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Resumen

La evolucion de la tecnologia aporta al campo dditenzas herramientas de
software y hardware para llevar a cabo procesd#tiana que optimizan el criterio
tradicional de evaluacion financiera.

En el articulo se describen diversos mecanismaguerestos programas com-
plementan la evaluacién de proyectos de inversipartando nuevos elemento de
analisis y permitiendo llevar a cabo procesos queadrian realizarse en forma
manual.

1. Pedagogia y herramientas digitales

Las nuevas tendencias en educacion aseguran dagraeun aprendizaje mas profundo
cuando el alumno se enfrenta con herramientasivaeatie transmision del conocimiento,
apoyado con mecanismos que propicien auto-inigigtpara crear nuevas ideas a partir de
multiples fuentes de informacion.

A través de las herramientas informaticas nos podeanercar a la definicion de la creati-
vidad: hacer o pensar sobre las cosas de manerardé. Al ser creativos en la docencia e
incorporar robética en los planes educativos, sestna a los estudiantes que es posible que la
creatividad vaya de la mano de la disciplina orasigra que es objeto del curso.
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La informatica presenta con frecuencia desafiosrts que no conducen a una Unica so-
lucion. Forzar a los estudiantes a experimentabasren la forma en que piensan acerca de
como abordar problemas los impulsa a ser creati&ts. tipo de desafios provoca interaccio-
nes entre los alumnos y momentos en los que lagliastes piensan creativamente para en-
contrar la solucion a un problema. Una educaciodama debe movilizar a sus estudiantes
incluso a través de espacios digitales.

La implantacion de los nuevos planes educativok@nsefianza universitaria ha trans-
formado el modelo de aprendizaje tradicional, basaw la acumulacion de conocimientos,
hacia un modelo basado en la adquisicion de comgate Esta renovacion implica que el
docente debe realizar un esfuerzo por aplicar mumetodologias, o bien adaptar las ya em-
pleadas, para que el estudiante pueda adquircolapetencias previstas en el plan de estu-
dio.

El sistema educativo demanda nuevas competenciesladas a las tecnologias informa-
ticas, lo que genera un interés creciente en #glniones por poner en practica herramientas
que integren los contenidos técnicos con las ddraBgidades que requiere el profesional.
Por su parte las instituciones educativas y loek@s procuran proveer herramientas para
alcanzar las expectativas siempre crecientes destagiantes.

Se concibe al aprendizaje como una construccida gone el alumno tiene un papel pre-
ponderante, sin perjuicio de que exista un conjai&onedidas que el alumno lleva a cabo
como consecuencia de sus interacciones con el atal@ducativo.

Este ambiente puede estar compuesto por persodasadores, textos y materiales de es-
tudio con los cuales el participante va a inter@ctkl aprendizaje que se intenta producir es
aquel orientado hacia la adquisicion de conocimiemngntifico intentando que los alumnos
compartan los significados aceptados por la conaghaientifica, con la mejor aproximacion
posible. También se pretende que el aprendizajsigedicativo, es decir que las informacio-
nes nuevas sean relacionadas de un modo sustgmiva@rbitrario, con las preexistentes en
Su estructura cognitiva.

En América Latina no es frecuente el uso de sinmuks] especialmente, en universidades
o institutos que forman para el trabajo por lagcdifades econdmicas de adquisicion y la
falta de inversién en nuevas tecnologias, lo qusiguifica que no existan software para el
apoyo didactico de la formacion en centros espeaios.

2. Aplicacion de software a la evaluacion de
proyectos de inversion

En el lenguaje econémico financiero invertir sigrafasignar recursos (materiales, huma-
nos, tiempo, dinero) para una actividad econOmarasus riesgos asociados, que se estima
genere mayores beneficios netos, una mayor reiat@dib menores costos que una inversion
alternativa. De manera que un proyecto de invergidvada supone evaluar, estimar, valorar
los costos y beneficios implicados en el uso darsas en una alternativa de inversion frente
a otra u otras alternativas.

Se trata de un proyecto porque la evaluacion oraeilin de los costos y beneficios se
realiza antes de ejecutar la inversion como taimdeera de tomar una decision hoy acerca de
una actividad econémica que se desarrollara arntuiof

La evaluacion financiera permite decidir si la rlédiva de inversion propuesta con el
proyecto, es mas rentable con respecto a otraalies u otras alternativas de inversion.

Cuando se va a evaluar un proyecto de inversiopritoero que se hace es construir un
flujo de caja, basicamente compuesto por ingresegresos que genera el flujo neto de fon-
dos, valuados a precio de mercado. Estos flujosagese dividen en el tiempo (meses, tri-
mestres, afios) segun la situacion de la actividgutesa.
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También corresponde estimar cual es la tasa deiel@sco rendimiento minima esperada
por el inversionista a la cual se descontaranligesf netos de caja. Esta tasa representa el
costo de oportunidad del capital de invertir eprelecto.

Aunque existen varios criterios para evaluaciomgersiones, emplearemos aquellos que
toman en cuenta el valor del dinero en el tiempqug, por tanto utilizan una tasa de des-
cuento como tasa de rendimiento minima para vabmwagl presente los costos y beneficios
que se produciran en el futuro. En este contexd@mneos hablando del VAN (valor actual
neto) y TIR (tasa interna de retorno).

La regla de decision para aceptar o rechazar &$mon propuesta es:

“Ranking de Inversiones”:
comparar dos inversiones
mutuamente excluyentes

“Si” 0 “No”: decidir cuando
aceptar una inversion

La inversién deberia ser acep- La inversién A es preferible a la

Gneie es VAN tada si VAN>0 inversion B si VAN (A)>VAN(B)

La inversion deberia ser acep-
Criterio de TIR tada si TIR>r, donde r es la tasa
apropiada de descuento.

La inversion A es preferible a la
inversion B si TIR (A)>TIR(B)

Inicialmente se evaluara la inversion por los mésamiadicionales de TIR y VAN, y luego
se incorporan al analisis herramientas de simutacdnsistentes en calcular los nuevos flu-
jos de caja y el VAN al cambiar una o todas lasabdes.

