que se podria
pagar para que se pueda recuperar la inversion y obtener la ren-
tabilidad exigida.
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Modelos estocasticos

También conocidos como modelos aleatorios, son aquellos en los
que los resultados no son predecibles con certeza debido a que el
valor que tomen las variables de origen son de caracter aleatorio y
estan basados en la distribucién de probabilidad que se le hayan
asignado. Por ejemplo, en lugar de asumir un unico valor fijo para
las ventas, un modelo estocastico considera un rango de posibles
valores, cada uno con su propia probabilidad. Esto significa que
cada vez que se ejecute el modelo los resultados pueden variar y
reflejar diferentes escenarios posibles. Este enfoque proporciona
una vision mas completa y realista del riesgo y la incertidumbre en
la evaluacion de proyectos.

+ Modelo de Monte Carlo: Este modelo estocéstico utiliza simula-
ciones basadas en distribuciones de probabilidad para analizar
la incertidumbre en un proyecto. A través de un gran numero
de iteraciones estima la probabilidad de éxito o fracaso consi-
derando la variabilidad de los factores involucrados. Ademas,
como se vera mas adelante, permite identificar objetivamente
las variables de mayor riesgo mediante correlaciones, facilitan-
do asi el analisis de escenarios y la evaluacion de puntos criti-
cos con un enfoque en los aspectos mas relevantes para la toma
de decisiones.

Como se muestra en la ilustracidn 1, en situaciones de incerti-
dumbre la evaluacion se puede complementar con la cuantificacion
del VAN en varios escenarios donde se modifica arbitrariamente el
valor de una o mas variables del flujo de caja o con un anélisis de
los puntos criticos de las variables elegidas subjetivamente por el
evaluador, tales como, por ejemplo, hasta dénde es posible que au-
mente el valor de la inversidn, se reduzca el precio de venta, caiga el
nivel de ventas, etcétera.

En condiciones de riesgo se puede realizar una simulacién esta-
distica para definir el comportamiento probabilistico del VAN. De
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Escenarios

« Calcula los VAN ante
cambios en el valor

de una o mas variables.

INCERTIDUMBRE

Sensibilidad
RIESGO « Calcula el valor limite
de una variable.

Simulacion

- Calcula la probabilidad
— de que el VAN sea negativo.
« Identifica variables

con riesgo relevante.

llustracion 1. Riesgo e incertidumbre. Fuente: elaboracion propia.

esta forma, se obtendran tanto las medidas de tendencia o posicion
del VAN (el mas probable) como las medidas de dispersiéon (cuan
dispersa o concentrada se encuentra la distribucién de sus probabi-
lidades). Esto permite determinar la probabilidad de éxito y las va-
riables mas correlacionadas, basando asi los analisis de escenarios y
puntos criticos en factores objetivos.

La importancia de incluir estos andlisis como complementos a
la medicién de la rentabilidad radica en que es responsabilidad del
evaluador proporcionar la informacién necesaria para que el inver-
sionista evalue si el riesgo que asumira se encuentra dentro de su
rango de tolerancia y, en caso de aceptarlo, si la rentabilidad es-
perada compensara el riesgo que tomara. Esto permitira mejorar la
calidad y cantidad de la informacién proporcionada al inversionista
y reducira las posibilidades de error en su decisién.
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VARIABLES ALEATORIAS Y DISTRIBUCION
DE PROBABILIDADES

Para entender y aplicar la simulaciéon de Monte Carlo de manera
efectiva es esencial comprender algunos conceptos estadisticos ba-
sicos que permitan modelar el riesgo con precision.

Variable aleatoria

Una variable aleatoria es una funcién que asigna un valor numérico
a cada resultado posible de un experimento aleatorio. Genera resul-
tados que son estadisticamente independientes y no predecibles,
representando numéricamente los resultados probabilisticos de
eventos inciertos.

Las variables aleatorias se clasifican en discretas y continuas.

« \Variable aleatoria discreta: puede tomar un numero finito y
cuantificable de valores. Por ejemplo, la cantidad de unidades
vendidas (entre cero y la cantidad producida).

« \Variable aleatoria continua: puede tomar un nudmero infinito
de valores dentro de un rango especifico como, por ejemplo, el
tiempo que se demora en vender un edificio de departamentos.

Distribucion de probabilidad

También conocida como «distribucién de frecuencia», describe cémo

se distribuyen todos los posibles valores que puede tomar una varia-

ble aleatoria y con qué frecuencia ocurren. Para variables discretas, se

asigna una probabilidad especifica a cada resultado posible. Para va-

riables continuas, se utiliza una funcién de densidad de probabilidad.
Algunas distribuciones comunes son:

« Distribucion normal: es una distribuciéon continua con limites
que van desde menos infinito hasta mas infinito. También co-
nocida como «distribucién Gaussiana» tiene una forma de cam-
panay se utiliza cuando los datos se distribuyen simétricamente
alrededor de la media.
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Distribucion triangular: es una distribucion de probabilidad
continua que puede ser simétrica o asimétrica. Se emplea
cuando se dispone de poca informacién y se puede definir el
rango de posibles valores junto con el valor mas probable. Re-
quiere especificar un valor minimo, un valor maximo y un valor
mas probable.

Distribucion PERT (Program Evaluation and Review Technique): es
una extension de la distribucién triangular que otorga més peso
al valor mas probable, proporcionando estimaciones mas preci-
sas y suavizadas.

Distribucion uniforme: es una distribucion en la que todos los
valores dentro de un rango tienen la misma probabilidad de
ocurrencia. Se define simplemente por un valor minimo y un va-
lor méaximo.

Distribucion log-normal: es una distribuciéon de probabilidad
continua que se utiliza cuando los datos no pueden ser negati-
vOs y muestran una asimetria positiva. La mayoria de los valores
se agrupan cerca del minimo, con una cola larga hacia la derecha.

MEDIDAS DE TENDENCIA CENTRAL Y DISPERSION

Las medidas de tendencia central y dispersion son herramientas

fundamentales para comprender la distribucion y variabilidad de

los datos.

En estadistica, el Teorema Central del Limite (TCL) establece que,

bajo ciertas condiciones, la media de las medias muestrales se apro-

ximard a la media de la poblacién, independientemente de la for-
ma de la distribucion original de las variables. Ademds, se establece

que la distribucion de las medias muestrales se aproximara a una

distribucion normal cuando el tamaiio de las muestras es suficien-

temente grande y las muestras son independientes y aleatorias.
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Al aplicar este teorema a la evaluacion de proyectos mediante
la simulacién de Monte Carlo, se le asigna una distribucién de pro-
babilidad a cada variable que afecta la rentabilidad de la inversion.
Generando multiples escenarios, mediante valores seleccionados
aleatoriamente para estas variables, se obtienen mudltiples resul-
tados de rentabilidad que se expresan como una distribucién de
frecuencias. Esto permite hacer inferencias precisas sobre la renta-
bilidad esperada del proyecto, la probabilidad de obtener un valor
actual neto negativo, la identificaciéon de las variables mas corre-
lacionadas con la rentabilidad y la determinacién de intervalos de
confianza para el VAN.

Si las distribuciones asignadas a las variables son normales, la
distribuciéon del VAN también sera normal, independientemente
de la cantidad de escenarios ejecutados. Si no son normales, la dis-
tribucién del VAN no necesariamente serd normal, aunque tenderd
a aproximarse a ella si se generan suficientes escenarios indepen-
dientes y aleatorios.

Calcular el promedio y la distribucion de la rentabilidad permite
una estimacién mas estable y precisa que la que se deduce de una
sola muestra (la del escenario mas probable). Las medidas estadisti-
casproporcionandostiposesenciales de medidas paraentenderesta
informacion: las de posicion o tendencia central y las de dispersién.

Medidas de posicion

Las medidas de posicion son las que permiten conocer la tendencia
promedio de una distribucién, en las que destacan, para los fines
de este texto, la media aritmética, la media ponderada, la mediana
y la moda.

« Media aritmética: representa el valor esperado del VAN y se cal-
cula como el cociente entre la suma de los valores observados
y la cantidad de observaciones. Es adecuada cuando todos los
valores tienen la misma importancia relativa.
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Media ponderada: eslasuma de los productos de cada valor por
su peso relativo. Se utiliza cuando se desea dar mas importancia
0 peso relativo a ciertas variables sobre otras.

Mediana: es el valor que se encuentra en el medio de un con-
junto de datos ordenados de menor a mayor. Es Gtil porque no
se ve afectada por valores extremos o atipicos.

Moda: es el valor mas frecuente observado en los datos. Se usa
para identificar patrones y tendencias y los valores atipicos que
se desvian mds significativamente del valor mas comdn.

Dos caracteristicas importantes para complementar las medidas

de posicién son el sesgo y la curtosis.

4

Sesgo: se refiere a una desviacion sistemética en los datos ob-
servados, a menudo causada por un defecto en el método de re-
coleccién de informacion. El sesgo puede afectar el resultado del
andlisis al sobredimensionar o subestimar los riesgos llevando a
conclusiones incorrectas o engaiosas sobre el comportamiento
del proyecto.

Cuando una distribucién no es simétrica, puede presentar un
sesgo positivo 0 negativo. Un sesgo positivo indica que la cola
de la distribucion se extiende hacia la derecha, mientras que
uno negativo sefala una cola mas larga hacia la izquierda. En
el primer caso, la media se desplaza hacia la izquierda, lo que
implica una mayor probabilidad de valores mas bajos del VAN.
En el sequndo, la media se desplaza hacia la derecha, indicando
una mayor probabilidad de obtener valores mas altos. En la ilus-
tracion 2 se observa que la distribucion 1 tiene un claro sesgo
hacia la derecha.

Curtosis: describe la altura y el ancho de las colas de una distri-
bucion de datos en relacion con una distribucion normal.*

La curtosis mide la forma de las colas de una distribucion de datos. El exce-

so de curtosis se calcula restando 3 de la curtosis. Esto se hace porque una distri-
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llustracion 2. Distribucién sesgada y normal. Fuente: elaboracién propia.

Ha

- Si es mayor que cero (leptocurtica) muestra que la distribu-
cion de datos tiene una mayor concentracién de valores cer-
ca de su media y que los valores extremos tienen una mayor
probabilidad de ocurrir.

- Si es cero o cercana a cero (mesocurtica) indica una distribu-
cion similar a la normal.

- Si es menor que cero (platicirtica) muestra una menor con-
centracién de datos alrededor de la media y que los valores
extremos tienen una menor probabilidad de ocurrencia.

La extensién de la distribucion refleja el rango completo de va-
lores posibles que un resultado puede asumir. Un rango mas estre-
cho indica una menor variabilidad y, por lo tanto, un menor riesgo
asociado. Ademads de la desviacién estandar, que es la medida co-
munmente utilizada para evaluar la amplitud, se pueden emplear
otras métricas como la varianza, el rango, el coeficiente de variacion
o los percentiles.

bucién normal tiene una curtosis de 3. El exceso de curtosis refleja la curtosis en
términos relativos a una distribuciéon normal. Si es positivo, indica que hay més
valores extremos y, si es negativa, que hay menos valores extremos.
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Cuando dos distribuciones tienen la misma media, pero diferen-
tes amplitudes, los riesgos asociados también difieren significativa-
mente. Por ejemplo, en la ilustracién 3, aunque ambos proyectos
tienen el mismo valor actual neto esperado, el proyecto 2, con una
menor amplitud, hace que se considere menos riesgoso.

El grafico de la ilustracion 3 muestra la comparacién de una dis-
tribucién normal con una que tiene una curtosis mayor que cero.

Medidas de dispersion

Las medidas de dispersion proporcionan informacion sobre la dis-
tribucién de los datos y su variabilidad. Las mas relevantes para este
texto son la varianza, la desviacion estandar y el coeficiente de va-
riacion. En general, mientras més bajo sea el resultado, menor es la
dispersién de datos.

+ Varianza: es el promedio de los cuadrados de las diferencias
entre cada valor observado y la media de los datos. Al elevar al
cuadrado las diferencias, castiga mas las desviaciones grandes,
reflejando mejor la dispersién de datos.

« Desviacion estdndar: es la raiz cuadrada de la varianza y propor-
ciona una medida de dispersién en las mismas unidades que los
datos originales, facilitando la interpretacion de la variabilidad
de los datos.

« Coeficiente de variacion: es el cociente entre la desviacion
estandar del conjunto de datos y la media expresado como
un porcentaje.

Con base en estas medidas, y utilizando las propiedades de una
distribucién normal, se logra cuantificar la probabilidad de que el
VAN se desvie de su media segun la regla empirica 68-95-99,7:

« Hay un 68 % de probabilidad de que el resultado real se encuen-
tre en un rango que va desde la media (i) menos una desviacién
estandar (o) y la media més una desviacion estandar.
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M

llustracion 3. Distribuciones con curtosis diferentes. Fuente: elaboracién propia.

« Hay un 95 % de probabilidad de que el resultado se encuentre
entre la media menos dos desviaciones estandar y la media mas
dos desviaciones estandar.

+ Hay un 99,7 % de probabilidad de que se encuentre entre la me-
dia menos tres desviaciones estandar y la media mas tres desvia-
ciones estandar.

La ilustracion 4 muestra que, debajo de la curva normal, el 68 %
de los resultados probables se encuentra entre p+1a0, un 95 % entre
p£20 yun 99,7 % entre uy+30.

Silas medias de dos distribuciones son diferentes, los valores bajo
las curvas seran distintos, incluso si ambas distribuciones tienen la
misma desviacién estandar. En la ilustracion 5 se observa que la dis-
tribucion de probabilidades 2 presenta escenarios positivos que no
estan presentes en la distribuciéon 1y, a su vez, la distribuciéon Tmues-
tra escenarios negativos que no se observan en la distribucion 2.

