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1. Introduccidon a la simulaciéon por Montecarlo

En primer lugar nos deberiamos de preguntar ;qué se entiende por simula-
cion? La simulacidén surge para evaluar numéricamente un modelo. Pero ;qué
es un modelo? Es una representacién reducida de una realidad, en nuestro
caso econdmica y/o financiera, que intentamos conocer (la hoja de célculo
lo permite). Si las relaciones que integran este modelo son simples, podemos
utilizar métodos matematicos para representarlos: dlgebra, calculo, teoria de
la probabilidad, etc.

Ahora bien, cuando las relaciones en nuestro modelo son complejas o con
cierto grado de incertidumbre, entonces se evallan mediante la simulacion.
De modo que los datos se utilizan para estimar las caracteristicas del propio
modelo. La simulaciéon como técnica se utiliza en areas como por ejemplo

investigacidn operativa, management science, etc.

Por Gltimo, centremos un poco mas los conocimientos a través de las siguien-
tes relaciones entre sistemas, modelos y la propia simulacién: un sistema es
un conjunto de entidades que actian e interactian entre ellas. Se define como
el «estado» de un sistema el conjunto de variables necesarias para su descrip-
cion. Podemos tener un sistema «discreto» o «continuo», sobre el cual pode-
mos actuar directa o indirectamente mediante un «modelo» que en la mayoria
de los casos es de naturaleza matematica.

Existen dos caminos que podemos seguir con nuestro modelo matema-

tico: solucion analitica o simulacion.
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2. Disefio conceptual de 1os modelos

La figura 1 muestra que cuando disefiamos una hoja de calculo, de alguna ma-

nera estamos implementando un modelo reducido de la realidad, si bien, si no

introducimos el riesgo no deja de ser una mera calculadora. La incorporacién

del riesgo puede tener distintos escenarios, como vemos en la figura 2.

Figura 1. Disefio de un modelo de hoja de calculo

Disefio del modelo
en hoja de calculo

1. Objetivo que buscamos al «automatizar» mediante la hoja de calculo (A)

2. Establecimiento de las variables relevantes o importantes (B)

3. Establecimiento de las relaciones internas que permitan conseguir el objetivo (C)
4. Creacion de graficos vinculantes que nos ayuden a la interpretacion (D)

El recélculo de las hojas de calculo nos permite
obtener informacién de los resultados en funcién
de cambios en las variables relevantes.

Fuente: elaboracion propia

Figura 2. Estimacién de una variable

Estimacion de una variable

1. Subjetiva sin experiencia—»podemos elaborar «escenarios»,
es decir distintos valores (por ejemplo, unidades vendidas esperadas).

2. Subjetiva con experiencia—»mas probable, es decir, nos podemos
plantear un maximo, un minimo y un valor que es el mas probable
que suceda, segun la experiencia que tenemos (no tenemos datos).

3. El comportamiento pasado nos ayuda—-existen datos, es decir,
nos apoyamos en la informaciéon que nos suministra los datos pasados.

Fuente: elaboracién propia

En dltima instancia y en este entorno, el modelo sera: unos inputs que poseen

el riesgo asociado; unos outputs que seran las salidas de nuestro modelo y el

link entre ellos es el proceso de simulaciéon de Montecarlo (figura 3).
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Figura 3. Proceso de simulacién de Montecarlo

Datos Datos
histéricos histéricos

Variables relevantes — Inputs

Vinculos o férmulas
Variables intermedias

Objetivo —» Outputs

l

Inputs —» Outputs (determinista) 0=
Nivel de ventas (valor) que nos 058

90,0%

: i 006

wee determina el umbral de rentabilidad 01
R i 1 vomaio0)
e . -l ’ o =
i i Inputs— Simulacion de Montecarlo ..., i
]

— Outputs (probabilistico) 0005 e

0,004
0,002
0,000

Nivel de ventas (modelo) que nos
determina por simulacion el posible
comportamiento del umbral en un nimero

de escenarios establecido a priori.

FINANCE! 1 64705
0,808

w
< FINANCE! 1 64705
5 W mcmsems.
9 P

= Minima

5 Mixmo 134075558
w Hiedia saEa7aE
8 ey
- Valores 100
=

2 Q
L1 5
5 =

1,20
1,40

0,20
0,00 Beeer
0,20
0,4
0,6

Valores en millones ($)

Fuente: elaboracion propia
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3. Incertidumbre y probabilidad: ventajas e
inconvenientes

La tGnica manera de introducir el riesgo es determinar como se comporta la
entrada mediante la seleccién de un modelo de probabilidad, ya sea continuo

o discreto (figura 4).

Figura 4. Seleccién de un modelo de probabilidad

seleccione Ia distrbucidn para afiadi a esta formula:
Comin | Favoritos | Disreto  Continuo | parametros ai. | Espedal | Bbioteca @RIsK | Todos |

Beta BetaGeneral BetaSubj Chisq Cumul CumulD Erf Erlang
Expon Extialue Ganma General Hstogrm InvGauss Johnsontioments Johnsonss
JohnsonSU Logstc Loglogstic Lognorm Lognorm2 Normal Pareto Pareto2
Pearsons Pearsons Pert Rayleigh Student Triang TriGen Uniform
viebul
Seleccione la distribucion para afiadir a esta formula:
Comin | Favoritos Discreto | Continuo | Parémetros at. | Especil | Bbioteca @RISK | Todos |
...... i .. i I.. 1Hlhs..
Discrete Duniform Geomet HyperGeo Inturiform Negdin Poisson

Binomial

Resample

Fuente: elaboracién propia
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4. Posibilidades de 1a hoja de calculo. Alternativas

Las posibilidades para poder introducir el riesgo en las hojas de célculo de for- Nota

ma tradicional pasa por introducirlo manualmente mediante la definicién de

. . . . . Ejemplo suministrado por A.
escenarios (ved figura 5). Por esta razon, creemos que es mas completo intro- Medina Serrano (1993). 50

Modelos Financieros con Excel.

ducirlo mediante aquel modelo de probabilidad que mejor refleje su compor- Madrid: Anaya,

tamiento.

Figura 5. Modelo determinista (a) y Modelo con incertidumbre (b)

@@ (b)
D17 - Jx | 1000 D17 - Jx | 1000

A B c (5] E & G A B c (5] E & G

ANALISIS DEL PUNTO I ANALISIS DEL PUNTO I

COSTES FIJCS ( Todos los datos en Miles COSTES FIJOS (| Todos los datos en Miles
Froduccion 3.200 Froduccion 3.200
G Admoén 60D G Admodn 600
Marketing y ventas 2.760 Marketing y ventas 2.760
Desamollo 2.400 Desamollo 2400
Intereses 30 Intereses 30
[Total 9930 CF [Total 9.880] CF
ESTIMACION DE VENTAS ESTIMACION DE VENTAS
Productos A B C Total Productos A B C Total
Unidades Vendida: 1.000! 500 250 Unidades Vendidas] 10000 500 280
Precio Unitario 7.50 12.00 25,50 Precio Unitario 7.50 12.00 25,80
Total Ventas 7.500 6.000 B.375] 19875 Total Ventas 7.500 6.000 6.375] 19875
Porcentajes 38% 30% 32% 100% Porcentajes 38% 30% 32% 100%

!

Estimamos 1.000 unidades y un
precio unitario de 7,5—»total ventas »
7.500; si cambiamos a 1.500,
tendremos 11.250, etc.

Podemos sustituir las unidades vendidas
previstas por un modelo normal y el precio
unitario por uno triangular.