Se indican a continuacion los datos del ejemplo:

A B

4 Datos Esperado

5 |Volumen de ventas en unidades 30.000
6 |Precios unit 75
7 |Costo unit 25
8 |Costo fijo 630.000
9 |Valor residual 350.000
10 |Inversion 2.800.000
11 |Costo de capital 15%

Las tres primeras variables tienen los siguiensdsres esperados para diferentes escena-
rios de la economia:

D [ E [ F
3 Escenarios
4 Bajo Medio Alto
5 27.000 30.000 39.000
6 65 75 90
7 20 25 35

Utilizando los valores del escenario medio o mabaile, los flujos de fondos del pro-
yecto son los siguientes:

A B | C | D | E | F | G | H | | | J | K | L
= Rubros e
6 0 i 2 3 4 5 6 7 8 <l 10
7
8 |Ingresos 0 2.250.000 2.250.000 2.250.000 2.250.000 2.250.000 2.250.000 2.250.000 2.250.000 2.250.000 2.600.000
9
0 |Ventas 2.250.000 2.250.000 2.250.000 2.250.000 2.250.000 2.250.000 2.250.000 2.250.000 2.250.000 2.250.000
1 |Valor Residual 350.000
2
23 |Egresos 2.800.000 1.380.000 1.380.000 1.380.000 1.380.000 1.380.000 1.380.000 1.380.000 1.380.000 1.380.000 1.380.000
24
25 |Costo Fijo 630.000 630.000 630.000 630.000 630.000 630.000 630.000 630.000 630.000 630.000
26 |Costo Variable 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000
27 |Inversién 2.800.000
28
29 |Flujo Neto (2.800.000) 870.000 870.000 870.000 870.000 870.000 870.000 870.000 870.000 870.000 1.220.000

Con dichos flujos de fondos se obtienen los sigageimdicadores para el proyecto:
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A B C D
33 Indicadores de Evaluaciéon
34 VAN 1.652.843,35 |=(VNA(B11;C29:L29)+B29)
35 TIR 28,90%|=TIR(B29:L29) |

Este proyecto de inversion tiene el patron tradiziale flujos de caja, sin sucesivos cam-
bios de signo. Hay un flujo inicial negativo porifaersion, y posteriores flujos de caja posi-
tivos.

En este tipo de analisis deterministico lo queeshaterse es calcular los valores para los
restantes escenarios (bajo, alto) y estimar lab#idad relativa del retorno esperado respecto
del retorno medio. Mientras mas alta sea la de®riagstandar, mayor sera la variabilidad del
retorno y por consiguiente el riesgo. Este métadsgnta el problema de que los valores en
riesgo que se determinen seran en base a unduaishn probabilistica “normal”, existiendo
la probabilidad de que la serie de datos empleadhssribuya bajo otra distribucion de pro-
babilidad.

Este proyecto tiene VAN posititey TIR mayor que la tasa de costo de capital poue
se considera un proyecto conveniente. Sin embastg es valorando escenarios estaticos:
asumiendo que el volumen de ventas para todos aStssno se va a mover, que el precio
unitario no se va a mover, que el precio unitaimgoco se va a mover, y asi sucesivamente
con las demés variables.

Por ello surgen los modelos de sensibilizacion came alternativa interesante de consi-
derar para agregar informacion que posibilite deciths adecuadamente respecto de una
inversion. Este método se propone como complenaraoterior y permite identificar cuales
son las variables mas criticas y los puntos magedésobre los que se debe concentrar la
busqueda de mas informacién para determinar labildades de que se alcancen estos pun-
tos criticos.

Otra consideracion a priori es analizar cualeslasivariables criticas del proyecto, para
generar escenarios. Es decir como consideramosl@harian comportarse estos datos en la
l6gica.

El procedimiento a emplear contempla:

» Utilizar el criterio del VAN, y complementar el disés con TIR.

* Andlisis “tornado” y “arafia” (andlisis de sensithdld no probabilistico, pre-

simulacién)

* Andlisis de sensibilidad probabilistico o dinamicon simulacién

* Andlisis de escenarios.

* Opciones reales

e Optimizacion de proyectos

En este caso ya tenemos el modelo construido, fjeém@imer paso para trabajar en Ex-

cel, por lo que comenzamos con el desarrollo:

Primer paso — Analisis de VAN y TIR
Se comienza creando un perfil de simulacion:

! Observar que para calcular el VAN se utilizé lexfdla de Excel VNA, que en realidad computa el
valor actual de los flujos de fondos. Por tal motse adiciona el monto de la inversion inicial por
aparte para obtener el verdadero valor actual neto.
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Propiedades de la Simulacion >

Mombre del Perfil | Evaluacion de proyectos

Configuraciones

i =1
MNimero de pruebas S'DDD;I

(] Pausar Simulacicn por un error
Activar correlaciones

Especificar la secuencia de nimeros
aleatorios

| 12345—
Cancelar

El nimero de pruebas se indica en 5.000 para gleg [@e los grandes numeros y el teo-
rema del limite central operen haciendo que lanestibn sea mas precisa. Ello ademas de
una mejor precision del error del prondstico.

Estos conceptos que representan el eje centraltderia de probabilidades:

* Leyde los grandes numeros: cuanto mayor sea efi@ue la muestra, mayor sera el
ajuste entre la distribucién tedrica sobre la qubasa la muestra. La frecuencia rela-
tiva de los resultados de un cierto experimentatat®, tiende a estabilizarse en cier-
to numero, que es precisamente la probabilidadydmuel experimento se realiza mu-
chas veces. Es decir, cuanto méas se incremeramafib de la muestra, mas nos acer-
caremos a una probabilidad real. Cuando se increneétamaro de la muestra, mas
nos a pareceremos a la poblacion.

* Teorema del limite central: la media muestral deamjunto de n variables muestra-
das en forma independiente a partir de una disidbu(x) se ajusta a una distribu-
cion aproximada Normal. En otras palabras, laibistiéon del promedio de un con-
junto de variables aleatorias depende tanto danfidad de variables aleatorias pro-
mediadas como de la incertidumbre aportada por\cadable. Es decir que, indepen-
dientemente de codmo se distribuya la poblaciésacamos muestras repetidas y sa-
camos la media de cada muestra, y organizamoseaxia ade cada muestra (es decir
formamos una distribucion de medias), se va a caiaapoomo una distribucion Nor-
mal.