SIMULACION DE MONTE CARLO

La simulacién de Monte Carlo opera bajo el mismo principio que
el Teorema Central del Limite. Este método genera multiples
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99%
g 95%
68%

py-30 u-20 u-1o u p+1o u+20 u+30

llustracion 4. Distribucion normal y la regla empirica 68-95-99.7. Fuente: elabo-
racion propia.

llustracion s. Distribuciones con distinta media e igual desviacién estandar. Fuen-
te: elaboracién propia.

escenarios al repetir el calculo de la rentabilidad con diferentes va-
lores seleccionados al azar segun las distribuciones de probabilidad
asignadas a las variables relevantes del modelo. En otras palabras,
permite simular distintas realidades mediante el analisis de multi-
ples muestras de escenarios probabilisticamente posibles que sur-
gen de las diversas combinaciones de valores que puedan tomar las
variables independientes.
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Para implementar este modelo de simulacién, es necesario desa-
rrollar un flujo de caja y un modelo de célculo de la rentabilidad que
dependan directamente de los datos de entrada. Es decir, los valores
de origen deben ser ingresados una sola vez y cualquier relacién en-
tre ellos debe expresarse mediante funciones o férmulas que hagan
referencia a la celda correspondiente donde reside el dato original.

El modelo de Monte Carlo se desarrolla a través de una secuencia
de tres pasos que, con el apoyo del software adecuado, se simplifica
de manera significativa.

Identificar las variables relevantes

Se consideran variables relevantes aquellas que, al modificarse, im-
pactan en el resultado del proyecto. Con el software Risk Simulator,
estas se determinan con la funcién «Analisis Tornado» del menu
«Herramientas Analiticas», que se explica mas adelante.

Asignar a cada variable relevante una distribucion
de probabilidad

Esto implica parametrizar las variables definiendo los posibles va-

lores que puede tomar cada una y su probabilidad de ocurrencia.
La asignacion de la distribucién de probabilidades para el valor de
cada variable se denomina supuesto de entrada. En caso de tener
datos histéricos, sea para variable continua o discreta, el software
estd en capacidad de ajustarlos a una distribucion tedrica.

Seleccionar las variables dependientes
cuyo resultado se busca simular

Aunque generalmente se elige el VAN, es posible hacerlo con
mas de una variable como el valor del proyecto al final del hori-
zonte de evaluacion. A estas variables se les denomina supuestos
de salida o pronésticos.

Finalmente, se realizan numerosas iteraciones asignando valores
aleatorios a cada variable, segun sus distribuciones de probabilidad,
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para obtener multiples mediciones de la rentabilidad. Esto permite
construir una completa distribucién de probabilidades de los resul-
tados posibles.

CONSIDERACIONES FINALES

En este capitulo se han explorado los fundamentos de la simula-
cion de Monte Carlo para el analisis de riesgos, revelando cémo esta
técnica se convierte en un recurso indispensable para todo quien
evalda proyectos. A pesar de su poderosa capacidad para generar
informacion relevante, es preciso reconocer que su eficacia depen-
derd de la capacidad del evaluador para modelar correctamente las
interrelaciones entre las variables y la calidad de los datos que se
utilicen. En los préximos capitulos se profundizara en como llevar a
cabo este proceso de manera efectiva.



CAPITULO 2

Modelacion del flujo
de caja con Excel




Objetivos de aprendizaje

Comprender cémo estructurar un modelo de
flujo de caja en Excel para utilizar la simulacién
de Monte Carlo en proyectos de inversion.

. Aprender a vincular cdlculos financieros con

celdas de origen para mantener la coherencia
y flexibilidad del modelo.

. Desarrollar habilidades para construir un flujo

de caja efectivo que capture la complejidad de
las operaciones y las variaciones del mercado.

. Evaluar la rentabilidad del proyecto mediante el

VAN y expresar este célculo como una funcién
dependiente para generar multiples escenarios.



Modelacion del flujo
de caja con Excel

El objetivo de este capitulo es adentrarse en el nucleo de la evalua-
cion de proyectos: la construccion y la modelacion del flujo de caja
en Excel. Utilizar esta herramienta permite crear modelos dindmi-
cos que no solo calculen la rentabilidad esperada, sino que también
se adecten, de manera coherente, a los diferentes escenarios que
se simularan.

Construir un flujo de caja efectivo implica mas que solo ordenar
los costos y beneficios proyectados; se trata de capturar la compleji-
dad de las operaciones y los ajustes a las fluctuaciones del mercado.
Este capitulo guiara al lector a través de un caso practico comple-
to para construir las férmulas y referencias cruzadas que aseguren
consistencia y precision en todas las situaciones posibles que po-
dria enfrentar el proyecto.

Con esto se persigue equipar al lector con las herramientas ne-
cesarias para construir modelos robustos que no solo pronostiquen
los flujos de caja en condiciones normales, sino que también se
adapten de manera dindmica a otros escenarios.
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ANTECEDENTES DEL PROYECTO

El siguiente caso es completamente ficticio y ha sido confeccionado
Unicamente con fines didacticos. Toda la informacién presentada es
puramente imaginaria y su Unico objetivo es generar un ejercicio que
facilite la comprension y aprendizaje practico en el entorno académico.

El proyecto contempla la compra de un terreno y la construccion
de instalaciones que permitan eventuales ampliaciones si la de-
manda asi lo justifica, ademdas de la compra de maquinarias y equi-
pos en general, para fabricar y vender un solo producto.

Los distintos estudios realizados permiten disponer de la si-
guiente informacion:

« Precio: el producto se vendera a un precio unitario de $320.

«  Proyeccién de demanda: la demanda anual se explica por la si-
guiente funcion:
Demanda = 1882,3x°%29%3
x representa el nimero de aios transcurridos desde el inicio de ope-
raciones y coincide con la columna o el momento del flujo de caja.

« Capacidadinicialmdxima de produccion: 3.000unidadesanuales.

« Capacidad mdxima de produccion después de ampliacién: 3.300
unidades anuales.

« Costo variable unitario: cantidades anuales inferiores a 2.800
unidades se compran en el mercado formal a 120 pesos cada
una. Sobre ese nivel se puede comprar directamente al fabrican-
te a un precio un 4 % inferior ($115,2). El valor de 120 pesos se eli-
gio por ser el promedio mensual de los ultimos diez afios y por-
que es el precio al que se vende en la actualidad. La tabla de la
ilustracion 6 muestra los valores histéricos de la materia prima.

« Costo fijo anual: se estima en 90.000 pesos, aunque para volu-
menes de produccién y ventas superiores a las 2.500 unidades se
debera contratar mds personal y arrendar mas bodegas, lo que
lo incrementarian en un 15 %.
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llustracion 6. Costo histérico de la materia prima.

llustracion 7. Inversiones previas a la puesta en marcha y vidas Utiles contable y real.

« Inversiones: las inversiones iniciales, los afos para depreciar
contablemente, la vida util real y el porcentaje de su valor de
compra al que se podrian vender al momento de su sustitucién
se muestran en la ilustracién 7.

« Inversiones de ampliacion: para producir mas de 3.000 unidades
se deberd comprar una maquina secundaria adicional por 60.000
pesos, la cual se deprecia y tiene una vida util de diez afos.

« Tasa de impuesto a las utilidades: 25 %

« Tasa de costo de capital: la rentabilidad exigida para aceptar el
proyecto es de 11,3 %.

« Horizonte de evaluacion: diez afnos.
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PREPARACION DEL PROYECTO

Como se menciond en el capitulo anterior, los datos de origen se
registran una sola vez para poder asignarles una probabilidad de
ocurrencia a los distintos valores que cada variable puede asumir.

Segun los datos del caso, los costos variables y fijos, asi como el
momento en que se deberd invertir en la ampliaciéon, dependen del
volumen de produccién y ventas que cada escenario aleatoriamente
elija. A continuacion, se muestra la forma de modelar cada variable.

La ilustraciéon 8 muestra la ubicaciéon de los datos de origen (cel-
das sombreadas) y los calculos preliminares simples: depreciacion
anual, precio de venta de los activos al sustituirse y los costos varia-
bles y fijos en distintos niveles de la escala de produccién.

+ Proyeccién de la demanda: se proyecta la funcién de demanda
aplicando la funcién de tendencia entregada. Para el primer afio,
la proyeccion se define mediante:

=$BS$3*C1ASBS4

Se dejan fijas las celdas con los pardmetros de la funcién para
que, al copiar la férmula hasta la columna 10, la proyeccién de
cada ano se calcule sobre dichos pardmetros.

« Proyeccién de unidades producidas y vendidas: se supone que se
hara la ampliacién para sobrepasar la produccién de 3.000 uni-
dades, pero que no se podran producir mas de 3.300 unidades
después de la ampliacién. Por lo tanto, se define la celda del pri-
mer aio mediante:

=MIN(C22;$C$6)°
Es decir, se anota el valor minimo entre la demanday la capa-

cidad méxima de produccién (se deja fija la celda que contiene
la capacidad méaxima para copiar la formula).

5  Dependiendo de la configuracién del teclado, el punto y coma se podria tener
que reemplazar por una coma.
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llustracion 8. Ubicacién datos de origen y célculo de valores.

llustracion 9. Proyeccién de demanda y unidades vendidas.

El resultado de ambas proyecciones se anotara en las filas 22 y 23,
quedando como se muestra en la ilustracion 9.

Para construir el flujo de caja se sequira el modelo de las cinco
etapas propuesto en el capitulo anterior. La numeracién de los mo-
mentos se hara en la fila 25, partiendo por 0 en la celda B25.

Ingresos y egresos afectos aimpuesto

Los ingresos afectos a impuesto estan constituidos tanto por la ven-
ta anual del producto como por la de los activos que se sustituiran.
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Los egresos afectos a impuestos lo conforman los costos va-

riables y fijos.

Ingresos por venta del producto: se obtiene de multiplicar el pre-
cio por la proyeccién de unidades vendidas. En la celda C26 se
anota la férmula del producto de la celda donde esta el precio
(se deja fija) por la celda de la cantidad proyectada de ventas del
primer ano:

=$C$2%(C23

Al copiar la férmula hasta el décimo afio, mostrara siempre el
producto de la celda C2 por la cantidad que se proyecta vender
en cada afno. Al cambiar aleatoriamente cualquiera de ambas va-
riables, el ingreso se ajustara automaticamente.

Ingresos por venta de activos: se considerard activo vendi-
do a todo aquel que serd reemplazado durante el horizonte
de evaluacion.

La maquina tiene una vida util real de seis afios, por lo que
al final del sexto afo queda liberada para su venta. Luego, en la
celda H27 se anota:

=C10

Los equipos, como solo duran cuatro anos, se deben conside-
rar que seran reemplazados dos veces, al final del cuarto y octa-
vo ano, por lo que, en las celdas F27 y J27, se escribe:

=N

Costos variables: considerando que el costo variable unitario
cambia dependiendo del volumen de produccién, la formula
para calcularlo se debe expresar como una funcién condicional,
de tal manera que cuando se elija un escenario con ventas de
hasta 2.800 unidades, el costo variable total se calcule como el
producto de esa cantidad por 120 pesos y, si fuese mayor, solo
por 115 pesos (celda E7). La funcién condicional para el primer
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afo se escribe en la celda C28 de la siguiente manera y se copia
hasta el final del décimo afio:

=-S1(C23<=%C$7;C23*$BS7;C23*S$ES7)

Costos fijos: igual como en el caso anterior, el costo fijo anual
dependera de los volimenes de produccién. Esto hace necesario
una funcién condicional que exprese que cuando el escenario
contemple una produccién igual o inferior a 2.500 unidades, el
costo fijo sea de 90.000 pesos, y si no, o sea, si es mayor que
2.500, entonces el costo sea de 103.500 pesos. Recuerde que este
valor es, a su vez, una funcién del costo original de 90.000 pesos.
La funcién condicional que se escribe en la celda C29 y se copia
hasta el ultimo periodo de la evaluacién es la siguiente:

=-S1(C23<=%C$8;5B$8;5ES8)

Como se observa, los dos primeros afios el costo fijo es de
90.000 pesos Yy, a partir del tercero, aumenta porque se incluyé la
condicién de que al producir por sobre 2.500 unidades se debia
incrementar este costo. Hacerlo de esta manera permitira que el
costo fijo siempre sea coherente con el nivel de produccion del
escenario que aleatoriamente se seleccione.

Gastos no desembolsables

Corresponde a las depreciaciones de los activos fijos y al costo con-
table (valor libro) de los activos vendidos.

Depreciacion: se registran con signo negativo las depreciacio-
nes de la construccién, de las maquinas y de los equipos com-
prados al inicio, calculadas en las filas 17 a 19 de la columna E.
Como en este caso la maquina y los equipos se reemplazan por
activos similares de igual valor, las depreciaciones de los equipos
de reemplazo se mantienen constantes.

Para la maquina de ampliacién se debe indicar que la depre-
ciacion se inicia en el momento inmediatamente posterior al de
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su compra. Como el momento de invertir dependerd del esce-
nario que aleatoriamente elija el simulador, se debera expresar
como una funcién condicional. Si bien hay muchas opciones
para formularla, la mas simple pareciera ser anotar, para el pri-
mer afo (celda C33), la siguiente condicién y copiarla hasta el
ano diez:

=S1(C23<5$CS$5;0;-5B%$20/5CS520)

Valor libro: como se menciond en el capitulo anterior, para de-
terminar la utilidad o pérdida en la venta de activos, se debe
comparar el precio de venta con el valor libro del activo al mo-
mento de venderse. El valor libro se calcula como la diferencia
entre el precio de compray la depreciacién acumulada hasta ese
momento. Esta férmula se coloca como sigue en la celda H34:

=-B18-SUMA(C31:H31)

Se incluye el signo negativo para que, al sumarle el ingreso
por la venta, quede reflejada solo la diferencia.

Para el caso de los equipos se procede de la misma forma,
escribiendo en las celdas F34 y J34 la siguiente expresion:

=-B19-SUMA(C32:F32)

Calculo del impuesto

Como los gastos se incluyen con signo negativo, la utilidad antes de
impuestos se obtiene de la suma de las dos etapas anteriores. En la
celda C35 se registra la siguiente féormula y se copia hasta el final.