Fuente: Medina (1993) y elaboracién propia

La figura 6 nos muestra que se entiende por introducir el riesgo mediante
modelos de probabilidad los costes fijos del producto A, puede tener el mismo
valor pero su grado de fiabilidad puede ser distinto si su desviacién estdndar
sea de 100 o el doble. Lo mismo podemos expresar para las ventas esperadas
del mismo producto (ved figura 7).
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Figura 6. Modelo con incertidumbre

017 -0 £ 1000 g: A @RISK - Definir distribucién: D17 — = B
Al B C ) E .
Nombre |ledadzs Vendidas /A r:'
ANALISIS DE 9.99 | Férmula de |=RiskNormal(1000;100:RiskStatic(1000]) EI
celda
(COSTES FILIOS [ Todos los datos en Mile..
ﬁoaucr_mn ENT&S — . .
G.Admbn A Bl ufn Unidades Vendidas [ A
Merketng yvertss 4 1000 2 835,5 L1645
eronns 750 12,00 254 5.0% 30,0% [ 503
[Fotal 11.250 6.000 .37 0,0040 1
48% 25% 273 ey 1000 0,0035 1
ESTIMACION DE VENTAS slor esiatco 0,0030
Praductos A B ES ﬁi gﬁﬂ 10,0025
Unidades Vendidad___1000 500 950 A ik v —
Frecio Unitano 7.50 12,00 " N 4 0,0020 ‘:
Total Ventas 7500 6.000 8% 3% 1 o e
Parcentajes 38%| 0% 5% 7% 83 0.001 100,09
H 4% 2% 23 I} 0,0010
0% 0% 03 0,0005
[ de%[  d7%] 71 & ——— ,
- - MNormal{1000; 200;RiskStatic . .
| sew] s3%] 294 T Unidades Vendidas / A .
undén Normal
- " 671 1.329
Parametros  Estandar
Si se cumple el modelo propuesto, el 90% de los H 1000 0,0020
valores que puede generar estaran dentro del o 200 jj 0,0018 4
intervalo (835,5-1.164,5), siendo el valor medio Valor estitico 1000 0,0016 -
esperado 1.000—» desviacién estandar 100 es una - 0,0014 4
. . - (7] (%] %[ 0001 N
medida de la incertidumbre. = ] —[ 0,0012 L
Minima
Si doblamos la incertidumbre a 200,
el intervalo que contiene el 90% de
los datos sera 671-1.329.
iMas abierto!
Fuente: Medina (1993) y elaboracién propia
Figura 7. Ventas esperadas
Unidades Vendidas / A
671 1329
90,0%
- 0,0020
D17 - g fx | 1000 0,0018
) B C 8] E F G 0,0016
0,0014 - 200
0,0012 .”7’“ Lo 2007
ANALISIS DEL PUNTO N 0,0010 e o
0,0008 Media 1.000,00
(COSTES FIJOS ( Todos los datos en Miles 0.0008 ; pesvEst 000
Froduccion il
GAdmén 600 0,0002
Marketing y ventas 2760 T
Dezarrollo 3.400 RERE8FE8=HRKTI
Intereses 30 oo
[Total 5990] CF .
¢ Total ventas sera
ESTIMACION DE VENTAS ) . un valor fijo?
— - — ""_';:{:” Precio Unitario / A !
Ll le v Hoer 5,987 8,013
Unidades Vendidas 10000 500 250 - — '
Precio Unitario 7.5l 1200 25,50 14 —
Total Venias 7.500 6375 19475
Forcentajes 38% 0% Z%] _ 100% L2
1,0 . .
. Triang(6,75:7,5:8,25) No, claro estd, sera
g8 Wnime 675 también un modelo que
& g e generara posibles valores
0.4 Desv Est 0308 de ventas a través de los
i3 dos modelos especificados
oo que interactuan.
Es decir, trabajamos el futuro «simulando»
posibles valores de las variables «relevantes»
de nuestro modelo disefiado en Excel.

Fuente: Medina (1993) y elaboracién propia
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La figura 8 muestra precisamente la manera como, si utilizamos el modelo
normal como reflejo de la incertidumbre, responde sus intervalos de ocurren-
cia.

Figura 8. Modelo normal

Unidades vendidas / A
671 1.329
<+5,0% 90,0% 5,0% <

v

-0,1% 99,9% 0,1% -+
0,0040 1 . Normal(1000;200)
0,0035 .
Minimo -0
0,0030 1 Méximo +00
Media 1.000,00
0,0025 - Desv Est 200,00
0,0020 1
0,0015 === Normal(1000;100)
0,0010 - Minimo -
Maximo +00
0,0005 - Media 1.000,00
0,0000 Desv Est 100,00

Fuente: Medina (1993) y elaboracién propia

Para un nivel de ocurrencia de los valores, en esta figura observamos cémo al

disminuir la desviacion tipica ganamos mayor certeza al ser el intervalo menor.

Una solucién habitual para suministrar dicha informacién en situaciones des-
conocidas es trabajar con los clasicos escenarios, mdximo, minimo y lo que
esperamos. Existe un modelo de probabilidad que es capaz de recoger dicha
informacion: el triangular (figura 9).
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Figura 9. Modelo triangular

Marketng y ventas
Desarrolio
Intereses

3

?ﬁA GRISK - Definir distribucion: D
3

Nombre [Umdndes Vendidas / 4

02(900:1000

399 | Féemua de =RiskTriz
ceids

Unidades Vendido:

A l B 1 _©

q 1000 500 |
2,50 12,00 259
2.500 £.000 632

- |H

Funcéa

Triang

Pardmetos Estindy
Precio Unitanio Mmo 900
= S Més probable 1000
% %
el 30 2 viumo 1100 0,030
JcOSTES VARIABLES Valor estétco 1000
0,025
TToo) BT - Dehner otnbood] .
3400 A — =
30 Nombxe Unidades Vendid. 0,020
3990] CF || Féemuade =RiskTriang(250.9
celds 0,015
I Trong(450; 0,010
8500 cflﬂ Funcén Trang ~| ‘
1200] 2550 RS euoa ) Sstinde 0,005
6.000 6375 138 B
30%] 30%| 1004 | e prodedie 0 0,000
Méximo 7% ‘
I Yalor eqtiten 9
30 Nombre  |Unidades Vendidas /C
99%0] CF Féemda de =RiskTriang(200.250.27)
celds
[l Trianp(200;250; 275 RekSu
C Total ) 5
7550 Py&m?ox Esténdyr
6375 19875 e 5994 003
%] 100% LD} 250
Miximo 275 002
Valor estétco 290 0.02
R “ Eal -
1% o 20

Fuente: Medina (1993) y elaboracién propia

[l Trang(200;250;275)

Minieno 200,00
Médmo 275,00
Medd 24167
DesvEst 15,59

¢,Cémo podemos determinar
cual de los tres precios es
el mas incierto?

Finalmente, nos podriamos plantear simular cien posibles escenarios de una

variable importante como puede ser el margen comercial, cuyo valor espera-

do se asociaria a un grado de incertidumbre (figura 10).

Figura 10. Inputs — Simulacién de Montecarlo — Outputs (probabilistico)

o0y

T

wOTT

oY

|
dad para los costes md
FRGEN COMERCI

AL

0,0020
0,0015

1.389 2780 4121 5563
889 2280 38" i, GRISK - Salida: FSO oiE
389 1.780 3.
-m 1280 [ 2 C
-611 780 | 2.1 15437
-1 280 1.
-1.611 -220 0,0035
=211 -720
2611 | <1220 oo
-3.111 -1.720 4| 00025

| B

Mamo 1504266

Miximo  16.08265

Meda  15737,02

Ourv €t 155483
0

I7 2% B2 Y 0,0010 Valores
(15.872 J-09022 | 124 00005 ;

16.932 | 147245 | 1]l N
[12.992 | 15667 | 13§| %00
r19.051 | 16590 | 1441 8 8 & § 8 8 g 8
[20.111 | 12513 | 154 I S B SN S . 2 3
21170 [18.436 |16.3}) e caC
r22.230 | 19356 | 1741.) 3] 2 [al ) ) o) darees
(23.289 | 20281 | 17.Somy T T -

Meda
W /- 10esvts
W %%

Fuente: Medina (1993) y elaboracién propia

Nos podemos preguntar cémo generamos valores para que representen la in-

certidumbre en un modelo implementado en hoja de cdlculo; una solucion es

utilizar el modelo uniforme, que nos devuelve un valor extraido al azar entre
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un maximo y minimo con la misma probabilidad de ocurrencia (ved figura
11). O si deseamos generar nimeros aleatorios normales se suele realizar segin

el procedimiento que se explica en la figura 12.

Figura 11. Pero ;como generamos un valor «ficticio», pero posible, a partir de un modelo?

A L I 13
[ ALEATORIO
| - voiitd

| Devusive un ndmero sleatono mayoe 0 igusl que 0 y mence qus 1, detrbeido (cambis af volver 3 cakular). F9

223 funcién no tene rQumentos.

Uniform(0; 1)

ALEATORIO
Devuelve un numero aleatorio mayor o igual que 0 y menor que 1,
distribuido uniformemente. Cada vez que se calcula la hoja de

F9

Argumentos de funcién
[ ALEATORIOENTRE
Infecice | Y

Superice [ Al -

Devueive un rimero Slestond entre ks nimeros Qus espechious.