En la creacién del perfil, al tildar la casilla pesificar la secuencia de numeros aleato-
ros” se logra que se obtenga los mismos resultadeselve a correrse la simulacion en el
futuro?

Observar que para las tres primeras variablesjel@ipto se plantean valores para escena-
rios “bajo”, “medio” y “alto”, lo que implica unaistribucion de frecuencias triangufaPor

2 Una nota sobre la generacion de nimeros aleateniasmuladores: se habla de nimeros pseudo-
aleatorios, si son generados a partir de un valersg denomina semilla. Ello es recomendable solo s
se quiere obtener el mismo resultado al replicajegticio en otro momento (a fines académicos por
ejemplo). Pero para correr la simulacion (a fineprsariales) es recomendable trabajar sin valor
semilla para que haya verdadera aleatoriedad.tRoparte los nimeros aleatorios responden a alguna
funcion de distribucion, que en este caso es wstahidicion uniforme (en realidad responde a la fun-
cion de distribucién que se le asigne a la varjable

3 La distribucién triangular describe una situacitimde se conoce los valores minimos, maximos y
los que con mayor probabilidad pueden sucederejeanplo, podria describir el nimero de unidades
vendidas por semana de un producto, cuando laasvanteriores muestran el nUmero minimo, maxi-
mo y el nimero habitual o méas probable de unidadedidas. Los nimeros minimos y maximos son
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ahora se aplicara el mecanismo de simulacion sedies variables, y luego se explicara el
proceso mediante el cual se selecciona las vasiatds convenientes para simtilar

La configuracion de la primera de las variablefusgra a continuacion, siendo las 2 res-
tantes programadas de igual modo:

R Propiedades de 1s smulacidn

"N

2

§  ~ Nomore ool Supuesto

Volumen G¢ ventas en unidades L

~
Normar Tnanguisr 0.00 Minemo
Media = 32000, y
0.00 edia = 32000,0000 27000 @
Desv.Est » 2549,5098 =
—1 iy | 000 Mayor Prodadbcad
[ ¥ Asimetria = 0,4224 1
! 0.00 < 30000 @
Personaizaoda Arcosend X Curtésis = -0,6000 -
Mbomo
3000 @ |
" U B
ats Beta Desplazade  Multpicotvo de
Buta ® Ertraca Regusar
— — — 000 2821 2 N 3410105 36528 26
I [ WL a1 v L : = = = b Ertraca Percents
< > [2) Habsear Corretacxin — [
L) Mabity Limtes Informacon
Distribucion Triangular ~ WSupuesto | Ubiacdn | Conela... - -
La Distribucién Triangular doscnbeo una sfuacion pr— . Miree m
donde usted conoce s valores minimos, ot . -
méomos y 0% que con mayor probabiidad —— f L 1

pueden suceder. Por ejemplo, usted podria
descnbir ¢l nimero de carmos vendidos por

semana cuando las ventas antenores muestran el
NOMEro minimo, méaxmo y ol nimero habfualo Vv

() radetyr Smutacdn Dindmica

o] ome

El software colorea las celdas configuradas pat&an que representan supuestos de en-
trada.

A B
4 Datos Esperado
5 |Volumen de ventas en unidades 30.000
6 |Precios unit 75
7 |Costo unit 25

En el ejemplo las variables de interés son el VAN VIR, por lo que se configuran como
prondsticos de salida.

A B
33 Indicadores de Evaluacion
34 VAN 1.652.843,35
35 TIR 28,90%

Luego de correr la simulacién se obtienen los mbods para ambas variables.

Dado que el criterio de aceptacion de proyectosetonétodo del VAN implica aquellos
valores con VAN positivo, podemos pedirle al safediltre dicho rango, obteniendo como
resultado un 97, 76% de probabilidad que el VANmagor que cero.

fijos, el nimero més habitual se encuentra entos,dbrmando una distribucion en forma triangular,
la cual muestra que los valores que se aproximariraimo y al maximo tienden a ocurrir con menos
frecuencia que aquellos que se encuentran ceraaldelmas probable. El valor minimo, el de mayor
probabilidad y el méximo son los pardmetros dedaiducion.

4 Al trabajar con escenarios probables, se estaeamgb el método de simulacién cualitativa Delphi,
que implica que a juicio de expertos los valorelicisdos corresponden a los escenarios probables.
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[R] VAN - Pronéstico del Simulador de Riesgo - ] X

Histograma Estadisticas Preferencias Opciones Controles Vista Global

500- VAN (5000 Ensayos) 11
450+ - 1‘01:

400+ (0.9
350 0%
300, o

0,8

250 0.5
200 '

w -0,
150+ -0,
100- 0.8

50+ 0,1

-1 186900.& 89909992 289909992 489909992 689969% &

Tipo [ColaDerechaz v | WO = Infinle  Certeza% | 97.76—]

Paralelamente, el criterio de aceptacion con &@raide la TIR indica elegir los proyectos
con TIR mayor que la tasa de costo de capital. \eanoontinuacion que la probabilidad de
los resultados coincide con el obtenido anteriotemen

[R] TIR - Pronéstico del Simulador de Riesgo - ] p 4
Histograma Estadisticas Preferencias Opciones Controles Vista Global
600~ TIR (5000 Ensayos) 11
- 1.01)
500+ L gé
400+ 0.2
< Lo.&
200 -0.%
%00+ i Oﬁ
-0,
1004 -0,
-0,
%03 0,24 0,44 0.64°

Tipo |ColaDerecha2 v | | 10,1500 Infiolo Certeza% | 97.76—]

Es decir que la TIR sera mayor que 15% con un 94,dé confianza, lo que confirma el
resultado obtenido con VAN.

Otro elemento de utilidad es la construcciéon derii@los de confianza. Por ejemplo para
el VAN se puede estudiar cudl es el rango de valeneque se ubicara este indicador con una
probabilidad con el 95% de confianza:
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[I<] VAN - Pronéstico del Simulador de Riesgo — O >
Histograma Estadisticas Preferencias Opciones Controles Vista Global
500- VAN {5900 Ensayos) 11
450 1l L 1.0
L
400- i -0.95
350+ - Bs 0.8
= | oy =
500 o
S 0.5
2004 | T
(i =i,
15604 g o ~OE
100 s o o &
50 0.1
-1 100,900 £99.100 2809100 4899100 6699 100
Tipo !Doble vinculo LI 43508 ' 4662646 iCerteza % 95,00

Puede observarse que con un 95% de confianza de pfienar que el VAN tomara valo-
res entre $43.508 y $4.662.646.