=SUMA(C26:C34)

El impuesto se calcula, con signo negativo, multiplicando anual-

mente la utilidad obtenida por la tasa de impuestos, que en este
caso es del 25 %. Como la celda donde esta la tasa de impuesto se
dejé fija, se copia la férmula hasta el final.

=-$B$12*C35
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La suma de estos valores corresponde a la utilidad neta.

=SUMA(C35:C36)

Ajuste por gastos no desembolsables

La utilidad neta fue calculada restando las depreciaciones y valores
libro que no son salidas de dinero. Para construir el flujo de caja, por
lo tanto, se deben volver a sumar después de haberlas restado para
calcular el impuesto. Para ello se registra con signo negativo el valor
depreciado, para que el resultado aparezca con signo negativo. Por
ejemplo, en la celda C38 se incluye la siguiente férmula para copiar
la depreciacion:

=-C30

En el caso de los valores libro se procede de la misma forma.

Costos y beneficios no afectos a impuesto

El objetivo de la proyeccién de flujos de caja es preparar la informa-
cion relevante para que se pueda determinar silos sacrificios de con-
sumo o uso alternativo de los recursos invertidos son compensados
por los beneficios futuros. Las inversiones implican un sacrificio de
recursosy, por lo tanto, un costo de oportunidad para el inversionis-
ta. No va antes de impuestos porque para el fisco no hubo cambios
en la riqueza de quien lo aporto, sino solo un cambio en la composi-
cion de sus activos. La misma consideracién vale para la propiedad
que se tendra al final del horizonte de evaluacién. La valoracion de
ella esimportante para medir los cambios en la riqueza del inversio-
nista, pero no esta afecta a impuesto si no se vende con utilidades.

Las principales cuentas que se incluyen en esta etapa se relacio-
nan con las inversiones, el capital de trabajo y el valor del proyecto
al final del horizonte de evaluacién.

« Inversiones: corresponden a las inversiones iniciales, de reposi-
cion de activos y de ampliacién. Si bien el capital de trabajo es
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también una inversion, se tratara por separado por constituir, en
algunos casos, también un beneficio que se debe valorar.

Inversiones previas a la puesta en marcha: se escriben con signo
negativo en el momento 0. En este caso, se incluyen las inver-
siones en terreno, construcciones, maquinarias y equipos, expre-
sando con signo negativo los valores de las celdas B16 a la B19.

Inversiones de reposicion: se deben considerar para todos los ac-
tivos cuya vida util real sea inferior a los afios del horizonte de
evaluacién del proyecto. Como las maquinarias tienen una vida
atil de seis anos, se registra en el momento «6» la compra de
los activos de reemplazo, para que el proyecto pueda funcionar
normalmente a partir del séptimo afio, referenciando el valor a
lo que aparece en la celda B18, con signo negativo. En el caso de
los equipos, se debe considerar su reemplazo al final de los afios
cuatro y ocho, es decir, en las columnas 4 y 8, referenciando su
valor a la celda B19.

Inversion de ampliacion: el momento de hacerlo depende del
escenario que aleatoriamente se simulara. Por ello, se debe es-
cribir una funcién condicional que establezca que en el momen-
to anterior al que se vaya a producir mas de las 3.000 unidades
que se pueden fabricar con la capacidad instalada inicial. Aun-
que hay varias opciones para construir la formula condicional,
la siguiente es quizds la mas facil (se apunta en la celda C47y se
copia hasta el final del flujo).

=S1(D23<$CS%5;0;SI(SUMA(B$47:5D47)<0;0;-$B$20))

Como la inversién se debe hacer en el momento anterior al
que se refleje el aumento de actividad, se debe tomar la pre-
caucion de vincular la celda C47 con la produccion del periodo
siguiente. La doble condicién es necesaria para que, al copiar la
formula hasta el final del horizonte de evaluacion, solo se consi-
dere una vez la inversién de ampliacién.
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Para el escenario considerado como el mas probable el quin-
to afo se supera la capacidad de produccién inicial, por lo que
en la columna 4 aparece la inversion de ampliacion.

Nétese que la maquina de ampliacion empezd a depre-
ciarse a partir del quinto afo, mostrando la coherencia entre
los datos.

Capital de trabajo: como ya se explicd, el capital de trabajo es
una inversion de caracter permanente que se debe anotar en la
columna 0. Si aumentan los costos, esta inversién debe incre-
mentarse para poder financiar los mayores requerimientos de
caja para adquirir, por ejemplo, mas materias primas. En el caso
de que el proyecto se valore por el método de valoracion de ac-
tivos, el capital de trabajo se debe considerar como un beneficio,
es decir, como un activo mas del que se sera propietario por ha-
cer la inversion.

Capital de trabajo como inversién: segun los antecedentes del
ejemplo, se estima necesario financiar el desfase de tres meses
del ciclo de conversion del dinero.

Para calcularlo, se suma el costo promedio mensual de ope-
racién, que incluye los costos fijos y variables del primer afio, se
divide entre 12 y se multiplica por los tres meses. Es decir:

=(SUMA(C28:C€29)/12*B9)

Con el aumento de produccién en el segundo afio, se requeri-
ra mas capital de trabajo para cubrir mayores costos. Al modelar
el flujo, se debera dejar instrucciones para que se incremente au-
tomaticamente segun los escenarios simulados aleatoriamente.

Para calcular la inversién incremental de manera sencilla, se
puede dividir la variacién del costo total entre 12 y multiplicarlo
por tres. Si en el momento 0 se registré el capital de trabajo ne-

Los distintos métodos para calcular la inversién inicial en capital de trabajo se

explican ampliamente en Sapag, 2020.
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cesario para financiar la operacién del primer afio, en el momen-
to 1se debe incluir la inversién adicional para el segundo afio. En
la celda C48, se escribe la siguiente férmula que se copia hasta
el final del flujo:

=(SUMA(D28:D29)-SUMA(C28:C29))/12*$BS9

En el escenario proyectado inicialmente, la inversién en capi-
tal de trabajo es cero en el momento 7 porque el octavo afio no
aumentan ni la produccién ni el costo total.

Capital de trabajo como beneficio: como se menciond, si el méto-
do de valoracién de activos al final del horizonte de evaluacion
del proyecto se hace por el método de valorar activos, se debe
incluir siempre con signo positivo en la columna 10 el total inver-
tido en capital de trabajo por constituir también una propiedad
y por haber invertido en él. Si se asegura que las celdas M28 y
M29 estén vacias, simplemente copiando la férmula hasta el fi-
nal, aparecera de manera automatica. Opcionalmente, se puede
obtener sumando todas las inversiones realizadas desde el mo-
mento 0 al 9.

Si el valor residual del proyecto se calcula por el método
econdmico, es decir, por el valor equivalente de los flujos que
generaria a partir del afio 11, no se puede incluir el valor del ca-
pital de trabajo, ya que es necesario para continuar generando
flujos futuros.”

Valor residual del proyecto: también conocido como valor de de-
secho, se incluye en la columna 10 para reflejar el valor de la pro-
piedad que se tendra debido a las inversiones realizadas. Si bien
muchas personas lo calculan de manera conservadora valoran-

Cabe hacer notar que si un activo tiene una vida util que coincida con el ho-

rizonte de evaluacién, necesariamente se debera incluir su reposicion en ese mo-
mento para permitir la generacién futura de los flujos de caja.
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do activos, lo correcto es hacerlo valorando los flujos que segui-
ria generando como unidad econémica en funcionamiento. No
parece correcto colocar valores conservadores o, como también
algunos lo hacen, un item de imprevistos, ya que una simulacion
probabilistica de escenarios bien estructurada deberia contem-
plar estos efectos de manera adecuada.

Valoracién de activos: se obtiene de la suma de los valores con-
tables de todos los activos existentes al final del horizonte de
evaluacion. Para calcular esto, es necesario determinar cuantos
afos ha estado deprecidandose cada activo desde su ultima com-
pra, calcular la depreciacién acumulada y, por diferencia con el
valor de adquisicion, determinar lo que falta por depreciar o va-
lor libro. El terreno no se deprecia y, por lo tanto, mantiene su
valor inicial.

La construccion, depreciada durante diez afios, tendra una
depreciacién acumulada de 500.000 pesos. Como el monto in-
vertido fue de 1.500.000 pesos, todavia tendra un valor contable
de 1.000.000 de pesos.

La maquinaria reemplazada al final del sexto afio acumulara
por 144.000 pesos (4*36.000) al final del décimo afio, con un va-
lor contable de 216.000 pesos.

Para los equipos adquiridos al final del octavo afio y deprecia-
dos dos veces, su depreciacion acumulada sera de 48.000 pesos,
resultando en un valor libro de 72.000 pesos al final del horizonte
de evaluacién.

El calculo del valor libro de la maquina de ampliaciéon depen-
de del momento de su adquisicién, el que esta determinado por
el escenario que aleatoriamente salga en la simulacién. En la cel-
da (53 se utiliza la siguiente férmula condicional:

=SI(SUMA(CS$47:5L47)=0;;5L$25-C25)

Es decir, si la suma de la fila de la inversion de ampliacién
(fila 47) es cero, se registra cero y, en caso contrario, se coloca la

53



54

Nassir Sapag Chain

cantidad de afios desde ese momento hasta los diez afos de ho-
rizonte de evaluacién, utilizando la identificacién del momento
de la fila 25.

Calculado esto, en la celda donde se registraran los afos
transcurridos desde la Gltima vez que se compro (G20) se utiliza
la siguiente férmula para identificar el menor niumero superior
a cero:

=MIN(SI(C53:L53>0;C53:L53))

La suma de los valores contables de los activos se muestra en
la ilustracién 10, alcanzando un total de 1.592.000 pesos.

Valoracién del flujo: conocido también como valor econémico,
representa el valor equivalente al momento 10 de infinitos flu-
jos futuros generados a partir del afio 11. Se basa en el supues-
to de perpetuidad para simplificar el calculo, considerando que
el valor presente de flujos distantes en el tiempo tiende a cero.
Para calcularlo, se determina un flujo de caja anual promedio,
donde se incluye la inversiéon promedio anual para reposicién de
activos. Los dos principales criterios para calcular esta inversion
promedio son el contable y el costo anual equivalente.

El criterio contable asume que la depreciaciéon contable es
una buena aproximacién de la inversién anual promedio. En este
caso, la suma de las depreciaciones anuales es de 116.000 pesos
segun se muestra en la ilustracion 10.

El método del costo anual equivalente calcula la inversién
promedio como el valor anual necesario para que, al final de la
vida Util real de cada activo, se haya acumulado la diferencia en-
tre lo que costara el reemplazo y el ingreso por la venta de la
que serd sustituida. Asume que la anualidad se podra invertir a
la tasa de costo de capital que se le exige al proyecto, ganando
intereses hasta el momento de ser utilizado.

Cuando no se conoce la vida util real de un activo, se puede
asumir que coincide con los afos de depreciacién. Por ejemplo,
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llustracion 10. Calculo del valor residual contable.

se asume que cada treinta afios se deberian haber ahorrado
1.500.000 pesos para renovar las construcciones.

Si el activo no tiene opcién de venderse o el ingreso que ge-
neraria es poco relevante, se puede asumir que se debe ahorrar
el total del valor de la inversion de reposicién. Por ejemplo, para
la maquina de ampliacién, que se reemplaza cada diez afios sin
generar ingresos por su venta, se debe acumular 60.000 pesos
en diez aiios.

Cuando un activo liberado genera un ingreso por su venta, el
flujo de caja debe incluir la diferencia entre los precios de com-
pra y venta durante el periodo equivalente a la vida util real de
cada activo. En este caso, se reemplazan cada seis afos las ma-
quinas principales y los equipos cada cuatro afos. Es importante
expresar estas operaciones matematicas como férmula con pre-
cisién para que se ajusten a los distintos escenarios que simula-
ran la evaluacion.

Como resultado de este proceso, se calcula el valor que debe
acumularse al final de la vida util individual de cada activo.
Para efectos del modelo, se incluird en la columna K, filas 17 a
la 20, bajo el nombre «VF» (término que usa Excel para referir-
se a un valor final), la férmula especifica para calcular cada uno:
1.500.000 pesos para reponer la construccion cada treinta anos;
252.000 pesos para que, sumados a los 108.000 pesos de la venta
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de las maquinas que se sustituyen pueda cubrir los 360.000 pe-
s0s que costaria reemplazarlas cada seis anos; 90.000 pesos para
cubrir, junto con los 30.000 pesos que ingresaran por la venta de
los equipos, los 120.000 pesos que cuesta sustituirlos cada cuatro
afos; y 60.000 pesos cada diez afios para reponer la maquina de
ampliacién, asumiendo que la liberacién de la maquina reem-
plazada no genera ingresos.

En la columna L, filas 17 a la 20, se registran las vidas Utiles de
cada activo bajo la columna denominada «Nper» (nombre que
se usa en Excel para referirse al nimero de periodos o cuotas).

En la columna M se calculara el monto equivalente anual que
se descontara del flujo anual perpetuo para financiar la produc-
cion y venta a largo plazo. Este resultado se anotard en la colum-
na denominada «Pago» (término usado en Excel para referirse al
costo anual equivalente, cuota o anualidad).

Existen dos formas para calcular el costo anual equivalente
de cada reinversion en Excel. Utilizando la férmula:

=PAGO(Tasa;Nper;;-VF)

Donde «Tasa» corresponde a la tasa de costo de capital. Por
ejemplo, para calcular el costo anual equivalente de la construc-
cién, se escribe:

=PAGO($BS$13;L17;;-K17)

Una vez fijada la tasa de costo de capital, se copia esta for-
mula para los otros tres activos. En la ilustracién 11 se observa
la ubicacién de cada dato y la forma de célculo de la variable
«Pago». Como lo muestra la ilustracion 12, al mismo resultado
se llega si se recurre a la opcidn «Insertar funcion de Excel». En fx
(insertar funcion) se elige «Financiera/Pago».