Inferior ¢35 ol i Qe ENTRE puede devolver.

Fuente: Medina (1993) y elaboracién propia

Figura 12. Método de transformacién inversa

Uniform 1 Cumulative standard normal
[ ]
|

*

Standard normal

i 050 S~
Conversion de aleatorios uniformes a normales
Al v f =DISTR.NORM.ESTAND.INV(ALEATORIO()
A B ] © ] D ] E |
_[-082925718]

Fuente: Medina (1993) y elaboracién propia

Pero ;y si quisiéramos generar una muestra de posibles valores?



© FUOC « PID_00260803 14 Métodos de simulacién en los negocios

Técnicamente existen dos aspectos que se deben tener presentes en cualquier
proceso simulado por Montecarlo; el primero de ellos son los algoritmos que
permiten generar nimeros aleatorios y el segundo, el proceso de muestreo.
Tales aspectos superan el objetivo de esta obra, por lo que nos remitimos a las
figuras 13, 14 y 15.

Figura 13. Alternativa para general nimeros aleatorios con la hoja de calculo (I)

Datos Revisar Vista Complementos Acrodat CRISK
hexdones & Borrar _8_] [ =] 7> 50 QL L 5 3 | Ban
2 2% Y A . (32| E’ =] 'J_'.- E_? f;: ‘f j 2| 5
pledades & Volver 3 aplicar ?.Sol
. “ Ordenar  Filtro v Tetoen  Quitar  Validacidn Consolidar Andlisis | Agrupar Desagrupar Subtotal
ar vinculos 57, de datos ~ Ysi v - -
133 Ordenar y filtrar Herramientas de datos Esquemy i
£200;RiskStatic(1000)) i i J MHerramientas de anslisis de datos
G H 1 J K L M N (0] Herramientas de andlisis de datos ¢
financieros

HNTO MUERTO O UMBRAL DE RENTABILIDAD 4I-}CD FUNCRES

Presione F1 para obtener mds 3y
i [ y

A%

An$lisis de datos > ol ==
Euncones pard andlsis m«m«mu«wb? “
AnSlss de vananza de dos factores Con und S0l muestra Por grupo ~
Coeficente de correlacdn Nimero de yarisbles:
Covarianza

L Esua‘sw‘a derowe Cantdad de nimeros dleatonos:

| [Prueba F para varianzas de dos muestras

Andlss de Founer
Hstogram Uniforme
fhr] Parkmetos :
| Generacén de nimeros aleatorios Rmpodegwmdevdskmml
= ——— [nomial
— —

|Frecuends relatva

Fuente: Medina (1993) y elaboracién propia

Figura 14. Alternativa para generar nimeos aleatorios con la hoja de célculo (Il)

R -
A A GRISK - Configuracin de simulacién “;! ~
(|| gererat] vousizer [Beste0)| macros | gomvergenc |
Nimeros dlesterios
Too de musstreo [Latno Moeraieo =l
Generador [Mersenne Twister =~
Semills incal Sclecoone dedtoriamente v
Miitgles smuscenes [Todas usan ls mama semils |
| Ovascpoenes
2
Al Recotecte muestas de ds [rodos =
] Acsiss ce sensbiacas te [Fabaado ~]
b Actyizar funcones estadsticas [& sl de cads smuscén ~
i
O s [ | _camee |
7
RELSEN | T

El Generodor selecciona uno de los ocho g d de nG ! para utiizarse durante la simulacién.
de nimeros aleatorios (GNAs) en el @RISK S5.5:

MersenneTwister

MRG32k3a

MWC

KISS 0
LF184 George Marsaglia (March 12, 1924 - February 15, 2011)"
swe
KISS_SwB

Fuente: Medina (1993) y elaboracién propia
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Figura 15. Configuracién de simulaciones

Configuracién de simulaciones
Reraciones “»Nwwa_l Mwm] Montal

Tipo do muostiy

@ Hopercubo Latino.

€ Moeke Cado

Nimeeo de irecio de generador Slestond
@ Seleccony slestosynents
C Fo [ € Entriadas marcadss con

Mikgie: cmudycnne: wizon derentes
valoces generadoes CIN

()

El muestreo Montecarlo es totalmente
aleatorio.

Si el nimero de iteraciones no es lo
suficientemente alto, es posible que se
sobremuestreeen algunos segmentos de la
distribucion que se quiere replicar y se
submuestreen otros segmentos.

Simulaciéon de Montecarlo

Stratifed sampling: es un método de
muestreo estratificado sin reemplazo
(muestreo con memoria).

Fuente: Medina (1993) y elaboracién propia

Montecarlo hace referencia a
una técnica tradicional de to-
ma de muestras para variables
aleatorias en los procesos de
modelacién por simulacién.
Las muestras son seleccionadas
de forma completamente alea-
toria para todo el rango de la
distribucién, y por lo tanto se
requiere una gran cantidad de
muestras para alcanzar la con-
vergencia en distribuciones al-
tamente desviadas o de extre-
mos alargados (o «larga cola»).

Hipercubo latino

El hipercubo latino es un mé-
todo relativamente nuevo de
recogida de muestras por es-
tratificacion. Las técnicas de
toma de muestras estratifica-
das, al contrario que las técni-
cas del tipo Montecarlo, tien-
den a alcanzar la convergencia
de una distribucién con menos
muestras.
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5. Caso practico 1. Proyecto de inversion

A través de las figuras 16 y 17 se explicard como proceder en un clasico modelo El método de Montecarlo

de lanzamiento de un nuevo producto al mercado, incorporando el riesgo y

. . .. .. . Se le llamo asi en referencia al
realizando simulacion de Montecarlo, es decir, simulando un nimero de veces Casino de Montecarlo (Ména-
co) por ser «la capital del jue-

los posibles valores de las entradas y obteniendo el mismo ntmero de veces
go de azar», al ser la ruleta un

para la salida prevista, que en este caso es el VAN del proyecto de inversion. generador simple de ndmeros
. . R L1 R aleatorios. El nombre y el desa-
Posteriormente, se exploraran las posibilidades de analisis de sensibilidad. rrollo sistematico de los méto-

dos de Montecarlo datan apro-
ximadamente de 1944 y se

Aqui debemos recordar que la responsabilidad del disefio del modelo en ho- mejoraron enormemente con
) 3 ) el desarrollo de la computado-
ja de calculo es del propio responsable, el valor que afiade el software es la ra. Fuente: Wikipedia.

incorporacion del riesgo y puede generar tantos escenarios como se deseen.
(Agradecemos el ejemplo al profesor Wayne L. Winston, emérito de la Univer-
sidad de Indiana).

Figura 16. The @Risk Demonstration Model

Variables relevantes en color rojo Posibles outputs—La secuencia
«—{ temporal (1900 a 2000) de los Net Cash

—» /] P
S Flow y/o el valor tinico NPV (10%)
F50 - Je
|4 B C D E F G H J K L
FINANCE The @RISK Demonsiration Model
Fraduct { aunch Fisk Analysis 19871-2008
19 ey .
I iEl disefio de la plantilla
Price No Entiy $111 0 “modelo” es responsabilidad
Price With Entry 35! $64 .
Volume No Entry 3500 4340 6580 5 del usuario!
Volume With Entry 3300 4158 3564 3
Competitor Entry: 0
Design Costs $50.000,00
Capital Investment $200.000,00
Dperating Expense Factor 015 015 015 015 015 015 015 015
Sales Price $69,25 $87,25 $117.72 $111.48 $98,33 $93,48 $90,1 $89,33
Sales Volume 3500 4340 6580 5565 5180 5130 4370 4335
Sales Revenue $242358  §378653  $774575  $620411  $509333  $484230  $450833  $440824
Unit Production Cost $23313 $24,27 $25.24 $26.25 $27,30 $28,39 $2952 $3071
Overhead 45,600 $6.944 $10.528 $8.904 $3.288 $8.2688 §7.952 $7.09
Cost of Goods Sold $87.267 $112.261 $176.590 $154.968 $149685 $155.341 $154.687 $159.426
Gross Margin $155091  §$266398  $597.985  $465.443  §350654  §328890  $296147  $281.3%9
Operating Expense $12.799 $16.465 $25.900 $22729 $21.954 $22.784 $22668 $23.383
Net Before Tax ($50.000) 40 $142292  $249933 4572085 $442715  $307.700  $306106 273459 §258.016
Depreciation $40.000 $40.000 $40.000 $40.000 $40.000
Tax ($23000)  ($18.400)  $47.054 $9E569  §244759  $185249  §195342  $140809  $125791  §118687
Taxes Owed 0 30 $5.654 $96563  §244759  $185243  $155342  $140803  $125791  §118687
Net After Tax ($50.000) 30 $136.637 $153.364 $327.326 $257.466 $182.358 $165.297 $147668 $133.329
Net Cash Flow ($50000) ($200.000)  $136.637 $153.364 $327.326 $257.466 $182.358 $165.297 $147.668 $133329
NPV 10% $632.273