Lo mismo puede hacerse para la TIR, construirtehmalo de confianza que alcanzara es-
te indicador con un 95% de confianza, como se adicontinuacion:

TIR - Prondstico del Simulador de Riesgo = O P4
Histograma Estadisticas Preferencias Opciones Confroles Vista Global
600 TIR (5000 Ensayos) e
_— 1.0
500~ 0,95
B —D_%
4001 : o2
= e _Dlﬁ'
%OO _0-5:
200 v . 8
: r0.E
100+ , 0.5
-0, 1
- ; -0.0
DU,{M 0.24 0.44 U,BE
Tipo |Doblevinculo v || 01838 || 05178 |Cemeza% | 95.00=

Es decir que con un 95% de confianza se afirmdajiiéR estara en un rango de 15,39%
y 51,78%.

Otro andlisis que puede hacerse es establecees@hlvalor esperado de los VAN cuando
son positivos. Si consideramos todo el rango desgdaibdemos ver que el valor esperado del
VAN es $2.125.975:
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[E] VAN - Pronéstico del Simulader de Riesgo - O X
Histograma Preferencias Opciones Controles Vista Globa

Estadisticas I Resultado I

Mimero de simulaciones 5000

Media 21259759391

Mediana 2.064.337,5225

Desviacion Estandar 1.168.6876716

Variacion 1.365831E+012

Coeficiente de Variacidn 0.6497

Maximo 6.084.124.7372

Minimao -1.292.697 4586

Rango 7.376.8221959

Asimetria 0.3176

Curtasis -0.0268

25% Percentil 1.274.964.0973

75% Percentil 2.891.307.7032

Precision de Error al 95% de Confian... 156237%

Si filtramos solo valores con VAN (+) entonces @alor esperado del VAN crece a
$2.181.993

E VAN - Pronostico del Simulador de Riesgo - a X
Histograma Preferencias Opciones Confroles Vista Global

Estadisticas Truncadas | Resultado |

Mimero de simulaciones 4588

Media 21819330240

Mediana 20916454999

Desviacion Estandar 1.120474.1621

Variacion 1.255462E+012

Coeficiente de Variacion 05135

Maximo 6.084.124.7372

Minimo 5.382.2575

Rango 6.078.7424797

Asimetria 0.4662

Curtdsis -0,0725

25% Percentil 1.332.688,7984

75% Percentil 2.913.874.9661

Percentage Error Precision at95% C... 1.4396%

Siendo su grafico acotado del siguiente modo, lukgbmitar la informacion disponible,
solo a aquellos valores con VAN positivo:

VAN - Pronéstico del Simulador de Riesgo = [l X
Estadisticas Preferencias Opciones Controles Vista Global

450- VAN (5000 Enﬂ_ 10
4004 '{]-Q_‘:l
350 0.8
300+ -U_ﬂ;
— 0.6

50+
E{m— 0.5
¢ F0.4
Y150+ Lo.g
100+ Lo.m
50 0.1
L
‘[gﬁ_‘fﬁ? 2158187 4.158 187 6.158.187 81 58.98?’

Tipo ’Doble vinculo _1] 43508 4662646 i:Certeza% 95,00—=

5> Para filtrar datos entre limites la opcion se entta en la pestafia “opciones”, tildando la casiflastrar
solamente datos entre limites”
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De hecho que también puede filtrarse cierto raregdados para la TIR, seleccionando so-
lo aquellos con TIR mayor a 15%, como procedimieafoivalente al anterior.

En sintesis de lo visto anteriormente, el soft per@mmpliar las herramientas de analisis
con respecto al escenario deterministico plantéid@imente (que implicaba un VAN de
$1.652.843 y TIR de 28,9%. Podemos establecer eesoascenarios (5.000 en este caso)
donde con cierto criterio, nivel de confianza, predestablecerse los limites (infe-
rior/superior), ademas de establecer probabilidadeseste modo los prondsticos de salida
son simulaciones para determinar limites y profdies de ocurrencia de cada evento, y no
valores estaticos como era en un principio sirseldel soft.

Segundo paso — Generar un analisis tornado y arafia

El andlisis tornado sirve basicamente para detemunales son las variables precedentes
que mas afectan a una variable de interés (VANsenaaso). Es decir permite indicar cual es
la variable que mas incide en el proyecto. Ejeauta@analisis de sensibilidad estadistica y es
utilizado antes de correr una simulacion, es pressicion.

Andalisis Tornado X

El Analisis Tornado crea alteraciones estéticas (p.e|. Cada precedente es [

alterado uno a la vez) para identificar el impacto en los resultados. Sirve —
para identificar los factores criticos de éxito de un modelo antes de —
ejecutar simulaciones. —

Evaluar los precedentes que se muestran abajo y hacer los cambios necesarios:

Seleccion Nombre Hoja de Trabajo | Celda |CasoBase | % Superior | % Desventa] | Los Puntos de Prueba
[v Inversion Jeans S A B10 2800000 10% 10% 10
[v Costo unit Jeans S A B7 25 10% 10% 10
[v Volumen deventas  Jeans S A B5 30000 10% 10% 10
[v Costo fijo Jeans S A B8 630000 10% 10% 10
[v Precios unit Jeans S A B6 75 10% 10% 10
[v Valor residual Jeans S A BS 350000 10% 10% 10
[v Costo de capital Jeans S A B11 0.15 10% 10% 10

Observar que el soft identifica las 7 variables gigetan al VAN, para que el analista in-
dique si quiere trabajar con todas ellas. Muestsavhlores del caso base, y sugiere trabajar
con incrementos y disminuciones de 10% en dichluses

Es decir, el andlisis de sensibilidad va hacieratolgar las variables de a una por vez, en
los porcentajes indicados, y evalla en cuanto af@da variable de interés (VAN), es decir
gue analiza su impacto en los resultados. Sirva idantificar los factores criticos de éxito de
un modelo antes de ejecutar simulaciones. Lasntestaariables se mantienen constantes al
ir modificando cada una (ceteris paribus). De heqm el soft permite filtrar algunas de las
variables, o indicar todas como se hizo en est cas

Una Tabla Tornado (o tabla de sensibilidad) orgatizlas las entradas que le dan forma
al modelo, empezando con la variable de entradaigue el impacto mas grande sobre los
resultados. La tabla se obtiene afectando cadaingitesado precedente en un rango consis-
tente (por ejemplo, £10% del caso base) una adzayweomparando sus resultados con el caso
base:

" ou

5 Para ejecutar el andlisis tornado: “Herramientediticas”, “andlisis tornado”
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Tornado
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En el grafico tornado la relacion es directa, coavalde rojo a verde, e indirecta (o inver-
sa) si va de verde a rojo.