Al hacer clic en «Aceptar» se abrird el cuadro de didlogo «Argu-
mentos de funcién», que se completa de la siguiente manera:
En la casilla «Tasa», se ingresa la referencia a la celda que con-
tiene la tasa de costo de capital (B13), la cual se fija con F4 para



llustracion 11. Célculo de la inversién promedio anual.

llustracion 12. Uso de la opcidn «Insertar funcion».

Cémo usar modelos de simulacién en la evaluacion de proyectos
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mantenerla constante; en la casilla «Nper» se vincula la celda que
contiene el nimero de afios de vida util del activo; y en «VF», se
ingresa la referencia a la celda donde que contiene el valor que se
desea tener capitalizado al final de ese periodo. En Excel, se debe
incluir con signo negativo la referencia a la celda del valor final
para asegurar que el resultado final aparezca con signo positivo.

La forma de calcular la inversion anual equivalente para la
construccion se muestra en la ilustracion 13.

De acuerdo con el método del costo anual equivalente, la inver-
sién promedio anual se obtiene de la suma de los valores indivi-
duales contenidos en la columna «Pago», tal como se mostré en
la ilustracion.

Al comparar ambos procedimientos, se observa una diferen-
cia significativa entre ellos. Mientras el método contable estimé
este monto en $116.000, el costo anual equivalente lo reduce a
solo $61.284.

Aunque el sequndo método es conceptualmente mejor, algu-
nos defensores del método contable argumentan que lo eligen
por ser mas conservador. Sin embargo —como ya se explicé—,
esta justificacion carece de fundamento, ya que el modelo de
simulacion incorporara la probabilidad de valores menores. A
pesar de esto, se acepta debido a que su impacto suele ser mar-
ginal en el célculo de la rentabilidad y por su facilidad de célculo.

Independientemente de la opcién elegida, se debe descontar
del flujo de caja promedio anual perpetuo. En este caso, dado
que el flujo se estabilizé a partir del séptimo afio, se tomara
como referencia el flujo del aflo nueve, que es de 476.800 pesos,
ya que ese aino no hay inversiones de reposicion.

El valor presente de una perpetuidad se calcula dividiendo el
flujo promedio anual (Fp) por la tasa de costo de capital:

va=—tP_
Tasa
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llustracién 13. Cuadro de didlogo «Argumentos de funcién» para calcular la anualidad.

+ Sise aplica el método contable, el valor del flujo perpetuo ex-
presado como su equivalente al décimo afo se obtiene con la
siguiente formula:

=(K50-E21)/B13

Lo que arrojaria como resultado $3.028.805.2
Si se aplica el método del costo anual equivalente, la formula
se ajusta a:

=(K50-M21)/B13

Conlo que el valor del proyecto seria de 3.513.022 pesos, como
lo muestra la ilustracién 14.

+ El flujo de caja del proyecto se obtiene sumando a la utilidad
neta el ajuste por gastos no desembolsables y los costos y bene-
ficios no afectos a impuesto.

8  Elflujo promedio anual perpetuo, en este caso, serd igual que la utilidad neta,
lo que hace atin mas facil su célculo.
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llustracion 14. Flujo de caja con valor residual contable.

En la ilustracion 14 se muestra el resultado si el valor resi-
dual del proyecto se calcula por el método contable, donde se
ha agregado el valor de todo lo invertido en capital de trabajo
como un activo mas del que serd propietario el inversionista.

Si, en el flujo de caja el valor residual del proyecto se determi-
na por el método econdémico, como se muestra en la ilustraciéon
15. En este caso, no se incluye la valoracién del capital de trabajo,
ya que lo invertido se requiere para generar los flujos futuros.

El modelo de simulacién se aplica de manera uniforme, in-
dependientemente del método seleccionado, ya que todas las
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llustracion 15. Flujo de caja con valor residual econémico.

celdas estan referenciadas a los datos originales. No obstante,
para demostrar la aplicacion del modelo de Monte Carlo con el
software Risk Simulator, se usara exclusivamente el segundo flu-
jo tanto para medir la rentabilidad como para analizar el riesgo.

EVALUACION DEL PROYECTO

Como se explicé en el capitulo anterior, la evaluacién se realizara me-
diante el calculo del valor actual neto. Este proceso consiste en llevar
los flujos de caja proyectados de los afios uno a diez a su valor equi-
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valente en el presente (momento cero), descontandolos a la tasa de
costo del capital. A ese resultado se le restara la inversién inicial para
determinar el VAN. Si es cero, significa que el proyecto alcanza exac-
tamente la tasa de rentabilidad requerida y se recupera la inversion.
La funcién «VNA» de Excel, que calcula el valor presente de un flu-
jo de caja con diferentes valores, se escribe de la siguiente manera:

=VNA(11,3%;C50:L50)

El resultado obtenido es de 3.096.603 pesos. Esto indica que para
el inversionista es indiferente mantener el proyecto o venderlo en
este monto. Si decide venderlo, los fondos obtenidos podran ser in-
vertidos a la tasa del 11,3 % anual, permitiéndole retirar exactamen-
te lo mismo que recibiria si opta por mantener el proyecto, como
se demuestra en la ilustracién 16. Esta equivalencia asegura que,
financieramente, ambas opciones serian indiferentes para el inver-
sionista, brindando la misma rentabilidad esperada.

Aunque la inversion inicial fue de 2.338.969 pesos, el proyecto
tiene un valor actual de 3.096.603 pesos. Esto significa que, si se in-
vierte en este proyecto, la riqueza del inversionista aumentara en
757.634 pesos.

La comprension de estos conceptos es fundamental para enten-
der el resultado de los andlisis de riesgo y la viabilidad del proyecto
En la tabla de la ilustracion 17 se explica que el inversionista, si rea-
liza el proyecto, al cabo de diez afos habra ganado una rentabilidad
anual de 11,3 %, recuperard completamente la inversién inicial y,
ademas, obtendra un excedente de 757.634 pesos. La tabla propor-
ciona una vision clara y detallada de cémo los flujos de caja anuales
contribuyen al aumento de la riqueza del inversionista.

« Primera columna: la inversién pendiente de recuperacién
cada ano.

« Segunda columna: el flujo de caja anual.

« Tercera columna: la rentabilidad exigida qué se extraerd de
cada cuota.
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llustracion 16. Comprobacién valor actual equivalente.

llustracion 17. Célculo del Valor Actual Neto (VAN) por desagregacién anual.

+ Cuarta columna: el remanente del flujo de caja anual después
de extraer la rentabilidad exigida, que se considera como la con-
tribucién para la recuperacién de la inversién inicial.

EI' VAN calcula cada afo la rentabilidad que exige el inversionis-
ta sobre el saldo invertido (columna 3). Si es menor que el flujo de
caja del ano, la diferencia la considera recuperacion de la inversion
(columna 4). Si es mayor, la diferencia se carga a la inversién inicial,
aumentando asi el capital pendiente de recuperacion. Por ejemplo,
el 11,3 % de los 2.338.969 pesos invertidos inicialmente es de 264.303
pesos, pero el flujo de caja del primer afio es solo de 229.326 pesos.
Esto significa que faltarian 34.977 pesos, que se suman a la inversion
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inicial. En el segundo afno, con 2.373.946 pesos por recuperar, el VAN
calcula una rentabilidad del 11,3 % sobre ese monto, resultando en
268.256 pesos. La diferencia entre el flujo de ese afio y la rentabili-
dad exigida asi calculada, se considera parte de la recuperacion de
la inversion inicial.

La suma de la ultima columna de la tabla muestra que, después
de ganar anualmente el 11,3 % anual sobre los saldos no recupera-
dos de la inversién, queda un excedente de 4.549.064 pesos al final
del décimo aio. Con esto, se pueden recuperar los 2.338.969 pesos
invertidos y quedarse con un excedente de 2.210.095 pesos al final
del décimo afo. Expresando ese monto como un valor equivalente
al momento cero, se obtiene un valor idéntico al calculado con la
formula del VAN (ilustracion 17).

Esto explica por qué un VAN de cero hace elegible al proyec-
to, ya que asegura que los ingresos futuros seran suficientes para
cubrir la inversidn inicial y proporcionar la rentabilidad requerida.
Ademas, explica por qué los modelos de sensibilidad tomaran este
valor como el minimo aceptable para evaluar la viabilidad en dife-
rentes escenarios.

CONSIDERACIONES FINALES

En este capitulo se ha profundizado en la estructuracién y modela-
cion del flujo de caja en Excel para el andlisis de riesgos en la eva-
luacion de proyectos. Se ha aprendido a vincular calculos financie-
ros con celdas de origen para construir flujos de caja que capturen
tanto la complejidad de las operaciones como las variaciones del
mercado, y para evaluar correctamente la rentabilidad de la inver-
sidn en los diversos escenarios que se generen. De esta forma, se
estara preparado para los préximos capitulos, donde se analizaran
y utilizaran técnicas avanzadas, como el Risk Simulator, para realizar
la simulacién de Monte Carlo y obtener resultados més completos
y confiables para la toma de decisiones en condiciones de riesgo.



CAPITULO 3

Aplicacion de la simulacion
de Monte Carlo con Risk Simulator




Objetivos de aprendizaje

Comprender el modelo de simulacion Mon-
te Carlo y su aplicacién en la evaluacién
de proyectos.

Definir correctamente las variables de en-
trada y los prondsticos (variables de salida)
mas relevantes.

. Asignar distribuciones de probabilidad apro-

piadas a las variables de entrada utilizando
Risk Simulator.

. Configurar y ejecutar la simulacion.



Aplicacion de la simulacion
de Monte Carlo con Risk Simulator

La simulacién de Monte Carlo es una técnica cuantitativa funda-
mental que se basa en el uso de muestreo aleatorio y distribuciones
de probabilidad para modelar el comportamiento incierto de las
variables relevantes de un proyecto. Estas variables se representan
como distribuciones de probabilidad, permitiendo generar pronds-
ticos del valor esperado de la rentabilidad, cuantificar la dispersion
de los resultados y calcular la probabilidad objetiva del éxito o fra-
caso de un proyecto.

Este enfoque realiza miles de iteraciones, utilizando valores alea-
torios extraidos de las distribuciones de probabilidad asignadas a
las variables relevantes. A través de estas simulaciones, se puede
identificar y cuantificar las variables que representan mayores ries-
gos para el proyecto.

Ademas, la simulacién de Monte Carlo permite obtener una vi-
sion detallada y probabilistica de los posibles resultados, ofreciendo
a los evaluadores herramientas concretas para analizar los riesgos.

VARIABLES DEL MODELO

En el contexto de la simulacién de Monte Carlo, el modelado del sis-
tema de la evaluacién del proyecto es un proceso fundamental para
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generar informacion relevante. Esto implica crear una representa-
cion matematica que conecte las variables independientes con la
variable dependiente.

Variables independientes

También conocidas como variables de entrada, son los factores o
pardmetros que influyen directamente en los resultados del mode-
lo de simulacion. Estas variables se caracterizan por su naturaleza
incierta, es decir, que sus valores pueden variar dentro de un rango
especifico representado mediante distribuciones de probabilidad.
Estas distribuciones reflejan la posible dispersién de los valores que
estas variables pueden asumir, capturando la variabilidad inheren-
te a cada una. Las variables independientes pueden clasificarse en
varios tipos:

+ Monetarias: incluyen elementos como el precio, los costos y
las inversiones.

« Porcentuales: corresponden a tasas como impuestos, costo de
la deuda, porcentaje de mermas o participacion de mercado,
entre otras.

« Temporales: son variables expresadas en funcién del tiempo,
como el periodo de desfase a cubrir con capital de trabajo, el
tiempo de detencién de la produccién para mantenimiento pre-
ventivo o las horas hombre necesarias para la fabricacién de una
unidad del producto final.

« Fisicas: incluyen unidades producidas, volimenes a transportar
o la cantidad de residuos a eliminar.

Representar el valor de las variables de entrada mediante distri-
buciones de probabilidad permite capturar su variabilidad natural,
proporcionando una imagen mas precisa del posible comporta-
miento y rentabilidad del proyecto.
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Variables dependientes

Las variables dependientes, conocidas también como «variables de
salida» o «prondstico de salida», son los resultados generados por
el modelo de simulacién a partir de los valores asumidos aleatoria-
mente por las variables independientes. Estas variables dependen
directa y completamente de los valores y de las interacciones de las
variables de entrada. En la evaluacién de proyectos, las variables de
salida méas comunes son los distintos indicadores de rentabilidad
como el valor actual neto y la tasa interna de retorno, el periodo
de recuperacién de la inversion y el valor del proyecto al final del
horizonte de evaluacion.

Ademas, existen otras variables intermedias que pueden ser
consideradas como variables de salida. Por ejemplo, la demanda,
el ingreso, los costos operacionales y cualquier otra variable cuyo
comportamiento dependa de los valores que asuman las variables
de entrada en distintos escenarios.

Un adecuado modelado de las complejidades e interacciones de
las variables independientes, junto con una definicién precisa de las
distribuciones de probabilidad que representen sus posibles com-
portamientos, es fundamental para generar una representacién
confiable del comportamiento esperado del pronéstico de salida y
los riesgos asociados.

PROCESO DE MONTE CARLO

El modelo de simulacion de Monte Carlo se desarrolla en cinco eta-
pas basicas:

1. Identificacion de las variables de entrada relevantes: se determi-
nan las variables cuyo valor tiene un impacto significativo en los
resultados del modelo.

2. Seleccion de las variables de salida: se seleccionan las variables
cuyo comportamiento se analizara en la simulacién. Es posible
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elegir multiples variables como pronésticos de salida para obte-
ner —de una misma simulacion— mas de un resultado. Anali-
zar varias variables de salida permite evaluar distintos aspectos
de la rentabilidad y el riesgo, proporcionando una comprensién
mas integral del proyecto.