Fuente: elaboracion propia

Podemos ver como en la figura 16 resaltan unas celdas en color rojo, en las
cuales se ha decidido qué modelo de probabilidad refleja mejor la incertidum-
bre que representa el modelo triangular. En la figura 17, se muestran los tres
posibles escenarios del precio del nuevo producto.


https://es.wikipedia.org/wiki/M%C3%A9todo_de_Montecarlo
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Figura 17. Posibles escenarios del precio del nuevo producto

Moceis Semdacia Rasutados Herramientas
€8 v Se| *RiskTriang{30,50;80)
G c o € F
Nombre  [Price With Entry / 1993
1991

........ Foamdla ce [, RiskTriang{30;50;80)
celda

Prico No Entry
Prico With Entry
Volumo No Entry
Volumo With Entry

[ Tranp30:5080)
Funcsn Tang |

Price With Entry / 1993
$734

$3207

Compotitor Entry: [N Packmetros  Gasnca v | — .
Minmo » 0.045

Dosign Costs M3 prodadie 50

Capaial Invostmont Midmo 80 0040
an Fact 16

Oporating Exponso Factor 0.16 2] EJA]EJ 008

Sales Prico 592 8726

Salos Vohumo .- 2 0%

Sales Rovenuo 9 0,025

Unit Production Cost 2 :

e e

Cost of Goods Sold 6

Gross Margin 500 2 3 0018

Oporating Exponso 9 5

Not Boforo Tax (850 000) $0 9 2 3 0,010

Doprociation $40000

Tax ($23000)  ($18.400) 9 0,008

Taxos Owed 50 $0 5 64 9

Not Aftor Tax ($50.000) 10 $185637 0,000

................ . “w e . 2 2 2 2 g R 8
Not Cash Flow ($50000)  ($200.000) $185637 6358

Fuente: elaboracién propia

En cambio, en la figura 18, la inversion en capital, se ha definido su incerti-
dumbre mediante un modelo normal, de modo que su desviacion estdndar no

mide el grado de desconocimiento del valor medio que queremos incorporar.

Figura 18. Inversion de capital

014 *Q [.‘ *RSANOMIN200000; 30000)
A B C 0 E F G H 1 J 3 L M
OO 1 o ot dmrboiiocote
.............................. Nomtre  [Copital levestment / 1992
Prico No Entry [ ss026] $87.2 Fomuia e [LRisik Norma){ 200000; 30000)
Prico With Entry $ 1677
Volume No Entry [ o] 43
Volume With Entry 3500 411 [ Norma200000:30000)
Compotitor Entry. [ NG [Functn  Normat -] i Capital Investment/ 1992

$2495%

$1504:
Dosign Costs $50 000.00 sl | T - e
Capitad Invostmont RIS
Oporating Exponso Factor 1 "

Sales Prico

Sales Volumo

Sales Rovonuo

Unit Production Cost
Ovorhead

Cost of Goods Sold
Gross Margin
Oporating Expenso
Not Boforo Tax ($50000)
Doprociation

Tax ($23.000)
Taxos Owod 50
Not Aftor Tax (85

(§200000)  $135637

Not Cash Flow ( )
NPV 10% $632273

Fuente: elaboracién propia

Por lo tanto, en un modelo de simulacién se necesitan en primer lugar unas
«entradas» que poseen riesgo y una «salida» (o mas de una) que representan
nuestro objetivo final (ved figura 19) y que supone «afiadir salida».
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Figura 19. Simulacién final

Resultados

€3 Resumen &]

Reportes Permutar
£ 5] 5] 56l de Excel funciones | @) Auds

A4 i/ Biblioteca ~
A Utiltarios ~

Herramientas

a3
J Inkio Insertar Disedo de pigina Férmulas Datos

Revisar Vista

Complementos Acrobat CRISK

e 3 5 N ol 2 33 Reraciones 100 & &
A 3 A E A ) & A a
Simulaciones 1
Definic Afadir Insertar Definir Ajustede  Artista de Ventana Iniciar Anslisis RISK
distribuciones salida. funcién ~ ' de modelo g ﬁ E 1 Q‘ simuldcién avanzados - Optimizer
Modelo \Slmuhaon
eadones 100 | &
anes Owed %0 55654 $H%Y UM Nt L
et Aer Tax 190000y 0ONEE N0 D2 s"'“‘"‘“"‘; :;° Inidiar
cosvoecs  coseseve  essoees  sesoeese  eoveseve - 2l D
et Cash Flow 000 R nOM S0 1k K262 00 simulacién
LA pmulacién
1000
| s000
A | —_——]
GRISK - Ahadafedtar swice [gida CI2 o H_[100 | J
Yortre:  FRANCE_1_6A%05 V) Ao W - —y—

—

O o | o | cocte |

twat | sekdes | Convcores |

Fuente: elaboracién propia

Dicho modelo puede observarse en la figura 19; en la opcién «Ventana de
modelo» incluso pueden definirse a priori correlaciones entre las entradas. Es
decir, por ejemplo, una correlacion de 0,8 entre la inversion de capital y los

costes del disefio (ved figuras 20 a 22).

Figura 20. Matriz de correlacién

| o e s o o s
|~ Cn s Arctn - e )
| WG58 o I I'uo-:a(:zq\r - s -

L‘va(»ttcrx - waesn .-
0

R =

ar Disefo de pagina Formulas Datos Revisar Vista Prc
;g Iteraciones
X ==
=3

Definir Ajuste de

Ventana Visor de
icion ~icorrelaciones v distribucion - de modelo datos

Definir i\etriz de correlacion... l

Simulaciones

Configuraciones u

<

£

s

M Definir | G RiskExcel12_ES.xlam
Ajuste Presione F1 para obtener mas ayuda. N
1991 1992 1993 1
try $69.25 $87
‘ntry $53.33 $67
Entry :
1 Entry 3300 ¢
Entry:

ts $50.000,00

stment
Xpense Factor

$200.000.00

Fuente: elaboracion propia

AnA Am ~a—
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Figura 21. Definicién de correlaciones

n@RISK - Definir correlaciones: NuevaMatrizl — ol x|

Nombre de matriz INuevaMatrizl
Descripcién |
Localizacién ]<no especificado> ;‘.{EI

v Afadir encabezados de fila/columna y formato

= ] ]

Instancia I
Design Costs / 1991 Capital Investment / 1992
Celda C13 Celda D14
Design
Costs /1991 1 0.8
Celda C13
C13: RiskNormal(50000;10000)
=5 D14: RiskNormal(200000;30000)
Capital
Investment / 1
1992
Celda D14

Fuente: elaboracion propia

Figura 22. Simulacién final

ey

ry:
$50.000,00

ient $200.000,00

nse Factor
| Cost
Sold
nse
{$50.000) $0
$40.000
{$23.000) ($18.400)
$0 $0
{$50.000) $0

0,15 0.1

$69.25 $87.25 $117.7C
3500 4340 65¢
$242.358 $378.659 $77457
$23.33 $24,27 $26.,2
$5.600 $6.944 $10.52¢
$87.267 $112.261 $176.590
$155.091 $266.398 $597.98¢

$12.799 $16.465 $26.90
$142.292 $249.933 $572.08!
$40.000 $40.000 $40.00
$47.054 $96.669 $244.75¢
$5.664 $96.669 $244.75¢
$136.637 $163.364 $327.32t

($50.000)  ($200.000)
$632.273

$136.637 $163.364 $327.32t

Correlaciones | Design Costs

Capital Investment / 1992 en $D$14

Design Costs 1

Capital Invest 0,8

1

Fuente: elaboracién propia
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Una vez definido que lo que queremos simular es el VAN actualizado a un tipo
de interés predefinido, decidimos simular 5.000 escenarios para cada una de
las entradas (en este caso sin considerar correlaciones). Ved las figuras 23 y 24.