Valor Base: 1652843,35163583 Cambio de Ingreso
Resultado Resultado Rango de Ingreso Ingreso Valor Caso
Celda Precedente Inferior Superior Efectividad Inferior Superior Base
B6: Precios unit 523620,4108 2782066,292 2258445,88 67,5 82,5 75
B5: Volumen de ventas en unidades 900028,0578 2405658,646 1505630,59 27.000 33.000 30.000
B7: Costo unit 2029250,999 1276435,705  752815,29 22,5 27,5 25
B8: Costo fijo 1969025,775 1336660,928  632364,85 567.000 693.000 630.000
B10: Inversion 1932843,352 1372843,352  560000,00] 2.520.000 3.080.000 2.800.000
B11: Costo de capital 1926632,939 1403804,026  522828,91 14% 17% 15%)
B9: Valor residual 1644191,887 1661494,816 17302,93 315.000 385.000 350.000

Por ejemplo, el primer caso describe el comportatoieel precio: comienza con $75 y
plantea su incremento y disminucién de 10%, y aaau impacto en el VAN. Es decir, si el
precio aumenta a $82,5 entonces el VAN se increaree®2.782.066. Y si el precio disminu-
ye un 10% a partir del caso base, el VAN disminay®523.620. El rango de efectividad
muestra la diferencia entre los resultados superiaferior del VAN. La tabla organizas las

variables en funcion de su rango de efectividadstrando en primer lugar la variable que
mas afecta al proyecto, al final la que menos afect

Una Tabla Arafia, como su nombre lo indica, se ageangna arafia con un cuerpo central
y varias piernas saliendo de ella. La pendient&ipasndica una relacion positiva, mientras
gue una pendiente negativa indica una relaciontivagentre las variables relacionadas (rela-
cion directa o inversa). También indica la pendieque marca el impacto. Por lo tanto, las
tablas arafias pueden utilizarse para visualizacimies lineales y no lineales. Las Tabla
Tornado y Arafia ayudan a identificar los factonéscos de éxito del resultado de una celda
para poder identificar las entradas y simularlas.
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Observar, por ejemplo, que la variable que magafdd/AN es el precio y su impacto es
directo: si el precio sube entonces el VAN tamiséabe. Una relacion inversa quiere decir
gue si aumenta el porcentaje de variacion entoelc¥&N disminuye (es el caso del costo
unitario, costo fijo, inversion inicial, y costo dapital)

Recordemos que este analisis es para estudias@@idas variables que mas inciden en
el proyecto, para recién luego correr la simulaci@nidea es establecer incertidumbre (simu-
lacion) para las variables que mas inciden enalgmto, es decir “analisis y si”.

Tercer paso — Analisis de sensibilidad dinamico

El analisis tornado/arafia efectuado es de semitlilestatico. En cambio el analisis de
sensibilidad dinamico solo va a involucrar las ales que tienen incertidumbre, que son el
precio unitario, el costo unitario y el volumen wntas. Se efectla luego de haber corrido
una simulacién sobre las variables que se detertdrayor incidencia a partir del analisis
tornado/araffa En el analisis de sensibilidad dinamico las \@és independientes cambian
en forma conjunta, y no de una a la vez como em&lisis estatico (tornado/arafa), es decir
gue se aproxima mas a un contexto real en quealdables econdmicas suelen tener este
comportamiento.

Al ejecutar esta funcidén de andlisis de sensililidd soft consultara sobre cuél de las va-
riables de salida se quiere aplicar:

Analisis de Sensibilidad >

El analisis de sensibilidad crea alteraciones dindmicas (p. g]. —_
Miiltiples suposiciones son alteradas simultdneamente) para o
identificar el impacto en los resultados. Sirve para identificar los S -
factores criticos de éxito del pronastico. — )

Seleccione el prondstico(s) para ejecutar el analisis de sensibilidad:

Mombre del Pronostico Hoja de frabajo | Celda |
Jeans SA B35
[#]van Jeans SA B34

’ Esta funcién de “andlisis de sensibilidad” dindamse habilita en el soft una vez que se ha corrido
una simulacion.
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Las tablas de Sensibilidad son perturbaciones do@@ntreadas después de una simula-
cion. Son perturbaciones dinamicas en el sentidgueemultiples supuestos son impactados
simultdneamente y sus interacciones son captusadiss fluctuaciones de los resultados. En
contraste, las tablas Tornado son perturbaciori@iaas, lo que significa que cada preceden-
te o supuesto variable es perturbado en un moefgaulo y las fluctuaciones en el resultado
se tabulan. Por lo tanto, las tablas Tornado ifieati que variables muestran en su resultados
un mayor impacto y por lo tanto son adecuadas@eteaminar que variables simular (por eso
se utilizan antes de la simulacién), ya que lasatle Sensibilidad identifican el impacto de
los resultados cuando interactian multiples vaegll se simulan de manera conjunta en el
modelo (es decir, se utilizan después de una saidna

En este caso se trabajara sobre el VAN, y se @bléesiguiente pantalla de resultados:

Correlacion NQWO 70, B6

O 54 B5
S 0 42, B7

Falat A oo N7 non

0 64%, BS
B 7 59%, B7

Fatlia Falis ) N4 N noo

N

Las tablas de Correlacion No Lineal de Rango, andilos rangos que tienen las correla-
ciones entre cada supuesto y el pronéstico objetivae describen desde el valor absoluto
mas alto hasta el valor absoluto mas bajo. Laslamiones positivas se muestran en verde
(B6: precios y B5: volumen de ventas) mientras lggenegativas se muestran en rojo (B7:
costo unitario).