3. Asignacion de distribuciones de probabilidad a las variables de en-
trada: se selecciona la distribucién de probabilidad que mejor re-
fleje los posibles comportamientos de las variables identificadas.

4. Ejecucién de la simulacién: se define el nimero de iteraciones
y se ejecuta la simulacién para producir multiples escenarios
de resultados basados en los valores aleatorios de las variables
de entrada.

5. Presentacion de resultados: se extraen los datos relevantes para
cuantificar el riesgo, identificar las variables que mas influyen en
los resultados y realizar los analisis de sensibilidad para evaluar
c6mo los cambios en las variables afectan los resultados finales.
Ademas, se realizan analisis para buscar puntos de equilibrio de
las variables mas correlacionadas con el resultado.

IDENTIFICACION DE LAS VARIABLES
DE ENTRADA RELEVANTES

La identificacién de las variables de entrada relevantes es una etapa
fundamental en el proceso de simulacién de Monte Carlo, ya que
no todas tienen el mismo impacto en el resultado del proyecto. Co-
nocer cudles son las mas influyentes permite enfocar el andlisis en
profundizar la comprensién de su comportamiento, mejorando asi
la precisién de las predicciones.

La magnitud de su impacto puede variar significativamente de-
pendiendo del contexto del proyecto. Por ejemplo, un error de un
10 % en la estimacion del valor de los equipos de computacién afec-
tard de manera muy distinta a un proyecto de creacién de un cemen-
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terio parque en comparacién con uno de servicios informaticos. En
el primer caso, probablemente no se considerara incluir el valor en
la simulacién debido a su casi nulo impacto en la rentabilidad, mien-
tras que en el segundo caso se realizard una definicién mas precisa
de los valores posibles para la simulacion. Esta diferencia radica en
la naturaleza y estructura de costos y beneficios de cada proyecto.

Para identificar las variables relevantes se puede realizar un
andlisis de sensibilidad en Excel o, si se dispone del software Risk
Simulator, obtenerlo directamente utilizando la funcién «Andlisis
de tornado».

Identificacion de variables relevantes con Excel

Este método evalta como las variaciones en las variables de entra-
da afectan el resultado del pronéstico de salida, generalmente el
valor actual neto. Los pasos a seguir son:

« Establecer rangos de variacién: definir un rango de variacion ra-
zonable que refleje las posibles fluctuaciones en los valores de
cada variable que influya en el resultado. Por ejemplo, si se esta
estimando la inversién en la construccién, se puede establecer
un rango de -2 % hasta mas 10 %.

« Simulacion inicial: modificar una a una cada variable de entra-
da, cambiando su valor por el limite inferior del rango definido,
mientras se mantienen las demas constantes, y registrar el efec-
to en la variable de salida. Repetir el procedimiento utilizando el
limite superior del rango. Esto permite observar el impacto de
cada variable de entrada en el resultado.

« Calcular la sensibilidad: determinar el rango o magnitud de la
variacién observada en la rentabilidad al ajustar el valor de cada
variable a sus limites superior e inferior del rango. Este analisis
de sensibilidad ayuda a jerarquizar las variables por su relevan-
cia, evaluando cuanto impactan en la desviacion del resultado
del proyecto.
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Mediante estos pasos, se identifica de manera sistematica cuéles
son las variables de entrada mds criticas y, por ende, se puede enfo-
car el andlisis en las variables mas relevantes.

Herramientas basicas del Risk Simulator

Al acceder a la pestafa «Simulador de Riesgo» en Excel, se desplie-
ga el menu de herramientas como se muestra en la ilustracion 18.
Las principales herramientas disponibles son:

+ Nuevo perfil: permite configurar las propiedades especificas de
la simulacién, como:

«  Nombre del perfil: permite identificar la simulacién con un nom-
bre personalizado o aceptar la propuesta predeterminada como
«Nueva simulacion».

« Nudmero de pruebas: indica la cantidad de iteraciones o escena-
rios que ejecutara la simulacion. Determinar la cantidad adecua-
da requiere ejecutar la simulacién varias veces, comenzando con
un numero moderado de iteraciones (1.000 a 5.000), y aumen-
tandolo hasta observar que la media y la desviacién estandar de-
jan de mostrar una variacién significativa respecto de los valores
obtenidos en la simulacién con el tamafio anterior.

« Activar correlaciones: permite incorporar relaciones o depen-
dencia entre variables independientes, de manera que al variar
una de forma aleatoria la otra se ajuste de manera coherente.

« Especificar la secuencia de nimeros aleatorios: define la secuen-
cia de nimeros aleatorios utilizados en la simulacién. Al activar
esta opcidn y especificar un nimero, la simulacién siempre ini-
ciara desde el mismo punto y arrojara el mismo resultado al re-
petirse el proceso.

Para ejecutar la simulacién en el ejemplo desarrollado, se mantu-
vo el nombre «Nueva simulacién», se definieron 10.000 escenarios,
se activaron las correlaciones y se fijé el nimero 876.991 de manera
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llustracion 18. Menu de herramientas de Risk Simulator.

llustracion 19. Propiedades de la Simulacion.

arbitraria para iniciar la secuencia de ntimeros aleatorios,” como se
muestra en la ilustracion 19.

En Risk Simulator, la herramienta utilizada para identificar las
variables relevantes se denomina «Analisis Tornado». Esta funcion
se encuentra en la pestaia «Herramientas Analiticas del menu del
Simulador de Riesgo» (disponible en el menu de herramientas de
Excel una vez instalado el software).

En otros simuladores, la herramienta denominada «Tornado» se
utiliza para determinar la correlaciéon observada entre los cambios
en las variables y los resultados después de multiples iteraciones.

9  Asignar un valor permite que, al replicar el ejercicio, se obtengan los mismos
resultados. Cuando el error de precision con respecto a la media se encuentra por
debajo del 0,1%, se obtendréan valores muy cercanos en la simulacién a pesar de no
haber asignado un valor de semilla.
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En el caso del Risk Simulator, esta funcionalidad se realiza a través
de la herramienta «Sensibilizacién», la cual se explicara detallada-
mente mas adelante

El «Analisis Tornado» evalua todas las celdas precedentes que in-
fluyen en la férmula de la celda de la variable de salida, rastreando
hasta las celdas con datos originales. Luego, prueba automatica-
mente el impacto de cada variable sobre el VAN, simulando una va-
riabilidad predeterminada de = 10 %, la cual puede ser ajustada en
cualquiera de los dos limites en cada variable segun sea necesario.

La ventaja del software radica en su capacidad para realizar un
analisis estatico con un minimo de instrucciones, permitiendo asi
obtener la jerarquizacion completa de las variables independientes
de manera automatica, ordenandolas seguin su impacto de mayor a
menor en el resultado.

Este andlisis facilita la identificacion rapida y completa de las va-
riables mas influyentes en el resultado.

A continuacidn, se explican en detalle los pasos para evaluar el
impacto individual sobre la rentabilidad del proyecto, utilizando el
ejemplo desarrollado en el capitulo anterior.

« Herramienta Tornado: Coloque el cursor en la celda donde se
calculé el Valor Actual Neto (B51) y abra la pestafa «Simulador
de Riesgo» (si se instal6 en espafol). Seleccione el ment «Herra-
mientas Analiticas» para acceder a las funcionalidades disponi-
bles, como se muestra en la ilustracién 20.

Al seleccionar la opcion «Andlisis Tornado» en el menu del
software, se despliega un cuadro de didlogo que muestra todas
las variables precedentes utilizadas en el calculo del valor actual
neto. Este cuadro, ofrece la flexibilidad de excluir algunas del
analisis o ajustar la variacién porcentual estandar del rango (por
defecto +10 %) seleccionando la opcién «Editar», como se mues-
tra en lailustracién 21.

En ciertos casos, ampliar este rango puede ser beneficioso
para capturar el efecto de valores extremos que podrian tener
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llustracion 20. Menu «Herramientas Analiticas».

una influencia significativa en la variable de interés. Por ejemplo,
en situaciones de deseconomias de escala donde los costos uni-
tarios variables pueden cambiar drasticamente en respuesta a
variaciones en los volimenes de insumos comprados.

Algunas funcionalidades importantes del cuadro de didlogo
«Analisis Tornado» son:

- Excluir variables: se puede excluir las variables que se deseen
mantener constantes desmarcandolas en la columna «Sel».
Para este ejemplo, las variables afios para depreciar, tasa de
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llustracion 21. Analisis Tornado.
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impuestos, tasa de costo de capital y el nimero de la colum-
na utilizado en el calculo de los afos ya depreciados.

- Nudmero de variables: en «Opciones» puede activar el botén
«Muestre Todas Variables» o especificar un nimero determi-
nado llenando la casilla «<Muestre Variable(s)». Para este ejem-
plo, se solicitaron las quince mas relevantes.

- Nombre variable: al desmarcar la opcién «Use la direccién de
la celda», en la sequnda columna del cuadro de didlogo apa-
receran los nombres de las variables. Es necesario desmarcar
la opcidn «Usar la direccién de la celda» y, en «Trace Etique-
ta» elegir «Celda Nombre...». Asegurese de que a la izquierda
de la celda con datos de origen aparezca el nombre de la va-
riable tal como se quiere que aparezca en el informe. De lo
contrario, aparecerd el nimero de la celda, similar a lo que
muestra la columna bajo el nombre «Celda».

- Tornado y arafia: al marcar «OK», se generara en una hoja
nueva el grafico de arafa, el grafico de barras y la tabla que
muestra cudnto cambia el valor actual neto si cada variable
cambia independientemente entre los dos valores limite
del rango.

- Excel: Al marcar «Excel» aparecerdn dos hojas nuevas. Una
contendra la misma informacién que al marcar «OK» (Torna-
do) y la otra (Tornado Grafico) incluird gréficas de barras mas
suavesy una tabla con lavariacién total en el valor actual neto.

Como en este ejemplo se trabajé solo con una hoja, se dejara
activa la opcion «Solo analice esta hoja de trabajo». Si hubiera mas
hojas de trabajo vinculadas, se debera optar por «Analice todas las
hojas de trabajo».

Las ilustraciones 22 y 23 muestran dos versiones de la hoja «Tor-
nado» en Excel, que se generan al marcar «OK» o «Excel» en el cua-
dro de didlogo «Andlisis Tornado», diferencidandose solo en la forma
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llustracion 22. Tablas de Arafa y Tornado.

llustracién 23. Tornado Grafico.
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de mostrar la sensibilidad de las variables de entrada sobre la varia-
ble de salida:

« Tabla de Arana y de Tornado: ordena las variables de mayor a
menor rango de impacto sobre el VAN.

« Grdfico Arafia: representa la variabilidad mediante lineas que
indican tanto la direccién de la asociacién como el grado de im-
pacto (pendiente).

« Grdfico Tornado: jerarquiza las variables por su impacto relativo
en la variable de salida, presentandolas en barras horizontales.

Para el caso que se ejemplifica, las variables que al variar en un
10 % mas influyen en el VAN son el precio, el costo variable, la ca-
pacidad méaxima de produccién y la constante «a» de la funcién de
regresion que explica el crecimiento en la demanda.

Estas cuatro variables deben estudiarse con mayor profundidad
al asignarles una distribucién de probabilidades que represente
adecuadamente su comportamiento esperado.

A continuacién, se encuentran el costo de la construccién, la
pendiente de la funcién de regresion del crecimiento de la deman-
da «b», el costo fijo mensual y el monto de la inversién en la ma-
quina. Para estas variables, se puede asignar una distribucién de
probabilidades basada en el criterio del evaluador.

Las demas variables no muestran una incidencia significativa en
el resultado de la rentabilidad, por lo que se puede optar por omitir-
las de la simulacién (dejandolas fijas) o simplemente asignarles una
distribucién normal o uniforme.

La jerarquizacién obtenida con la herramienta «Tornado» no im-
plica que las variables que aparecen con mayor impacto sean ne-
cesariamente las mas riesgosas. Simplemente sefala aquellas que
requieren de un analisis mas detallado en una simulacién de ries-
gos cuando se les asigne un comportamiento probabilistico. Serd el
resultado de la simulacién el que revele cudles son las variables que,
desde una perspectiva probabilistica, afectaran mas la rentabilidad.
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SELECCION DE LAS VARIABLES DE SALIDA

Las variables o prondsticos de salida representan los resultados que
se pretenden medir mediante la simulaciéon de Monte Carlo. Estas
métricas representan los principales indicadores de desempefo que
consideran los inversionistas, conocidas generalmente por la sigla KPI
(Key Performance Indicators) y que se utilizan para evaluar la viabilidad
de un proyecto en funcién de la rentabilidad exigida o costo de capital.

Si bien para el objetivo de este texto es claro que el pronéstico
de salida mas importante es el VAN, es preciso sefalar que en otras
situaciones su eleccion se debe basar en las siguientes considera-
ciones principales:

« Relevancia: una variable es relevante si la informacién que pro-
vee tiene un impacto significativo en la toma de decisiones.

« Medicién: deben sermediblesy estar basadas en datos confiables.

+ Flexibilidad: deben estar modeladas de manera tal que sean
flexibles y adaptables para ajustarse a las condiciones de cada
escenario simulado.

La decision sobre qué variables incluir como salidas depende, en
gran medida, de los objetivos especificos del analisis y de las nece-
sidades de informacién de los stakeholders involucrados, como la
evaluacién de la capacidad de pago de un eventual préstamo para
financiar la inversion.

Incorporar multiples variables de salida ofrece la ventaja de pro-
porcionar una perspectiva mas amplia de los riesgos asociados con
el proyecto. Sin embargo, esimportante evitar el exceso de informa-
cion, ya que podria desviar la atencién del foco central del analisis.