Figura 23. Simulacién del VAN actualizado

Datos Revisar Vista Programador Complementos Acrobat @RISK

éé L_;_] Iteraciones g | (<3 Tﬁ] _‘un.‘ ‘fj Resumen ‘S“'
el Simulaciones Auto L - Y Definir filtros
/entana Visor de : . 7 A 100 Iniciar Informes Visu mhali=loa Analisis
: modelo datos c°"f'9”’a"°"95‘ﬂ - simulacién || en Excel resultados S =0 = 1 L9}l avanzado:
Simu Resultados
{ 1000
:L31) |
) E F 1 T 1 J
5000
wastration Aodel 1000 = RiskExcel12_ES.xlam
7987-UN7 Presione F1 para obtener mas ayuda.
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
$87.25 $117.72 $111.48 $98.33 $93.48
$53.33 $67.73 $80.00 $64.00 $61.33 $56.,00

Fuente: elaboracién propia

Figura 24. Simulacién del VAN actualizado

. vt e weeieeien
14 Capital Investment $200.0C
15 Operating Expense Factor

16

17 Sales Price

18 Sales Volume

19 Sales Revenue

20 Unit Production Cost
21 Overhead

22 Cost of Goods Sold

(pl=) Nrnce MAar~in

x|

oo
$4C

Iteracion: | 3500 de 5000 ) ($1€

Simulacién: [1de1 )

Tiempo de ejecucion: | 00:00:01 de 00:00:02 i

Iters por seg: I 1704,65

iy o] w] |

Fuente: elaboracién propia

Obtenemos un histograma de 5.000 posibles valores del VAN (figura 25), que
nos permite informar de la probabilidad de que este sea negativo (5 %), es
decir, nos aporta un valor afladido importante si quisiéramos elegir entre dis-

tintos proyectos.
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Figura 25. Histograma de posibles valores del VAN

Zlofx]
NPV 10% / 1991 [Tabla de estadistins =]
90,0% Celda FINANCEIC32
16 Minimo -$426.412.74
Méximo $1.236.155,94
14 Media $369.966,60
1C: 90% +$7.234,03
1,2 Moda $102.225.05
" Mediana $322.340.46
P4 1o Desv Est $310.926.51
= Asimetria 0.2605
508 Curtosis 21666 —
g Valores S000
306 Errores 0
Filtrados 0
04 lzquierda X -$55.007.92
lzquierda P 5.0%
02 Derecha X $893.666.22
00 - \ Derecha P 95.0%
4 Dif X $948.674,14
g o §~ §~ § § Dif P 90.0%

o T i e

Fuente: elaboracién propia

-5218.628.52;]

R

Finalmente, podemos complementar los resultados obtenidos mediante el

«andlisis de sensibilidad» (figura 26), denominado de telarafia, o mediante co-

rrelaciones (figura 27).

Figura 26. Andlisis de sensibilidad o de «telarafia»

NPV 10% / 1991
Cambiar en 13 $alida Media en todo el rango de valires de entrada
$700.000
$600000 __ Competior
Entry: / 1991
§ $500.000 — Owerhead / 1993
Z __ Unk Production
g $400.000 Cost /1993
E e — __ Price Ko Entry /
1933
& s300000{
Price With Entry /
$200.000 1993
$100.000
F '3 F3 3 3 3 3 F3 3 3
& & &% ® % ®% 8 B B & 8

Percentil® de entrada

Fuente: elaboracién propia
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Figura 27. Analisis de correlaciones

NPV 10% / 1991
Coeficente Ge correlacidn (Jerarquia de Spearman)
Competitor Entry: / 1991 0,55
Unit Production Cost / 1993 -0,28
Overbesd {1993
Price Wih Entry / 1993 [ =
Price No Entry / 1993 [ o)
Volume Ko Entry / 1993
Operating Expense Factor / 1593 |
Capital Investment / 1992 2 |
Design Costs / 1591 201

. N

° L= ~
? 9 @ =) c
Valor del coeficiente

1,0
04

0,8

Fuente: elaboracién propia
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6. Caso practico 2. Business plan

En este segundo ejemplo se ha utilizado un modelo suministrado por la Uni-
versidad de Zaragoza (figura 28).

Figura 28. Ejemplo de plan de viabilidad financiera

N4 -G o

A < [ ] ¥ G " 1 ) 3 L

LQué vamos a aprender?

- En esta hoja aprenderemos a realizar un Plan de Negocios, con especial énfasis en la viabiidad econdémico-financiera
- Como ejempio plantearemos el caso de una tienda virtual que vende jamones por Intermet
- Se inicia con un andlisis de siendo s lai delos
- A partir de las i L idas se inan las idades de

- Se cakula el nimero de jamones minimo que hay que vender para que ¢l negocio sea viable o umbral de rentabilidad.
) -Seanahzdwoyec(oentenmosdeRenubidadR-esgoyMz

1| - Elplan finakza con un andlisis DAFO de Debidad y Op:

Ingredientes:
- La funcidn AMORTIZ.LIN permite calkcular las amortzaciones.
- La funcién PAGO, PAGOINT y PAGOPRIN para calcular ¢l cuadro de amortizacién de un préstamo
- Gréficos de burbuja y dispersién

- Ineartar Rarra da Nacnlavamianta nara raslvar eimudaninnae

Fuente: Universidad de Zaragoza y elaboracién propia

El modelo disefiado es muy completo y, claro estd, no esta preparado para
trabajar desde la 6ptica de la simulacion, si bien es muy instructivo. El objetivo
aqui es realizar un pequefio ejemplo aprovechando la plantilla disponible, asi
aprovechamos para introducir el riesgo en las ventas mensuales previstas para
el primer afio (ved figuras 29 y 30).

Figura 29. Rentabilidad esperada

AD < o L} ¥ G L 1 ) L3 L ~

2 M0, 60000C | 73774C | 220000C | MINAC | 16226¢ 0 1330 WAL 200 725 10 18 3
3 305 190000C | 73774¢ | 392500¢ | 36274¢C 2316¢ e

a

s

-

7

s

2 |RENTABILIDAD ESPERADA

o

A partir de las hipdtesis sobre la evolucion de las ventas y otras palhd.n se cakula la rentabilidad, medida por La actualizacién de 10s flujos de caja estimados y 1a tasa inter
»

2

3 +RICONDEARIDII/30.1)4" Jamanes ol 6a®

4 [+ RLOONDIAR simers; mim_bacimales)
s

¢

7 * U comercio electrinico yigwe crecendo.

s * Confiorme suments ol volumen s espara Consagir mejores precos ..
” Seremos mis produtvos.

o Sacemon mis eficiestes_.

1

3 Flujos de Caja Ao 0 Mol | Mle2 Mes Mo L Mes

4 Cobros Previstos. 4.2100¢C 367.2000¢C 370.8720¢ 378.2894¢ 393.4210€C 4209605 € [UMAOISS 05

s Por ventas a Clantes 367.2000€ | 3708720¢ | 3782894 ¢ 3934210¢ | 420905

4 Por subvencionas, 10000 €

7 Faasclerss.  32100¢

s

Fuente: Universidad de Zaragoza y elaboracion propia
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Figura 30.Ventas mensuales previstas primer afio/ Ingreso

o | 3 F | 9 H ) J X L L)
225 27.0000€ | 7377.4€ | 202500€ | 27.6274€ |  -627.4€ | R —
250, 300000€ | 73774€ | 22.5000€ | 29877.4€ 1226 € =

275 33.0000€ | 7377.4€ | 247500 ¢ AT
300] 360000€ | 7377.4€ | 27.0000¢€
325| 39.0000€ | 7377.4€ | 29.250.0€

Nombre I\'cnl-u mensudles previstas primer ai%o / Ingresos
::';‘h ce l-RislNocmal(ZSS;IS.S;RisiS(ar‘((HS))