El coeficiente de correlacién de Spearman es exactte el mismo que el coeficiente de
correlacion de Pearson calculado sobre el rangibdervaciones. La interpretacion de coefi-
ciente de Spearman es igual que la del coeficimteorrelacion de Pearson. Oscila entre -1y
+1, indicando asociaciones negativas o positivegeaivamente, mientras que 0 cero signifi-
ca no correlacion. El coeficiente de correlaciérBgearman es recomendable utilizarlo cuan-
do los datos presentan valores extremos ya queglicdiores afectan mucho el coeficiente de
correlacion de Pearson, o ante distribuciones mmales. Es decir que este indicador marca
direccion y potencia de la relacion entre las \deis

En contraste, el Porcentaje de Variacion Explicadttula que tanto de la variacion en la
variable del prondstico puede explicarse por lamemnes en cada una de las variables por si
misma en un ambiente dinamico simulado. Se aprogin® de la regresion. Es decir, indica
qué porcentaje de variacion del VAN se le atribayeada una de las variables (48,54% al
precio unitario, 29,64% al volumen de ventas, %% al costo unitario). Muestran la sensi-
bilidad del prondstico objetivo para los supuesioaulados.

De todos modos, la sumatoria de todas las propwsiexplicadas por cada una de las va-
riables no sumara 100% ya que en todo proyectdeedisa parte “explicada” (originada en
las variables que controlamos) y una parte “noieagd” (efecto residual por eventos exter-
nos).

Si bien en ese ejemplo las variables de interaimn en igual orden en el analisis de
sensibilidad post-simulacion que en el andlisisado/arafa, esto no siempre es asi, ya que la
interaccion de las variables pude hacer modificgrado de incidencia de las variables en la
variable de interés.
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Cuarto paso — Analisis de escenarios

Una vez identificadas las variables criticas, puysteederse a generar escenarios (tam-
bién conocida como “tabla de doble entr&dg) siguiente cuadro de didlogo muestra las op-
ciones de configuracion:

Analisis del Guion X

Empiece poringresar las direcciones de la celda para las variables de prueba de la saliday
entrada (e.g.. Al)

Localizacion de la
Variable de Salida =l (Opcional)
Primer Variable de Segunda Variable de

Entrada a probar Entrada a probar.

Siguiente, ingrese el valor de inicio, el valor final y el nimero de procesos o la medida del
proceso a probar.

Variablel Variable2
Valorinicial Valor inicial
Valor Final Valor Final

(@ Procesos (@ Procesos
(" Medida del Proceso (— Medida del Proceso

OK | Cancelar ‘

* Localizacion de la variable de salida: indica @sla variable de interés (VAN en es-
te caso, celda B34)

* Primer y segunda variable de entrada: se refitas @ariables identificadas con ma-
yor correlacion (cruzaremos primero B6 precio yddgto unitario, y luego incorpora-
remos B5 que es el volumen de ventas en el analisis

* Valor de inicio, valor final para cada variable deir cual va a ser su rango (minimo
y maximo). En el ejemplo utilizaremos para la valegorecio un rango de $50 a $150
con un proceso de 10 (es decir que hara 10 diwisidasde $50 a $150). Para la va-
riable costo unitario pediremos que tome valoresleé&15 a $35 con medidas del
proceso de $5 (es decir que aumentara a $20, 32533 y $40).

» Las subdivisiones mencionadas significan lo sigeien

o0 Procesos se refiere al nimero de veces en quédiidira entre el minimo y
el maximo valor.

0 Medidas del proceso se refiere al nUmero exactmakades en que se dividi-
ran los procesos dentro del rango.

8 para ello emplear la funcién “herramientas amaléti “andlisis de escenarios”.
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Anélisis del Guion X
Empiece poringresar las direcciones de la celda para las vanables de prueba de la saliday
entrada (e.g.. Al)

Localizacion de la

. . B34 =
Variable de Salida (Opcional)
Primer Variable de Segunda Variable de
B& [= B7 [

Entrada a probar Entrada a probar.
Siguiente, ingrese el valor de inicio, el valor final y el nimero de procesos o la medida del
proceso a probar:

Variablel Variable2

Valor inicial 50 Valor inicial 15

Valor Final 150 Valor Final 35

i® Procesos "mi i Procesos Ii
i Medida del Proceso ® Medida del Proceso |5
oK | Cancelar |
Y se obtiene el siguiente andlisis de sensibilidad:
[ D [ E [ F [ G [ H [ I
3|

4 |Variable del Salida: $B$34 Valor Despreciable Inicial: 1.652.843,35

5 |Variable de la Columna: $B$7 Minimo: 15 Maximo: 35

6 |Variable de la Fila: $B$6 Minimo: 50 Maximo: 150

7

8 15 20 25 30 35

9 50 - 605.602,53 - 1.358.417,82 - 2.111.233,12 - 2.864.048,41 - 3.616.863,71

10 60 900.028,06 147.212,76 - 605.602,53 - 1.358.417,82 - 2.111.233,12

11 70 2.405.658,65 1.652.843,35 900.028,06 147.212,76 - 605.602,53

12 80 3.911.289,23 3.158.473,94  2.405.658,65 1.652.843,35 900.028,06

13 90 5.416.919,82 4.664.104,53 3.911.289,23  3.158.473,94  2.405.658,65

14 100 6.922.550,41 6.169.735,11 5.416.919,82 4.664.104,53  3.911.289,23

15 110 8.428.181,00 7.675.365,70 6.922.550,41  6.169.735,11  5.416.919,82

16 120 9.933.811,58 9.180.996,29  8.428.181,00 7.675.365,70  6.922.550,41

17 130 11.439.442,17 10.686.626,88  9.933.811,58  9.180.996,29  8.428.181,00

18 140 12.945.072,76 12.192.257,47 11.439.442,17 10.686.626,88  9.933.811,58

19 150 14.450.703,35 13.697.888,05 12.945.072,76 12.192.257,47 11.439.442,17

En el eje vertical aparecen los valores posiblea phcosto y en el vertical
los precios de venta. Puede observarse que apakperos valores negativos,
que convendria filtrar con una opcioén de filtro m@edo. Corresponde a los va-
lores de bajo precio de venta. Es decir, si secaolm precio de venta de $50 y
los costos unitarios son los indicados, entoncegA® tomara valores negati-
VOS.