ASIGNACION DE DISTRIBUCIONES
DE PROBABILIDAD A LAS VARIABLES DE ENTRADA

La importancia de asignar correctamente las distribuciones de pro-
babilidad a las variables de entrada en la simulaciéon de Monte Carlo
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se fundamenta en que define su comportamiento en los diferentes
escenarios simulados. Cada variable de entrada podra variar dentro
de un rango especifico influenciado por la incertidumbre inherente
al proyecto o proceso evaluado.

La eleccién de la distribucién de probabilidad adecuada depen-
de de la naturaleza de la variable y de los datos disponibles. Para el
caso de las variables identificadas como mas relevantes en el andli-
sis de «Tornado» se debe realizar un analisis mas profundo para ase-
gurar que la distribucién seleccionada refleje de manera precisa la
incertidumbre y variabilidad esperada en cada variable de entrada.

Para asignar una distribucién de probabilidad a una variable de
entrada, se selecciona un tipo de distribuciéon que mejor represen-
te la incertidumbre asociada con esa variable. Esto se puede hacer
mediante el siguiente proceso:

Comprension de la naturaleza de las variables

Antes de asignar distribuciones de probabilidad, es fundamental
comprender la naturaleza de cada variable de entrada. Como ya se
menciond, las variables pueden ser monetarias, porcentuales, tem-
porales o fisicas.

Recopilacion y analisis de datos

La recopilacién de datos histéricos es un paso importante para en-
tender como se han comportado las variables en el pasado. Este
andlisis puede incluir:

« Datos financieros: historial de precios, costos y margenes.
« Datos operativos: produccidn, ventasy tiempos de ciclo.

+ Datos de mercado: tendencias de demanda, participacion de
mercado y competencia.

Revisar datos histdricos y estudios previos sobre proyectos si-
milares proporciona informacién sobre la variabilidad de su com-
portamiento pasado. Esto ayuda a identificar patrones y tendencias
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que pueden ser relevantes para definir la distribucién de probabili-

dades mas adecuada para el proyecto.

Seleccion de distribuciones apropiadas

La seleccién de la distribucién de probabilidad mas adecuada para

cada variable de entrada definira el comportamiento esperado de

las variables de salida. Una eleccién incorrecta puede llevar a resul-

tados engaiosos y a una evaluacién errénea del riesgo del proyecto.
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Definicién de la distribucién de probabilidad: las distribuciones
de probabilidad mas frecuentemente utilizadas son:

Normal: utilizada cuando se espera una distribucion simé-
trica alrededor de un valor central, en el que las desviacio-
nes significativas hacia ambos lados del promedio son igual-
mente probables.

Triangular y PERT: estas distribuciones son utiles cuando se co-
noce un rango probable de valores y se puede identificar una
moda claramente definida. Ambas distribuciones comparten
pardmetros como la media y la desviacion estandar. La forma
suavizada de la distribucién triangular es lineal mientras que la
PERT es mas suavizada y cercana a una distribucion normal. La
curtosis puede diferir, ya que la triangular tiende a ser mas pla-
ticdrtica (menos concentracién en el centro y colas mas ligeras)
mientras que la PERT puede mostrar una curtosis mas cercana a
cero (mesocurtica).

Uniforme: empleada cuando todos los valores dentro de un
rango tienen la misma probabilidad. Es util en escenarios don-
de no se dispone de suficiente informacién para suponer otra
distribucion y todos los resultados dentro del rango son igual-
mente posibles.

Log-normal: utilizada cuando la variable no puede tomar un va-
lor negativo y muestra un sesgo hacia la derecha.
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Risk Simulator ofrece una biblioteca extensa de distribuciones de
probabilidad que se pueden asignar a cada variable ajustandola, si
fuese necesario, mediante la correccién de los parametros especificos
que el software ofrece por defecto. Estos parametros pueden incluir la
media, desviacién estandar, valores minimos y maximos, entre otros.

Una vez definidas las distribuciones y estimados los parametros,
estas se implementan en el Risk Simulator para la simulacién de
Monte Carlo. Esto implica configurar cada variable de entrada con
su distribucion correspondiente y establecer los rangos dentro de
los cuales variaran los valores durante la simulacién.

En caso de contar con informacién histérica, Risk Simulator pue-
de proponer una funcién de distribucién de probabilidad para una
serie de datos proporcionados o, alternativamente, buscar cudl de
su biblioteca se ajusta mas a esos datos. Esta funcionalidad es es-
pecialmente util para asegurar que las distribuciones seleccionadas
sean las mas representativas de la realidad.

A continuacidn, se ejemplifica la asignacion de distribuciones de
probabilidad utilizando el Risk Simulator en el caso que se ha estado
desarrollando, para lo cual se agregaran los siguientes supuestos:

«+ Precio: se opta por asignarle una distribucion de probabilidades
triangular, manteniendo el precio base como el més probable y
asignando al minimo 260 pesos y al maximo 350 pesos.

« Costo variable: dado que se dispone de la serie histérica men-
sual de los ultimos diez afios, se recurrira al Risk Simulator para
que genere una distribucion de probabilidad personalizada.

« Capacidad mdxima: se considerara una distribucion PERT donde
al valor méximo se le asigna la capacidad de disefio o tedrica de
3.465 unidades, al valor mas probable se le asigna la capacidad
efectiva maxima esperada en condiciones normales, incluyendo
detencién para mantenimiento preventivo, de 3.300 unidades, y
al valor minimo, la capacidad real estimando conservadoramen-
te un 80 % de la capacidad efectiva (2.640 unidades).
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« Valor constante de la funcion de regresion: se le asigna una dis-
tribucién uniforme con limites de un 2 % superior e inferior
alamedia.

« Construccion: se usa una distribucién PERT, con un valor minimo
de 1.400.000 pesos y un maximo de 2.000.000 de pesos. Se man-
tiene el valor base como el mas probable.

« Pendiente de la regresion: se elige una distribucién normal con
una desviacion estandar del 10 % de la media, excluyendo valo-
res que excedan en un 3 % la media o que sean negativos.

« Costofijo: seasigna una funcién log-normal, con una desviacién
estandar del 10 % de la media.

« Valor mdquina principal: se opta por una distribucién uniforme
con un limite inferior de un 10 % menos que la media y uno su-
perior del 20 % mas que la media.

Asignacion de la distribucion de probabilidad
a las variables del caso

Basados en los supuestos sefialados para cada variable, se muestra
a continuacién cémo usar Risk Simulator para definir las caracteris-
ticas de cada distribucion de probabilidad.

Al posicionarse en la celda que contiene cada variable de entra-
da y seleccionar el menu «Supuesto de entrada», se abre el cuadro
de didlogo «Propiedades de la simulacién». En la parte superior iz-
quierda, aparecen ordenadas alfabéticamente todas las distribucio-
nes disponibles en Risk Simulator. En la parte inferior izquierda, se
muestra una explicacién detallada de la distribucién seleccionada
y de como usarla. A la derecha, se visualiza el grafico de la distribu-
cion y los pardmetros que vienen por defecto, los cuales se deben
modificar de acuerdo con las caracteristicas particulares definidas
para cada variable, como se muestra en la ilustracion 24.

A continuacidn, se describe el procedimiento para las variables
de entrada relevantes:



Cémo usar modelos de simulacién en la evaluacion de proyectos

llustracion 24. Propiedades de la simulacién.

Precio: posicionese en la celda donde esta el precio (C2) y selec-
cione «Triangular» (por defecto, viene definido como limite infe-
rior el valor de la media menos un 50 % y, como limite superior,
el valor de la media mas un 50 %). En este caso, se reemplazan
ambos limites por los datos especificos del ejercicio (260 para el
minimo, 320 para el mas probable y 350 para el méximo), como
se muestra en la ilustracién 25. Al hacer clic en «OK», se cierra el
cuadro de didlogo y la celda que contiene al precio se coloreara
de verde autométicamente.

Costo variable: considerando la importancia de esta variable, la
falta de control sobre su comportamiento futuro y la disponibi-
lidad de series de los costos histéricos se recurrira al Risk Simu-
lator para determinar la distribucién. Esta herramienta ofrece
dos posibilidades: construir una distribucién que modele la serie
histérica o buscar cudl de las disponibles se asemeja mas a lo
que muestran los datos histéricos mediante la funcion «Ajuste
de distribucion».

Construir una distribucion: los datos historicos mostrados en la
ilustracion 6 del capitulo anterior deben copiarse en una sola

87



88

Nassir Sapag Chain

llustracion 25. Definir supuesto para distribucién del precio.

columna. Una vez ordenados, seleccione todos los valores y co-
pie. Luego, haga clic en la celda del costo variable (B7) y seleccio-
ne «Supuesto de entrada» en el menu de Risk Simulator. En «Pro-
piedades de la simulacion» elija «Personalizada». La ilustracién
26 muestra que aparecera sin graficar la distribucién.

Al marcar «Crear la distribucién», aparecera el cuadro de dia-
logo «Disefno de la distribucion a la medida». Pegue los datos, se
mostraran ordenados de menor a mayor, junto con la cantidad
(«Peso») y porcentaje («Prob») de veces que cada uno aparece.
Seleccione «Gréfica de Actualizacién» para visualizar el histogra-
ma de los datos como se muestra en la ilustracion 27.

Al marcar «Aplicar» y luego «Cerrar», se transferira la grafica
de la distribucién de probabilidades al cuadro de didlogo «Pro-
piedades de la simulacién». Haciendo clic en «OK», la celda co-
rrespondiente se coloreara de verde.

Ajuste de distribucion: esta opcion permite determinar cudl de
las 43 distribuciones de probabilidad disponibles se ajusta mejor
a la serie de datos.
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llustracion 26. Propiedades de la funcién «Personalizada.

llustracion 27. Disefo de la distribucion a la medida.
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Seleccione nuevamente el rango de datos histéricos y abra
la funcién «Ajuste de distribucion (Simple)» del mend «Herra-
mientas Analiticas» y elija la funcién «11 Ajuste de Distribucién
(Simple)», como se muestra en la ilustracion 28."

Al seleccionar esta funcion se abre el cuadro de didlogo «Ajus-
te Unico». Al hacer clic en «<OK», aparecerd el cuadro de dialogo
«Resultado Ajustado de la Distribucién», como en la ilustracion
29, en la que se observa que el software concluye que la distribu-
cion «Gumbel Minima» es la mas adecuada. Esto se debe a que
las pruebas de hipétesis indican que los datos se ajustan mejor a
esta distribucion en comparacion con otras.

Para continuar con el desarrollo del ejemplo, se aplicara el
resultado obtenido con la opcién «Disefio de la distribucién a
la medida».

Capacidad mdxima: seleccione la celda C6 donde se escribié el
valor da la capacidad maximay abra «Supuesto de Entrada». Elija
la opcién «PERT» y anote los valores minimos (2.640) y maximo
(3.465) definidos en los supuestos, como se muestra en la ilus-
tracion 30. Al marcar «OK» la celda se coloreara de verde para
indicar que se le ha definido una distribucién de probabilidad.

Valor constante de la funcion de regresién: seleccione la celda
B3 donde se ubica el valor «a» de la funcién de regresién, elija
«Supuesto de Entrada» y la distribucién «Uniforme». Ingrese los
limites del rango: 1.845 como minimo y 1.920 como maximo. La
seccién derecha del cuadro de didlogo «Propiedades de la simu-
lacién» se verd como en la ilustracién 31.

Construccién: siguiendo el mismo procedimiento que en las va-
riables anteriores, se aplica el supuesto de la distribucién PERT
del ejercicio, para un minimo de 1.400.000 pesos y un maximo de

10 A diferencia de la opcidn anterior, aca no es necesario que los datos estén en
una sola columna.



llustracion 28. Ajuste de distribucién.

llustracion 29. Resultados del ajuste de la distribucion.

Cémo usar modelos de simulacién en la evaluacion de proyectos
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llustracion 30. Definir supuesto para distribucién de la capacidad maxima.

llustracion 31. Definir supuesto para distribucion del valor constante de la regresion.

2.000.000 de pesos, resultando una distribucion de probabilida-
des que otorga menos variabilidad hacia una inversién mas baja
y mayores posibilidades hacia una mas alta. La ilustracién 32
muestra los parametros ingresados y la forma de la distribucién.

« Pendiente de la funcién de regresion: este caso ilustra como ex-

cluir valores que, aunque probabilisticamente posibles, no son
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llustracion 32. Definir supuesto para distribucién del valor de la construccién.

factibles. Se mantiene el supuesto de que la distribucién normal
es la que mas se ajusta al comportamiento de esta variable, con
una desviacion estandar del 10 % de la media. Ademas, se es-
tablece que el proyecto no puede enfrentar una tasa de creci-
miento superior a una pendiente de 0,3083 (un 3 % mayor que
lo esperado).”

En «Propiedades de la Simulacién» se activa «Habilitar Limites
de informacion» y se estipulan limites de cero como minimo y
0,3083 como maximo, como se muestra en la ilustracién 33.

Costo fijo: se elige la distribucion «Logaritmica Normal» porque
el costo no puede ser negativo y presenta un comportamiento
asimétrico positivo, como se muestra en la ilustracién 34.

Precio mdquina principal: usando el mismo procedimiento de
los casos anteriores, se elige la distribucién uniforme y se ano-

Excluir valores posibles es muy comun cuando la demanda puede ser supe-

rior a la capacidad de produccién. Por ejemplo, podria haber miles de interesados
en asistir a la final de un campeonato de futbol, pero no se podra vender mas en-
tradas que la capacidad del estadio.

93



94

Nassir Sapag Chain

llustracion 33. Definir supuesto para distribucion del valor de la pendiente
de la regresion.

llustracion 34. Definir supuesto para distribucién del costo fijo.

tan los limites definidos en los supuestos del ejercicio, como se
muestra en la ilustracion 35.

El resto de las variables, debido a su bajo impacto, pueden ser
omitidas de la simulacién o se les puede asignar una distribu-
cién normal. En este caso se optara por omitirlas.
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llustracion 35. Definir supuesto para distribucion del precio de la maquina principal.