Il Normax255:25. SRSt
Fundéa Noemal ~|
[ ] Packmetros  Estsndar |

w25 | 006
. ﬂ ° 255
t AT
=

Ventas mensuales previstas primer afo / Ingreso
213, 2969

S.0% SL

ore la evolucién de las ventas
0

2 0,014
P | Valor estético 255
previstas pimer ahof 255 unidades| 8.5 jamones 2] E]ﬁ].—ﬁ] 0012
[ AAR2 | AARe3 AARo 4 0,010
revisto de las ventas 1,0% 2,0% 4.0%
+ aprovisionamientos 1,0% 2,0% 3,0% 0,008
A5t gastos personal 3,0% 3,0% 3,0%
e gastos 4.0% 3.0% 2,0% 0,006
0,004
. Flujos de Caja ARoO | ARl | ARo2
_ Cobros Pravistos 4.210,0€ | 367.2000¢  370.872,0 0,002
tor ventas a clientes 367.2000 € | 370.872,0° :

__Por subvenciones. 1.000,0 €

Financieros| 32100 € 0,000

» 8 8 8 % % & &
s g rsaca0e aoaseo. @) B | [ATE 71-| ] )| @i ¥

Salariac 4R0000¢€ 494400 ¢ SN873T0¢ S74508¢ SA0IaAVT

Fuente: Universidad de Zaragoza y elaboracién propia

Posteriormente se han introducido modelos de probabilidad que expliquen
la incertidumbre en los incrementos previstos para al afio 2 del BPlan de las
siguientes variables (ved figuras 31 a 33):

e Crecimiento previsto de las ventas

e Crecimiento previsto de aprovisionamientos

e Crecimiento previsto de gastos de personal

e Crecimiento previsto de gastos de explotacién

Figura 31. Crecimiento previsto de las ventas/ D afio 2

L

A ==}
Nombre  [Crecimiento previsto de Las ventas / D Aflo 2 s
W*l-a.mmng(o.ooos.o.o1;0.0:.&.;\3:.::«0,01)) i
[ Ta000.0005:0.01:0.028 . . = Tabla de estadisticas
las ventas y otras partidas se calcu | funcén Tacg | Crecimiento previsto de las ventas / D 2
ool R | (et
privee wedy T L0 NN <) |

=1 Mirimo 0.0005 120
Més probable 0.01

Ceicy Pn de Negooos!.
Minero 0.0500%
Midmo 2.0000%

S0% 90

AARoZ ARk | AARea Mo ood iy Z 20000
1,0% [ 2,0% 4.0% Valoe estdtco 001 v«n 1 &:0\

=) 1 0!

1.0% 2,0% 3.0% _] P 160
3.0% 3.0% 0% 2 E]_‘Jﬁl ) Medana L0126
4.0% 3.0% 2.0% Desv £t a3981%
Asmetry 00252
€@ Curtoss 24000

Fuente: Universidad de Zaragoza y elaboracion propia
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Figura 32. Crecimiento previsto de aprovisionamientos / D afio 2

o L 1 ~xw - e v o b

VY @RISK - Definir distribudén: D248
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'l
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Fuente: Universidad de Zaragoza y elaboracién propia

Figura 33. Crecimiento previsto de gastos explotacién / D afio 2

Simulacion 2 ~
Nombre ICrecimiento previsto de gastos explotacién / D Afio 2

Formula de [-RiskExpon(0,004;RiskShift(0,04))
D E F celda

)| 36.0000€ | 7.377,4€ | 27.0000€
| 39.0000€ | 7.3774€ | 29.250,0 € lEwpon(0.004RiskShit(0,04

Crecimiento previsto de gas

Funcié Ex| v

u"f:'°" P fm 4,021%
Pardmetros Estdndar ¥ 90,0%
B 0,004 300

Desplazamiento 0,04

:l Valor estatico | _‘J_’J 250
ol /&)

de las vent¢y y otras partidas se calcu 200

150

100

504

Fuente: Universidad de Zaragoza y elaboracién propia

El ejemplo planteado no es la solucién completa, ya que se necesitaria analizar
de manera mas completa cada una de las hipotesis que se realizan para conse-
guir los datos, pero lo que se persigue es recomendar una manera distinta de
trabajar introduciendo los riesgos en los modelos realizados en hoja de célcu-
lo. Asi, en este caso, la figura 34 nos muestra las entradas seleccionadas y la
tigura 35, el objetivo o salida perseguida.
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Figura 34. Entradas seleccionadas
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25| [Nombre [Celda |Gréfico |Funcién [Min Media Méx
= BLCategoria: Crecimiento previsto de i i

g0248 RiskNorma(0,01 IRSKSWC(0,01)) -0

“9 LJCategoria: Crecimiento previsto de gastos explotacion

3% “%

(Crecmiento previsto de gastos "I L - o A »
expiot, /DA 2 0250 RiskBxpon{0.004:RiskSh(0.04)) 0000% . 4000% 0

© JCategorta: Crecimiento previsto de 13s ventas

| Crecmiento previsto de s ventas /O Ao 2 0247 ‘ z‘;{r“"“’ 0005:0010.02R550% g 5c00% 10167% 2.0000%

B JCategoria: Ventas mensudles previstas primer 340

tas || |Ventas mensuales previstas pimec 8o/ 504y RaNorma255:25 SRESIIC2SS) |- 255 "o
tos] | [ingresos

nall

om

Fuente: Universidad de Zaragoza y elaboracion propia

Figura 35. Salida perseguida
:| =VNA(D280;£276:1276)+D276

D E F G H |
iinistros (luz, agua)| | 55800€| 58255€| 6.0003¢€ | 6.120,3 € 6.181,5 €
Arrendami ' | 7.2000€| 7.5168€| 7.742,3€ | 7.897,2 € 7.976,1 €
Transporte| \ 600,0 € | 626,4 € | 645,2 € | 658,1 € 664,7 €
gastos | | 48000€| 50112€| 5.161,5€ 5.264,8 € 5.317,4 €
rersiones previ 5.500,0 € | 1 ‘ \
Intereses. \ 321,0€ | 268,44 € | 2106 € | 147,0€ 77,0 €
evolucién principal \ 5258€|  578,4¢€ | 636,2 € | 699,8 € 7698 €
Pagos iniciales. 4.710,0 € | \ \ "l
puesto Sociedades \ 8,7¢€ | 847,2 € | 6232 € | 1.879,0 € 4.205,0€ |*1
|
smbolso inicial -6.000,0 € S, Nombre: Ilalor Actual Neto (VAN) / =D254-D259 ﬁl@] 1,8 €
=0254-D259
QI Eliminar | Aceptar I Cancelar I
el célculo del VAN 6,00% * VAN se calcula med =VNA[tasa;flujos)+d. bolso inicial \\
Actual Neto (VAN) 13.785,3 €1=VNA(D280;E276:1276)+D276 |

Fuente: Universidad de Zaragoza y elaboracién propia

Finalmente, se opta por simular escenarios con el motor de extraccién que
posee el software recomendado (ved figura 36), pudiendo ofrecer la probabili-
dad de que el VAN sea inferior a O u otro valor. Como valor afiadido se puede
realizar un andlisis de sensibilidad, que nos permite ver como influencian las
entradas sobre la salida u objetivo (figura 37).
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Figura 36. Extraccion del VAN

0 3 [ t G
_ Dwvohacién principal 5238¢ 578
Poges ichales 47100
Sociedader ¢ 874
Desembolso Inkcial 60000 ( | 52085¢ | 2461
$0254.0059

[ 1. dol 6.00% * VAN se calouls mediants
| Valor Actual Net> 13.990,1 (| WNADIIOAI N B0

* U devarbolss 3 shora v s cobros dentro de wn slo

3o, verla: 1).204 8 (}-VNAD0002761276)

“TR(vabwes; festinar])
e

[ Reterrs ()]

U TIR y VAN 50 puridefico da mis jungo ye que 5@ posde simadar con las fachas

-0y, | =02930365
w08 60000C | SIOASC | 2463}

[ iC) |

40N

AN [\TRNOMRDIMLID

VAN Gdcol 339971 € |WRANOMR(OII00M

=
8.0 Pen de ogocies 454

=

Fuente: Universidad de Zaragoza y elaboracién propia

Figura 37. Analisis de sensibilidad

0 (3 ) t

Vawesenx 1045

Valor Actual Neto (VAN) / =D254-D259
-32.902€ 61,5408

o
o

o
>

04

-
g
g

x \ M

Py wass wanel

Valor Actual Neto (VAN) / =D254-D259
Cambiar en la salida Media en todo el rango de valores de entrada

Devobucién prncipsl T, wreac
Poges iclales  47100¢
rronts o iedaders
= 80.000€
Desembolso inicial sy A
) ~N
e 60.000¢
[ 7 o ivi  600%  |tvaN ﬁ
C Valor Actust Neto (V] 10T o
"
* 01 dasarnbolso e ahora v Jos cobros dentro de wn o -~ 40.000€
P WY PN
i, 2. 20,0006
L el o TR(C %
* 0TIy VAN m0 perkdicn da mis Jong ya Qe o proede simalar con los fechas 22 06
o) | 0> .S
oie__eooc | sn &
- 20.000€
[ ™ | eon s O
e
L ] Dioic Jama > 40.000€
[riEsGo |

Fuente: Universidad de Zaragoza y elaboracién propia

3

-

EERERE RS

Percentil% de entrada

ol

Ventas mensudices
— previstas primer
afo / Ingresos

Crecimiento
— previsto de los
ventas / D Aflo 2

Crecimiento
previsto de

T aprovisionamiento
s/DAl0?2

Crecimiento
previsto de gastos

" eplotacién / D
Ao 2
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7. Caso practico 3. Valoracion de empresas

En este ejemplo se ha utilizado un modelo suministrado por una de las muchas
empresas que existen en la red cuyo servicio consiste en la elaboraciéon de
«modelos» en hojas de calculo por encargo.