Se indica a continuacion resaltado este proceso:
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[ D | E | F [ G [ H
Variable del Salida: $B$34 Valor Despreciable Inicial:
Variable de la Columna: $B$7 Minimo: 15 Maximo:
Variable de la Fila: $B$6 Minimo: 50 Maximo:
15 20 25 30 35

50 - 605.602,53 - 1.358.417,82 - 2.111.233,12 - 2.864.048,41 - 3.616.863,71
60 900.028,06 147.212,76 - 605.602,53 - 1.358.417,82 - 2.111.233,12
70 2.405.658,65 1.652.843,35 900.028,06 147.212,76 - 605.602,53
80 3.911.289,23 3.158.473,94  2.405.658,65 1.652.843,35 900.028,06
90 5.416.919,82 4.664.104,53 3.911.289,23  3.158.473,94  2.405.658,65
100 6.922.550,41 6.169.735,11 5.416.919,82  4.664.104,53  3.911.289,23
110 8.428.181,00 7.675.365,70  6.922.550,41  6.169.735,11  5.416.919,82
120 9.933.811,58 9.180.996,29 8.428.181,00 7.675.365,70  6.922.550,41
130 11.439.442,17 10.686.626,88 9.933.811,58  9.180.996,29  8.428.181,00
140 12.945.072,76 12.192.257,47 11.439.442,17 10.686.626,88  9.933.811,58
150 14.450.703,35 13.697.888,05 12.945.072,76 12.192.257,47 11.439.442,17

I e IR TN R T R

Si se aplica el andlisis de escenarios a las Jasialolumen de ventas y precio unitario, se
obtiene el siguiente cuadro:

[R] Analisis del Guion X
Empiece poringresar las direcciones de |a celda para las variables de prueba de la salida y

entrada (e.g.. A1)

Localizacion de la =

Wariable de Salida B34 {Dpcional)

Primer Variable de Segunda Variable de
[ [=
Entrada a probar B6 Entrada a probar. B5

Siguiente, ingrese el valor de inicio, el valor final y el nimero de procesos o la medida del
proceso a probar:

Variablel Variable2

Valorinicial 70 Valor inicial 15000
Valor Final 80 Valor Final 45000
(® Procesos 20 ( Procesos

(— Medida del Proceso @ Medida del Proceso: |1U{I-D-D
OK | Cancelar ‘
[ D [ E [ F [ G [ v ] I
Variable del Salida: $B$34 Valor Despreciable Inicial: 1.652.843,35
Variable de la Columna: $B$5 Minimo : 15000 Maximo : 45000
Variable de la Fila: $B$6 Minimo : 70 Maximo : 80
15.000 25.000 35.000 45.000

70 -2.487.640,76 - 229.194,88 2.029.251,00 4.287.696,88
70,5 -2.450.000,00 - 166.460,28 2.117.079,45 4.400.619,17
71 -2.412.359,24 - 103.725,67 2.204.907,90 4.513.541,47
71,5 -2.374.718,47 - 40.991,06 2.292.736,35 4.626.463,76
72 -2.337.077,71 21.743,55 2.380.564,80 4.739.386,06
72,5 -2.299.436,94 84.478,16 2.468.393,25 4.852.308,35
73 -2.261.796,18 147.212,76  2.556.221,70 4.965.230,64
73,5 -2.224.155,41 209.947,37 2.644.050,16 5.078.152,94
74 -2.186.514,65 272.681,98 2.731.878,61 5.191.075,23
74,5 -2.148.873,88 335.416,59 2.819.707,06 5.303.997,53
75 -2.111.233,12 398.151,20 2.907.535,51 5.416.919,82
75,5 -2.073.592,35 460.885,80 2.995.363,96 5.529.842,12
76 -2.035.951,59 523.620,41 3.083.192,41 5.642.764,41
76,5 -1.998.310,82 586.355,02 3.171.020,86 5.755.686,70
77 -1.960.670,06 649.089,63 3.258.849,31 5.868.609,00
77,5 -1.923.029,29 711.824,23 3.346.677,76 5.981.531,29
78 -1.885.388,53 774.558,84 3.434.506,21 6.094.453,59
78,5 -1.847.747,76 837.293,45 3.522.334,66 6.207.375,88
79 -1.810.107,00 900.028,06 3.610.163,12 6.320.298,17
79,5 -1.772.466,24 962.762,67 3.697.991,57 6.433.220,47
80 -1.734.825,47 1.025.497,27 3.785.820,02 6.546.142,76

N Nof o] rof nof o nof o] mof dof 2] 2| 2 2] 2| 2] 2| 2| 2] =
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Es decir que el andlisis de escenarios es estalitpee pasaria si”, por ejemplo que pasa-
ria si establezco un volumen de ventas de $15.0@@des y un precio unitario de $70, en tal
caso el VAN seria negativo de -$2.487.640,76. BHoanos hemos basado en el andlisis de
sensibilidad que permitio identificar las variabtegicas (factores que mas inciden en el pro-
yecto) asi como la correlacion. En el analisissteearios se plantea un analisis determinista
en el sentido que son combinaciones fijas paraedoses planteados.

Habria que plantear también la tercera combinaendre las variables mas sensibles (vo-
lumen de ventas y costo unitario) y con ello todetisiones respecto de cada una de ellas.

Hay que tener en cuenta que algunas de estaslears&in decision de politica de la em-
presa (precio) y otros los determina el mercadtutmen de ventas).