SELECCION DE LA VARIABLE
PRONOSTICO DE SALIDA

Aunque el software Risk Simulator permite realizar multiples pro-
ndsticos simultdneamente basados en los resultados de cada esce-
nario simulado, en este ejemplo se centrard Gnicamente en el pro-
néstico del VAN para simplificar la explicacion.

Primero, seleccione la celda que contiene el resultado del VAN
(B51) y haga clic en la barra de herramientas «Pronéstico de salida».
Esto abrird el cuadro de didlogo «Propiedades de pronéstico». Aqui
se puede ingresar el nombre a la variable a pronosticar. El software
propone automaticamente un nombre basado en el texto a la iz-
quierda de la celda seleccionada.

En el cuadro de didlogo «Propiedades de Prondstico», esta la op-
cién de ingresar el nivel de confianza y el margen de error deseados
respecto a la media del pronéstico. En caso de dejar las casillas en
blanco, Risk Simulator asumira por defecto un 95 % de confianza.
Para el ejemplo, se especifica un 95 % de confianza y un 5 % de
margen de error, como se muestra en la ilustracién 36.
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llustracion 36. Propiedades de prondstico.

Alindicar que se esta dispuesto a tolerar un error de precision del
5 % con respecto a la media, el software automaticamente sugerira
duplicar ese tamafio de escenarios en el caso de que no se cumpla
ese umbral con el nimero de escenarios propuestos en la creacion
inicial del perfil.

Al hacer clic en «OK», se cerrara el cuadro de didlogo y la celda se
marcara automaticamente con un color amarillo.

EJECUCION DE LA SIMULACION

Una vez que se han definido las distribuciones de probabilidades
para todas las variables de entrada y las propiedades de prondsti-
co para la variable de salida, se puede ejecutar la simulacién para
evaluar como las variaciones en las variables de entrada afectan al
calculo del valor actual neto.

Para iniciar la simulacién, seleccione el menu «Simulacién Co-
rrer». Al marcar «Correr», se podra observar el progreso de los re-
sultados en un histograma, asi como la variacién de los valores que
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llustracion 37. Ejecutando simulacion.

asumen las variables en tiempo real, como se muestra en la ilustra-
Cién 37 con las primeras 228 iteraciones.

Finalizada la simulacion, el cuadro de didlogo muestra los resul-
tados de la simulacién en varias pestaias, incluyendo:

Histograma:

Este grafico presenta los diez mil resultados calculados del valor ac-
tual neto. Las barras verticales indican la frecuencia de cada resul-
tado mientras que la linea en forma de «s» representa la frecuencia
relativa. Como se observa en la ilustracion 38, los datos siguen una
forma similar a la de una distribucién normal. En la parte inferior del
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llustracion 38. Resultado de la simulacion.

cuadro de didlogo, en la seccién «Tipo», la opcidn «Dos colas» esta
seleccionada por defecto.

Esta configuracién incluye los diez mil resultados en un rango
que abarca desde menos infinito hasta mas infinito, lo que propor-
ciona una certeza del 100 % de que el VAN se encuentra dentro de
ese rango. El cuadro de didlogo «Pronéstico del Simulador de Ries-
go» permite calcular la probabilidad de que el VAN se encuentre
por encima o por debajo de cierto nivel, o dentro de un intervalo
de confianza.

Para estimar la proporcion de resultados que se encuentra por
debajo del limite cero, se despliega la opcion «Tipo» y se elige «Cola
izquierda<». La celda «-Infinito» quedara bloqueada. Se registra el
cero en la casilla que dice «+Infinito» y, al presionar «Enter», apare-
cerd en la casilla «Certeza %» un valor del 18,87 %, indicando que
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llustracion 39. Probabilidad VAN negativo.

ese es el porcentaje de veces que la simulacién resulté en un VAN
negativo. En la gréfica de distribucion, se mostrard con una linea
vertical el punto en el que el valor del VAN es negativo. La ilustra-
cion 39 muestra este punto con claridad.

Por otra parte, para estimar los limites del rango de resultados
que se encuentren en un intervalo, en la casilla «Tipo» se elige «Dos
colas» y se indica el intervalo de confianza deseado. Por ejemplo, si
es del 90 %, se anota el nimero 90 en la casilla «Certeza %». Al mar-
car TAB, apareceran los valores correspondientes en reemplazo de
—Infinito y +Infinito. Dicho de otra forma, existe un 5 % de probabi-
lidad de que el VAN sea inferior a -321.394 pesos y un 5 % de que esté
por sobre los 995.189 pesos. La ilustracidn 40 muestra lo anterior.
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llustracion go. Probabilidad en funcion del intervalo.

Estadisticas

Las estadisticas de la simulacion del VAN en la sequnda pestana
del cuadro de didlogo proporcionan importante informacién que
agrega una nueva vision al analisis simple del escenario obtenido
previo a la simulacién. Las principales estadisticas proporcionadas
se muestran en la ilustracion 41.

+ Media: lamediade losresultados es de 379.688 pesos, cifra signi-
ficativamente inferior al valor esperado del VAN de 757.634 pesos.

+ Mediana: la mediana de los resultados es de 406.952 pesos y su-
perior ala media, lo que sugiere que la probabilidad del VAN esta
levemente sesgada hacia valores mas bajos.
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llustracion 41. Estadisticas de la simulacion.

Desviacion estdndar: la desviacion estandar es de 402.996 pe-
s0s, lo que indica una variabilidad significativa en los resultados
de la simulacién, reflejando una alta incertidumbre en los valo-
res obtenidos.

Coeficiente de variacion: el coeficiente de variacion de 1,0614
muestra que los valores obtenidos en la simulaciéon varian
mucho en relacién con el promedio, lo que confirma una
mayor incertidumbre.

Asimetria: la simetria de -0,2026 indica que la distribucién de
los resultados tiene una leve inclinacién hacia la izquierda, con-
firmando que habria una pequeia tendencia a obtener valores
mas bajos en comparacion con la media.

Curtosis: la curtosis de —0,3852 indica que la distribucién de las
probabilidades del VAN tiene colas menos extremas que en una
distribucién normal. Es decir, que hay menos posibilidades de
encontrar valores extremadamente altos o bajos.
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« Precision de error al 95 % de confianza: la precisién de error de
2,0803 % indica que el margen de error para la media de los re-
sultados es pequefio, lo que permite afirmar que la estimacién
de la media es estable y confiable.

Lo anterior permite concluir que la simulacién muestra una me-
dia y mediana significativamente inferiores al VAN esperado, con
una alta variabilidad y una leve inclinacién hacia valores bajos, lo
que significa que existe un alto riesgo de que el proyecto obtenga
un VAN por debajo de lo esperado.

La funcion «Crear Reporte» en Risk Simulator permite generar
un documento que resume en forma detallada los supuestos asig-
nados a las variables de entrada y los resultados obtenidos de la
simulacion. En el menud «Herramientas Analiticas» se selecciona «03
Crear reporte», como se muestra en la ilustracion 42. Esto generara
automaticamente el informe que se muestra en la ilustracion 43.

CONSIDERACIONES FINALES

En este capitulo, se ha profundizado en la aplicacién de la simu-
lacion Monte Carlo mediante Risk Simulator para la evaluacién de
un proyecto de inversidn. Se ha detallado el proceso de selecciény
configuracion de las distribuciones de probabilidad para las varia-
bles de entrada y la definicién de las propiedades de la variable de
salida, explicando cémo esta herramienta facilita la evaluacion del
impacto de las variaciones en las variables de entrada sobre el valor
actual neto.

La capacidad de interpretar y analizar los resultados de la simula-
cion sera fundamental para determinar las variables que mas influ-
yen en la rentabilidad del proyecto y realizar los distintos andlisis de
sensibilidad. Esto proporcionara mas y mejor informacién a quienes
deben tomar decisiones, tal como se discutira en el capitulo 4.
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llustracion 42. Crear Reporte.

llustracion 43. Reporte de simulacion.
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CAPITULO 4

Analisis de sensibilidad
y escenarios basados en resultados
de la simulacion




Objetivos de aprendizaje

Aprender a utilizar los resultados de la si-
mulacion Monte Carlo para identificar varia-
bles criticas.

Aplicar el andlisis de sensibilidad para encon-
trar puntos criticos.

Conocer como desarrollar analisis de escena-
rios y su impacto en el VAN.

. Interpretar los resultados de los analisis de

sensibilidad y escenarios.



Analisis de sensibilidad
y escenarios basados en resultados
de la simulacion

En este capitulo se profundiza en cémo utilizar los resultados ob-
tenidos de la simulacién Monte Carlo para analizar la sensibilidad
y los escenarios, y medir el impacto de los cambios en el valor de
las variables sobre el resultado del Valor Actual Neto. Esto permi-
te comprender mejor los factores que afectan la rentabilidad del
proyecto y medir su magnitud, lo que proporciona al inversionista
informacién adicional para tomar decisiones bajo condiciones de
riesgo y ajustar su estrategia segun su tolerancia.

Primero, se explicara como generar las correlaciones entre cada
variable de entrada y la variable de salida utilizando Risk Simula-
tor, basado en diez mil escenarios medidos y su peso relativo. A las
variables mas criticas se les realizara un andlisis de sensibilidad, o
punto critico, para determinar la maxima variabilidad u holgura del
proyecto ante escenarios negativos.

Luego, se presentara el analisis de escenarios para conocer el
comportamiento del proyecto bajo diferentes condiciones de mer-
cado. Este analisis complementa al de sensibilidad al considerar
combinaciones de variables y sus interacciones, ofreciendo una
perspectiva mas detallada y adaptada a los diferentes niveles de
aversion al riesgo de los involucrados.
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El andlisis de sensibilidad busca determinar la méaxima variabilidad
del valor de las variables de entrada mas relevantes para la renta-
bilidad del proyecto. Primero, se debe identificar las variables mas
correlacionadas con el valor actual neto y, luego, encontrar su valor
limite, es decir, el valor que hace que el VAN sea igual a cero.

Risk Simulator dispone de la funcién «Andlisis de sensibili-
dad» en el menu «Herramientas Analiticas», que se muestra en la
ilustracion 44. Esta funcién proporciona la correlacién entre cada
variable de entrada y el VAN, utilizando los datos generados por
la simulaciéon Monte Carlo, y aparecera habilitada cuando esta se
haya ejecutado.

Al hacer clic en «25 Anadlisis de Sensibilidad» se despliega el cua-
dro de didlogo «Analisis de Sensibilidad», que muestra todas las op-
ciones de variables de salida que se hayan definido para la simula-
cion (en este caso, solo VAN), como se muestra en la ilustracion 45.
Para facilitar la identificacién de las variables, se elige «Celda Nom-
bre (12 Cartas)» en «Trace Etiqueta» y se hace clic en «Excel» para
generar dos opciones graficas.

Las dos opciones gréficas se agregan en dos hojas nuevas: «Sen-
sitivity» y «Sensibilidad». Al abrir la primera, se encontrara la infor-
macion que se muestra en la ilustracion 46.

En la tabla a la izquierda de la hoja se observan, ordenadas de ma-
yor a menor, las correlaciones entre cada variable de entrada y el VAN.
La columna «% Variacién» muestra la relacién entre la correlacion de
cada variable respecto de la suma de las correlaciones absolutas de
todas las variables de entrada. Para limitar el anlisis a las variables
mas relevantes, en la casilla «<Muestre las principales variables» se ano-
t6 el nimero 8. La columna «Variacién porcentual ajustada» muestra
la relacién de cada una sobre la suma de las ocho seleccionadas.

Esto permite estimar que aproximadamente el 50,7 % de los cam-
bios en la rentabilidad fueron ocasionados por el cambio en el valor



Cémo usar modelos de simulacién en la evaluacion de proyectos

llustracion 44. Analisis de sensibilidad en Risk Simulator.

llustracion 45. Analisis de sensibilidad.
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llustracion 46. Resultados del analisis de sensibilidad.

asumido aleatoriamente por el precio y que el 15,68 % de los cam-
bios se debieron a las variaciones en el valor total de la inversion en
construccion. En conjunto, dos variables explican practicamente el
66 % de los cambios observados en el comportamiento del VAN.

La diferencia entre la jerarquizacién de variables proporcionadas
por los analisis de tornado y de sensibilidad se debe a que el prime-
ro solo consideré el rango de variacién del VAN ante una variacion
de £10 % en cada variable, manteniendo las demas constantes, es
decir, en su escenario base, mientras que el sequndo considera los
miles de posibles valores que puede asumir cada variable de entra-
day los compara con el impacto sore el valor que asume la variable
de salida.

Una vez identificadas estadisticamente las variables mas criticas,
se procede a determinar la variacion maxima, de manera indepen-
diente, que puede soportar el proyecto para que la inversion siga
siendo rentable:
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Sensibilizacion del precio

La sensibilizacion del precio busca determinar el precio de equili-
brio, es decir, el precio minimo que permita cubrir todos los costos,
recuperar la inversion y obtener la rentabilidad exigida reflejada en
el costo del capital.

Cuando el flujo de caja esta modelado segun las directrices ex-
plicadas, el precio de equilibrio se obtiene facilmente en Excel me-
diante los siguientes pasos:

« Abra la pestaiia «Datos» y seleccione el menu «Andlisis de
hipétesis».

+ Seleccione la opcién «Buscar objetivo» y complete el cuadro
de didlogo marcando en «Definir la celda» aquella donde esta
el VAN (B51). En «Con el valor» escriba el numero 0 (valor mini-
mo del VAN para que sea aceptado) y en «Cambiando la celda»
aquella donde esta el precio (C2).

Al hacer clic en «Aceptar», aparecera el valor de 281 pesos en
la celda del precio y 0 pesos en la celda del VAN. Esto indica que
la variable mas critica tiene una holgura de un 12,2 %, informa-
Cién que debera conocer el inversionista para tomar la decisién
de invertir o no en el proyecto.