Figura 38. Modelo Mofinet

&« > g ﬁ @ www.mofinet.com/esp/intro.html
i = 0 ]

moflnet-com MODELOS FINANCIEROS POR LA RLD

[oTrROS SERVICT
DE MOFINET | Qué es Mofinet

IDEAS BASICAS

ggﬁ?&ﬁg‘%ﬂg Mofinet es un sitio web que ofrece por internet una serie de

\DEAS BASICAS herramientas de trabajo (hojas de calculo en formato Excel) utiles

SOBRE VALORACION | en los terrenos del analisis de la viabilidad financiera de

ﬁi:ﬁiﬁ?s proyectos de inversion y en la valoracién de empresas y
CONCEPTOS proyectos de empresa.
FINANCIEROS
MANUAL PARA
AR Qué ofrece Mofinet
EN BOLSA
CALCULADORAS Modelos sencillos
DEMOS Modelos de simulacién financiera pensados para usuarios con un
minimo de conocimientos en temas financieros.
English

Proyecto de inversion: Multisectorial

Proyecto de inversion: Franquicia

Proyecto de inversion: Planta energia edlica

Proyecto de inversion: Planta de cogeneracion

Otros proyectos de inversion en energias renovables
Valoraciéon: Empresa en funcionamiento

Valoracién: Proyecto de empresa

Valoracién: Automatica proyectando datos del pasado

Fuente: Mofinet y elaboracién propia

La figura 38 nos muestra la web de la empresa en donde suministran modelos
sencillos para poder ejercitarse. Existen muchos mas ejemplos de empresas que
realizan dicho servicio (figura 39).
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Figura 39. Bplans

L'!‘!. Bp[ans Starting a business made easy

BUSINESS IDEAS  BUSINESS PLANNING  PITCHING FUNDING STARTING MANAGING TOOLS

00 00O0

Quiz: What Type of Business Plan is Right for Me?

Fuente: Bplans

En nuestro caso se ha elegido un modelo de valoracién de una empresa (ved
figuras 40 y 41), en donde —como en cualquier otro planteamiento- existen
unas hipétesis iniciales (Qque normalmente poseen incertidumbre) y un obje-
tivo principal. Este objetivo principal es la valoracion de los flujos previstos
planteados en el propio modelo, es decir, seria nuestra «salida».

Figura 40. Valoracién de la empresa: hipdtesis iniciales

7

828 > Q Jfx | Latasaimpositiva la consideramos del 35%, y el crecimiento de flujo de caja libre a partir del qu
A B C D
mofinet.com | msnmmenae

MODELO FINANCIERO PARA VALORAR UNA EMPRESA POR DESCUENTO DE SUS FLUJOS DE CAJA
FUTUROS EN FUNCION DE LOS DATOS HISTORICOS DE LOS TRES ULTIMOS ANOS

Explicaciones para el correcto entendimiento y manejo del modelo:

1) Para re r

1°. Rellene los siguientes datos:

Rentabilidad que el inversor desea obtener al invertir en esta empresa.*
Coste de la deuda antes de impuestos.”
*(En este modelo hemos qQue la X ©0gda a los propios y el coste de la deuda son estos valores.

Usted debe sustituirdos por los que se correspondan con la empresa que quiere valorar).

2°. En la hoja 2 aparecen los balances y cuentas de resultados histéricos de la empresa, segin la
informacion que usted debe insertar en el modelo.

3°. En la hoja 3 aparecen los ratios de rentabilidad, de estructura financiera y operativos.
4°. En la hoja 4 aparecen los supuestos de comportamiento de la empresa para los préximos cinco afios.

Como verd, para fijar estos supuestos hemos utilizado los valores medios de los tres Gltimos afios en el
caso de la cuenta de resultados, y los valores del Gltimo afio en el caso del balance.

lo consideramos como cero.
Usted puede cambiar todos los supuestos de partida que aparecen en la hoja 4 y que estan en color
azul para adaplarlos a las perspectivas de evolucion de su empresa.

Fuente: Mofinet y elaboracién propia


https://www.bplans.com/
http://www.mofinet.com/esp/intro.html

© FUOC e PID_00260803 30

Métodos de simulacién en los negocios

Figura 41. Valoracién de la empresa: objetivo principal

616 v G £ 138%
4l A 8 c (") E F G H 1 J
mofinet.com
EMPRESA VALORACION SEGUN EL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO ESCOGIDO.-
3 A0 Ao 1 Ao 2 Ao 3 Ao 4 Ao S
) FCL 0 906 1.056 1.230 1.431 1.663
1
2 Valor residual segun un crecimiento del 0% con cppe 13,80% 12.054
3
1 Fluyos totales a descontar incluyendo valor residual 0 906 1.056 1.230 1431 13.7117
5
3 Tasa de descuento = cppc 1380%  13,80% 1380%  13.80%  1380%
14
3 Factor de descuento 1 08787 0,7722 06785 0,5963 0,5239
)
) Flupos descontados 0 79 815 835 853 7.187
1
2 Suma de los flujos descontados (Valor Actual de la Empresa)
3
1
5 Deuda en ol pnmer aflo segin el navel de previsto 214
3 Valor de los fondos propios (descontando la deuda) 10.271 |
r

Fuente: Mofinet y elaboracién propia

Podemos observar que en este caso el resultado final depende, ademas, de
las hipétesis iniciales, de los supuestos sobre como se comportaran ciertas va-
riables relevantes (ved figura 42). Por lo tanto, podemos identificar como las
fuentes de riesgo a ambas.

Figura 42. Resultados de las hipdtesis iniciales

Sup para la valoracién de la emp -
1) Para la elaboracién de la cuenta de resultados: Ao 0 Aho 1 Ao 2 Ao 3 Ao 4 Aho §
a/ Incremento anual de las ventas 14% 16% 16% 16% 16% 16%

| b/ Coste de las ventas: % de las ventas 48% 49% 49% 49% 49% 49%
¢/ Gastos generales: % de las ventas 18% 17% 17% 17% 17% 17%
d/ Amortizacién: % del actvo fijo neto del aflo anterior 19% 17% 17% 17% 17% 17%
e/ Tasa impositiva 35% 35% 35% 35% 35% 35%
2) Para la elaboracién del balance: Ao 0 Aho 1 Ano 2 Aho 3 Anho 4 Aho §
a/ Caja necesaria: % del coste de las ventas 5% 5% 5% 5% 5% 5%
b/ Cuentas a cobrar: % de las ventas 10% 10% 10% 10% 10% 10%
¢/ Existencias: % del coste de las ventas 13% 13% 13% 13% 13% 13%
d/ Inversiones previstas en Activo Fijo 100 100 100 100 100 100

| e/ Cuentas a pagar: % del coste de las ventas 21% 21% 21% 21% 21% 21%
3) Para hallar el valor de mercado de la empresa Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Aho 4 Aho §
a/ Rentabilidad exigida por el mercado sin endeudamiento (Ku) (1) 15% 16% 16% 16% 16% 16%
b/ Coste de la deuda antes de impuestos 7% % 7% 7% % 7%
d/ Proporcién de recursos propios sobre recursos totales (2) 7% 7% 7% 7% 7% 7%
e/ Proporcién de deuda sobre recursos totales 23% 23% 23% 23% 23% 23%
1/ Tasa de crecimiento de los Flujos de Caja Libres (FCL) a partir del Glimo aito (3) 0%
Supuestos de los que se deducen las siguientes rentabilidades porel do para niveles de

| Rentabilidad exigida por el do para ese (Ke) (4)  16,64% 16,64% 16,564%  16,64%  16,64% 16,64%
Coste ponderado de la deuda (5) 1,08% 1,04% 1,04% 1,04% 1,04% 1,08%
Coste ponderado de los recursos propios (6) 12,76% 12,76% 12,76%  12,76%  12,76% 12,76%
Coste ponderado promedio del capital (cppc 0 wacc en inglés) (7) 13,80% 13,80% 13,80% 13,80%  13,80% 13,80%

Fuente: Mofinet y elaboracién propia

En primer lugar, decidimos introducir el riesgo en las hipotesis iniciales de for-
ma clasica definiendo los tres escenarios habituales: el mas probable, el mini-
mo y el maximo. Dicho riesgo queda perfectamente representado con el mo-
delo de probabilidad triangular (ved figura 43).


http://www.mofinet.com/esp/intro.html
http://www.mofinet.com/esp/intro.html

© FUOC e PID_00260803 31

Métodos de simulacién en los negocios

Figura 43. Modelo de probabilidad triangular

gg - . QAyda -

1éa Resuados FY @RISK - Definir distribuddn: C14 )
Nombre

C D Fémula de [=RiskTriang(0,132;0,15;0,20)
ceida
e M T200(0,132;0,15;0.2) 13.5% 18,20%

[Fundbn  Trang S0% 90.0%
Pardmetros  Estindar E0) —

ESCUENTO DE SUS FLUJOS DE CAJA Mokno, 0132

)E LOS TRES ULTIMOS AROS Ms probabie 0,15
Mixmo 0,20 2

modelo: = uu
| 7 |

npresa.” 15'/< 1s

7%

1903 y o coste de la deuda 500 05103 valores.
valorar).

histéricos de la empresa, segun la

ra financiera y operativos.
0

3%

4
=

la empresa para los préximos ¢inco afos. &
s medios de los tres Gtimos afios en el
of caso dolbolanco 0 e [ N o I

o flujo de caja libre a partir del quinto afio

Fuente: Mofinet y elaboracién propia

En cambio, el coste de la deuda se ha decidido modelarlo con el modelo nor-
mal (figura 44).

Figura 44. Modelo normal

C D E F G H | J K

P\ @RISK - Definir distribudén: C15 )

Nombre  |Coste de la deuda antes de impuestos.*
Férmula de [=RiskNormal(0,07;0,007;RiskStatic(0,07))
cedda

—
OS POR LA RLO
————

S DE CAJA I -
] Norma(0,07;0,007;RskSta .
10s e Coste de la deuda antes de impuestos.*
Fundén  Normal v | "
- 5,849% 8,1519%
Pardmetros  Estdndar - 3 90,0%
p 0,07 60 2 =
o 0,007

| Valor estético 0,07

“ B/E[5] %

1% 40
estos valores.
30
segun la
20
10
nos cinco afios.
os aiios en el
ok
r del quinto afio R R R R R R R
Q " Q " 1 0 Q
) 0 ~ ~ ™)

an en color Ol w|@ Al A& @=m

Fuente: Mofinet y elaboracién propia

Ahora, para poder realizar una primera simulacién, debemos definir cudl es
nuestro objetivo, (ved figura 45), y es la celda que representa la suma de flujos
descontados.
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Figura 45. Definicién de objetivo

f | 10485,9212757388

B C D | E | F G H 1 J K
et.com
VALORACION SEGUN EL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO ESCOGIDO.-
Ailo 0 Aiio 1 Aiio 2 Ailo 3 Ailo 4 Ailo 5

0 906 1.056 1.230 1.431 1.663

un crecimiento del 0% con cppe 13,80% 12.054

ntar incluyendo valor residual 0 906 1.056 1.230 1.431 13.717
cppe 13,80% 13,80% 13,80% 13,80% 13,80% 13,80%
1 0,8787 07792 0 R78% 0 RORR n 230

@RISK - Afladir/editar salida: Celda E22
Q
Nombre: kum de los fujos descontados (Valor Actual de | f\'l fﬁl

o i | e |

0 7

jescontados (Valor Actual de la Empresa) 10.486

iffo segun el nivel de endeudamiento previsto 214
proplos (descontando la deuda)

Fuente: Mofinet y elaboracién propia

Como se observa, al ser una «demo» no estd presente la formulacién, solo
los valores; en un caso completo solo seria necesario realizar el proceso de
generacion de escenarios para cada una de las entradas con riesgo (ved figura
46).

Figura 46. Configuracion de riesgos

)s  Datos Revisar Vista  Prog d: C

Acrobat | @RISK

éé 'l;_] Reraciones 100 - & E “I 3 Resumen Q@ #
= Simulaciones 1 - L V - Y Definir filtros A y

4
Ventana Visor de a = myl | Iniciar Informes Visualizar (== —= o Analisis RISH
3 : L L g XN S
demodelo datos_|| configuraciones | &8 &8 "B B!’ simutacion || en Excel resuitados 14 XU E1 %)) svanzados - Optimi;
Simulacion Resultados Herr
757388
c , D E | F G | H I J K

* @RISK - Configuradén de simulacién 1]

General | Visualizar | Muestreo I Macros | Convergenda I

. Tiempo de ejecucén de simulacién
'RACION SEGUN El
Ndmero de iteraciones 100 v
Ndmero de simuladones Il j
Soporte de CPU mltiple IAutomético Ll
0%
dual Cuando una simulacién no esta ejecuténdose, las distribuciones

 NGmeros aleatorios (Monte Carlo)

& Valores estéticos

Cuando no se define RiskStatic use Valores esperados :_I

Fuente: Mofinet y elaboracién propia

Es decir, una vez formulado, el modelo inicial que tendriamos seria el que se
visualiza en la figura 47.
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Figura 47. Modelo inicial

L&:h | re 100 : @ = ah  E3R ®

_] s s 1 : & J J \'f &
Visor de Iniciar In ar — Andlisis r
datos (C'.'.‘“l": ones &@ AC K muiacion 0s . l« L 3 300 Z n
Simulacién Resultados Herramientas

al(o,E = @RISK - Modelo

Entradas Salidas ] Correlaciones \ Funciones estadisticas ]

Nombre |Hoja de célc. |Celda |Grafico |Funcién
21% |

RiskTriang(0.132:0,15:0.2)

1-Instrucciones ‘C 14

Coste de b deuda antes de impuestos.* £4 1-Instruccones C15 RiskNormai(0,07;0,007; RskStatic(0,0:

Fuente: Mofinet y elaboracién propia

Si decidimos generar mil escenarios de las dos entradas con riesgo, rentabili-
dad que el inversor desea obtener al invertir en esta empresa y coste de la
deuda antes de impuestos, el resultado de la suma de los flujos descontados es
un histograma de mil posibles resultados que nos permite asociar probabilidad
a posibles valores (figura 48).

Figura 48. Histograma de mil posibles resultados

ot |

|@RISK simulando... l|e endet

100% tando l:

Iteracion: | 1000 de 1000

Simulacién: [1de1

Tiempo de ejecucion: | 00:00:01 de 00:00:01

Iters por seg: I Finalizando...

25| IO I 31 s

F @RisK - Sakda: E22

Suma de los flujos descontados (Valor Actual de la Empresa) / con cppc [E
3

N EL NIVEL DE ENDEUDAMIEN 8.18 1134
S0% 90,0% [ s ]
4,04
Aifo 0 Ajio 1 1
0 906 3s Celda
Minin
0% con cppc 14,78% Mdoir
0 . Medu
:.. 25 ICG:¢
Modd
1478%  1478% 2 Vedi
§20 Desv
1 08712 ¢
3 Asimq
’>5 15
0 789 Curte
10 Valon
a) [er12 £l
0s Filtrac
laquit
to 214 00 \ i zquie
Derec
§ &8 & 8 §&§ &8 & &8 § 8 8l
~ «w w0 [+ [ f_‘_: {_‘_:
Dif X

ol [0 | w1 ) )

Fuente: Mofinet y elaboracién propia
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Con estos ejemplos se ha querido demostrar que el riesgo debe ser manipulado
y medido para que los modelos implementados en hoja de cdlculo sean mas
reales y cercanos a la solucién para la cual se han creado.
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