Sensibilizacion de la inversion en construccion

Para sensibilizar la segunda variable se debe volver al escenario ori-
ginal y repetir el procedimiento, pero esta vez colocando la celda
donde estd el monto de la inversién (B17) en «Cambiando la celda».
Al marcar «Aceptar», el valor aumentara a poco mas de 2.300.000
pesos, lo que equivale a una holgura de un 53 %.

ANALISIS DE ESCENARIOS

El andlisis de escenarios es un modelo alternativo para evaluar el
impacto del cambio en los valores de las variables de entrada sobre
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la rentabilidad del proyecto. Este enfoque mide la variacién del VAN
cuando se modifican los valores de una o més variables.

Las principales desventajas del modelo son que la definicién de
los posibles valores asignados a cada variable queda a criterio del
evaluadory que la cantidad de escenarios generados puede desviar
la atencién del punto critico. Generalmente, este modelo muestra
dos escenarios adicionales al original: uno optimista y otro pesimis-
ta, para mostrar «qué pasa si...».

La ventaja es que permite modificar mas de una variable a la vez.

Muchos evaluadores utilizan el principio de Pareto, o regla del
80/20, para analizar escenarios. Este principio sostiene que el 80 %
de los efectos provienen del 20 % de las causas. Aplicado al analisis
de riesgos, se asume que el 20 % de las variables de entrada expli-
can el 80 % de la variacién de la variable de salida.

Cuando dos variables concentran una parte importante de las
causas del cambio en el VAN, se puede construir una tabla de datos
con los resultados de combinar cambios simultdneos en ambas va-
riables. Para esto, se siguen los siguientes pasos:

« Construya una matriz con distintos valores para el precio en la
fila 54, a partir de la columna b, y para la inversién en la primera
columna a partir de la fila 55. En ambos casos, inicie con los valo-
res originales del precio y la inversién sin vincularlos a las celdas
de origen. En este ejemplo, el valor del precio se modificé en in-
tervalos de 10 pesos y el de la inversién en intervalos de 100.000
pesos variandolos arbitrariamente hasta su punto critico deter-
minado en el andlisis de sensibilidad (280 pesos para el precio y
2.300.000 pesos para la inversién).

- Enlacelda A54 escriba =B51.
« Seleccione toda la tabla de datos (A54:K61).

« En la pestafa «Datos» de Excel, seleccione «Andlisis de Hipote-
sis» y haga clic en «Tabla de datos».
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llustracion 47. Tabla de datos.

llustracion 48. Resultados del VAN con cambios en los valores de dos variables.

+ En el cuadro de didlogo «Tabla de datos» escriba en «Celda de
entrada (fila)» la celda donde esta el precio (C2) y en «Celda de
entrada (columna)» la que contiene la inversién (B17), tal como
se muestra en lailustracion 47.

Al marcar «Aceptar» la tabla se completa con los valores que asu-
miria el VAN en cada combinacién de precio e inversiéon, como se
muestra en la ilustracion 48.

CONSIDERACIONES FINALES

En este capitulo se exploré cémo utilizar los resultados de la simula-
cion Monte Carlo para realizar andlisis de sensibilidad y escenarios.
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Primero, se explicé cémo identificar las variables mas criticas que
afectan la rentabilidad del proyecto y cémo determinar su variabi-
lidad maxima para que siga siendo viable. Luego, se introdujo el
analisis de escenarios, que permite evaluar el comportamiento del
proyecto bajo diferentes condiciones de mercado. La integracién
de estos analisis en la evaluacién de proyectos proporciona una
comprensién mas profunda de los posibles riesgos, ofreciendo in-
formacion util independientemente del grado de aversién al ries-
go de los decisores.



CAPITULO §

Analisis de indiferencia




Objetivos de aprendizaje

1. Comprender el concepto de andlisis de indife-
rencia.

2. Aplicar el andlisis de sensibilidad para evaluar
alternativas en diferentes escenarios.

3. Aprender a utilizar los flujos relevantes para
simplificar la comparacién entre opciones.

4, Comprender y explicar el concepto de Valor
Actual de Costos.

5. Calcular el punto indiferencia entre dos alter-
nativas de inversion.



Analisis de indiferencia

En el capitulo cuarto se utiliz6 el andlisis de sensibilidad para com-
prender mejor el comportamiento del proyecto, determinando has-
ta qué punto puede resistir modificaciones en una o mas variables
independientes y seguir siendo viable econémicamente,

En este capitulo se complementara dicho analisis aplicando la
sensibilizacion a una situacion comun: cuando una opcién de inver-
sién puede ser preferida sobre otra solo bajo ciertas condiciones.

En estos casos, el analisis de indiferencia proporciona una com-
prension mas profunda de como las variaciones en las condiciones
del mercado y otros pardmetros del proyecto pueden influir en la
preferencia de una opcién de inversion sobre otra.

El analisis de indiferencia se enfoca en identificar el punto a par-
tir del cual la opcién elegida deja de ser la mas conveniente. Este
enfoque permite a los evaluadores y a los inversionistas identificar
claramente las condiciones bajo las cuales cada opcién de inversién
se vuelve preferible, proporcionando informacién relevante para
comparar alternativas en un contexto dindmico.

FLUJOS RELEVANTES

Cuando se comparan opciones, se puede recurrir al concepto de flu-
jo relevante para trabajar solo con las variables que son diferentes
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entre las opciones en andlisis. Por ejemplo, si se debe optar por una
de dos tecnologias que prestan el mismo servicio, los flujos relevan-
tes no requieren proyectar ingresos.

En este caso, al compararse solo por costos, el VAN sera siempre
negativo, por lo que se le denomina «valor actual de costos» (VAC)
para explicitar que se excluyeron algunos ingresos o beneficios y,
por tanto, ya no se debe rechazar si es negativo.

Los flujos relevantes basados en costos también tendran una
utilidad negativa. Esto no debe interpretarse como una pérdida,
sino como una estimacion de cudnto disminuiria la utilidad total
de la empresasi se elige una u otra opcion. Por lo tanto, el impues-
to se registra con signo positivo para reflejar cuanto contribuye
cada alternativa a rebajar impuestos.

Enlailustracién 49 se demuestra que la conclusion de que la op-
cion b es mejor que la opcioén a, se logra incluyendo toda la informa-
cion como excluyendo la que es irrelevante o comuin para ambas.
En la tabla «Flujo total» se muestra que el flujo final de b es 80 pesos
mas alto que el de a, y en la tabla «Flujo relevante», que es 80 pesos
mas barato que a. La ventaja del flujo relevante es que permite lle-
gar a la misma conclusién con menos informacion.

Tanto en la tabla «Flujo total» como en la de «Flujo relevante» la
diferencia es la misma en favor de la opciéon b. Mientras el primero
muestra que genera un mayor flujo de ingresos de 80 pesos, la se-
gunda concluye que gasta 80 pesos menos que a.

CALCULO DEL PUNTO DE INDIFERENCIA

Para explicar el analisis de sensibilidad aplicado a la determinacién
de punto de indiferencia se recurrird a un ejemplo simplificado.

Suponga que existen dos opciones para eliminar mil toneladas
anuales de residuos, las cuales seran evaluadas en un horizonte de
cinco anos.
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llustracion g9. Flujo total vs. flujo relevante.

Opcion A

« Inversién total: 80.000 pesos.

« Afos para depreciar: 10.

« Valor residual al quinto ano: 32.000 pesos.
+ Costo fijo anual: 8.000 pesos.

+ Costo variable por tonelada eliminada: 30 pesos.

Opcion B

« Inversién total: 100.000 pesos.

« Afos para depreciar: 10.

- Valor residual al quinto ano: 40.000 pesos.

+ Costo fijo anual: 9.000 pesos.

« Costo variable por tonelada eliminada: 23 pesos.

Dado que ambas opciones generan el mismo resultado, se debe
seleccionar aquella que lo haga con un menor costo. Para ello, se
proyectaran los flujos de caja relevantes, modelandolos en funcién
de las variables de entrada que se muestran en la ilustracion 50.

121



122

Nassir Sapag Chain

llustracion 50. Variables de entrada de opciones tecnoldgicas.

Con esta informacion, se construyen los dos flujos de caja y se
calcula el VAC™ de ambas opciones para determinar cudl es econé-
micamente mas ventajosa. Como se muestra en la ilustracion 51, la
opcion a tiene un VAC de -160.586 pesos, mientras que la opcion
b tiene un VAC de solo -156.665 pesos, lo que significa que esta es
3.921 pesos mas barata en términos actuales.

Alternativamente, se puede construir un flujo incremental entre
ambas opciones, insertando solo la cuantia de la variacién de cada
cuenta si se eligiera una (retador) por sobre la otra (incumbente o
defensor). Por ejemplo, si se elige la opcién b, el costo fijo es 1.000
pesos mas alto, el costo variable es 7.000 pesos mas bajo y la inver-
sion es 20.000 pesos mayor.

El resultado del flujo incremental se evalda con el valor actual
neto. Si el VAN es positivo, significa que el retador b es mejor que el
incumbente a. Si el VAN es cero, ambas opciones tienen el mismo
costo, y si es negativo, la opcion a es mejor que la opcién b. EI VAN
incremental siempre sera igual a la diferencia entre el VAC del reta-
dory el VAC del incumbente.

12 Laférmula del valor actual de costos (VAC) es la misma que la del valor actual
neto (VAN). Solo cambia el nombre para indicar si estan considerados o no todos
los ingresos y beneficios.
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llustracion 51. Flujos de costos y VAC de las alternativas tecnoldgicas.

La ilustraciéon 52 muestra el flujo incremental y el resultado
del VAN que, como se observa, es igual al VAC diferencial de la
ilustracion 51.

Aunque el monto de la inversién y el costo fijo son mayores en
la opcién b, su menor costo variable unitario la hace mas atractiva
econdémicamente. Sin embargo, existe el riesgo de que, si disminu-
ye la cantidad de residuos que se debera eliminar, tanto la inversion
inicial como el costo fijo deberan distribuise entre un menor nu-
mero de unidades,aumentando asi el costo por tonelada eliminada.

La ilustracion 53, elaborada con la funcién «Tabla de datos» del
menu «Herramientas de datos» de Excel, muestra como al disminuir
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llustracion 52. Flujo y VAN incrementales.

llustracion 53. Variacién de los VAC antes de los cambios en la cantidad.

la cantidad de residuos, la diferencia entre los VAC de ambas op-
ciones se reduce. Incluso la opcién pasa a ser mas ventajosa que la
opcién b cuando se reduce a menos de 800 unidades.

La columna «Diferencia» representa el VAN de un flujo incre-
mental o la diferencia entre los VAC de las dos opciones. En la
ilustracion 54 se observa la relacion entre ambas opciones para di-
ferentes volimenes de actividad.
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llustracion 54. van incremental y vac de a y b para distintos niveles de actividad.

llustracion 55. Uso de funcion «Buscar objetivo» para determinar punto de indiferencia.

En Excel el punto de indiferencia se obtiene facilmente con la

funcion «Buscar objetivo» del menu «Andlisis de Hipotesis» en la

pestafa «Datos». En el cuadro de didlogo que se muestra en la ilus-

tracion 55 se apunta la celda que contiene el VAC diferencial (B36 o,

si se construyé un flujo incremental, B49), mientras que en «Definir

la celda», el numero 0 en «Con el valor» y la celda en la que esta la

cantidad originalmente proyectada (B1) en «Cambiando la celda».

Al hacer clic en «Aceptar», la celda B1 mostrard la cantidad de 803,

indicando que bajo ese nivel promedio anual de toneladas a elimi-

nar convendria la opcién a, y sobre ese nivel, la opcién b.
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CONSIDERACIONES FINALES

En este apéndice se ha demostrado cémo el andlisis de sensibilidad
puede complementarse con el andlisis de indiferencia para ofrecer
una perspectiva mas clara sobre la alternativa mas favorable desde
el punto de vista econémico bajo diferentes escenarios. La aplica-
cion del concepto de flujos relevantes ha implicado la comparacion
entre opciones al enfocarse Unicamente en las variables que varian
entre ellas.

El analisis de indiferencia permite comprender como la decisién
de elegir una opcién de inversién por sobre otra puede cambiar en
funcién de las variaciones en las condiciones que definieron el valor
de las variables de entrada.
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En su mas reciente publicacion, el autor ofrece una exposicion clara,
exhaustiva y accesible de los conceptos y metodologias esenciales
para integrar el andlisis de riesgos en la evaluacion de proyectos. A
lo largo de cuatro capitulos, explica detalladamente los conceptos y
principios fundamentales de la estadistica, las finanzas y los modelos
de simulacion de Montecarlo.

Con un lenguaje sencillo y explicaciones detalladas, el autor nos
guia a través de un caso practico completo para mostrar el proceso
para modelar el flujo de caja, la definicion de supuestos para la si-
mulacion, la ejecucidn de esta y la interpretacion de resultados. Esto
incluye la generacion de datos sobre la probabilidad estadistica de
éxito o fracaso del proyecto y la identificacion de las variables que,
de acuerdo con su comportamiento probabilistico, mas se correla-
cionan con la rentabilidad.

Adoptando un enfoque practico, Sapag ensefia sobre como em-
plear los resultados obtenidos para efectuar un andlisis de sensibi-
lidad. Este permite evaluar la capacidad del proyecto para absorber
el impacto de posibles variaciones en los valores de las variables
criticas y para llevar a cabo un analisis que pueda prever diferentes
escenarios futuros posibles.

El apéndice del libro es igualmente enriquecedor, ya que expone
cédmo se puede aplicar el andlisis de sensibilidad para determinar el
punto de indiferencia de la variable critica estableciendo las condicio-
nes bajo las cuales una opcion de inversion es preferible sobre otra.

Esta obra, que destaca por el enfoque didactico en la exposicion
de las ideas, es una herramienta valiosa para todo aquel que quiera
conocery aplicar los modelos de andlisis de riesgos, aun sin ser espe-
cialistas en la materia.
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