Una vez desarrollados estos pasos, el soft peefatorar una tabla estadistica del pro-
néstico, solo para el VAN en este caso. El repouestra las estadisticas:

Crear la tabla estadistica del pronostico >

Utilice esta herramienta después de correr la simulacion para crear la tabla de las
estadisticas para los variables del prondstico seleccionadas abajo. Seleccione las
estadisticas que desea reportar, asi como los porcentajes y los valores de certeza, para
poder comparar los variables del pronéstico de lado a lado

Neombre del Prondstico Hoja de trabajo Celda

([ TR | Jeans S.A. B35

[#]vAN Jeans SA B34
Seleccione Todo Quite Todo

Estadisticas

v Media ¥ Coeficiente de la Variacidn I¥ Asimetria

+
W Mediana M Méximo W Curtdsis

¥ Desviacion Estandar W Minimo ¥ 25% Percentil

¥ Variacion ¥ Rango W 75% Percentil

Ingrese los percentiles de cola-izquierda para los cuales quiere obtener los valores

3 % [0 % |20 % |30 % 40 % |50 %

60 % [0 % a0 % |90 % |95 % |99 %

Ingrese los valores para los cuales quiere obtener los percentiles de la cola izquierda

oK | Cancelar
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B | [
| 2 |Tabla estadistica del pronéstico - Nueva Simulacion
| 3 |Celda VAN
4 |Nombre $B$34
z Numero de Intentos 5.000
[ 6 |Media 2.125.975,94
L Mediana 2.064.337,52
i Desviacién Standard 1.168.687,67
9 |Variacion 1365830873745,4000
E Coeficiente de Variacion 54,97%
[ 11 | Maximo 6.084.124,74
| 12 |Minimo - 1.292.697,46
13 |Rango 7.376.822,20
[ 14| Asimetria 0,3176
| 15 |Curtésis -0,0268
| 16 |Percentil 25% 1.274.964,10
i Percentil 75% 2.891.307,70
18 |Precision de Error 95% 1,52%
19 | Percentil 5% 334.770,47
[ 20 | Percentil 10% 693.258,84
| 21 |Percentil 20% 1.106.658,07
22 |Percentil 30% 1.452.631,44
[ 23 | Percentil 40% 1.765.562,77
ﬂ Percentil 50% 2.063.894,31
é Percentil 60% 2.366.957,43
| 26 |Percentil 70% 2.697.770,16
27 |Percentil 80% 3.081.849,87
[28 | Percentil 90% 3.668.874,15
ﬁ Percentil 95% 4.159.434,70
30 [Percentil 99% 5.070.233,80

Observar que la precision del error al 95% es 1,$23%4ra que sea optimo deberia ser por
debajo del 1%para reducir esta precision del error lo que haytlacer es aumentar el nime-
ro de pruebas.

Quinto paso — Opciones reales

Otra técnica complementaria para incluir variabiticen la evaluacion de proyectos es la
metodologia de arboles de decision. Es una hemaanaalitica para la estructuracion y eva-
luacién de problemas bajo incertidumbre. Permitsgmtar, analizar, seleccionar y evaluar
entre varias posibilidades de accion o escend?@ms construir un arbol de decision lo prime-
ro es identificar las alternativas de decision desntos inciertos futuros y sus consecuencias.

El segundo paso es establecer la representacificagd@ las relaciones entre decisiones,
eventos fortuitos y consecuencias de un problemdo§), en particular asignar probabilida-
des de ocurrencia.

Desventajas de los arboles de decision

* Demasiado simples.

* Probabilidades subjetivas.

* No cumplimos un principio basico de la valoracigmafciera: en ausencia de
oportunidades de arbitraje en la economia exist@ndistribucion de probabili-
dades neutrales al riesgo, tal que los activosisedgn valorar, como el valor es-
perado, de sus flujos de cajas descontados aaldilies de riesgo.

» Este problema se resuelve con una técnica sireilangtodo binomial

Método binomial

Se emplea la teoria de productos derivados paparalaun mecanismo de valoracion de
proyectos del sector real. Por eso se denominanggireales.

® La precision del error indica la diferencia quéstxentre cada punto simulado, es decir que cada
punto simulado se desvia en promedio 1,52%.
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Una opcion real es el derecho pero no la obligapana tomar una accion (ampliar, dife-
rir, abandonar, etc) a un determinado costo, pataiarminado periodo de tiempo. Toda ge-
rencia tiene ese tipo de derechos, lo importanidesdificar estas opciones y valorarlas.

Es decir que lo importante es poder identificasesva a estar en un escenario favorable,
desfavorable, para asumir la cobertura correspote]jig agregar valor en cualquiera de ellos.
La minimizacién del riesgo se genera a traves dauncamiento de la distribucion de fre-
cuencias, generando una curva mas asimetrica de pesitivo. Observemos que también la
media (el valor esperado) se incrementa, agregeaido al proyecto.

Truncamiento del Riesgo

Las opciones reales reducen el riesgo(cortar la cola izquierda, lo que reduce el ancho
de distribucion y variabilidad) y cambian la distribucion a la derecha y aumentan el
valor esperado (rendimientos medios)

La aplicacion de modelos de valoracion de opciammsao complemento al VAN para
apoyar la toma de una decision de inversién sgaitilebido a que el VAN ignora tanto la
irreversibilidad (abandono) como la conveniencigpdeejemplo postergar o de ampliar una
inversion. Es decir el método del VAN (determimig}ies ideal cuando un proyecto no admi-
te flexibilidad o demora.

El retorno esperado de un proyecto esta sujetmraportamiento o volatilidad de una
gran cantidad de variables. El supuesto que addpthns los modelos de valoracién de op-
ciones es que es posible predecir la volatilidade&ie sentido, se supone que mientras mayor
sea la volatilidad o incertidumbre, mayor serantdnés por tener una opcion.

Es de esperar que la aplicacién de opciones raadesmente el valor del proyecto, es asi
gue se define la siguiente expresion para el VANMsta contexto:

VAN total = VAN basico + VA (opciones implicitas)

Un aspecto importante es que al emplear opciordssree vincula la estrategia de la em-
presa con el aspecto de valoracion financiera.i@rila a la estrategia empresarial dado que
con anticipacion se debe contratar la opcién pamartel derecho de tomar otro camino en
caso de necesitarse. Existe un valor potencialesnainponer los grandes proyectos en sub
proyectos basicos cuando nos encontramos en ureailge gran incertidumbre.

La intuicion detras del modelo de opciones reatege siempre es posible crear valor
aprovechando la incertidumbre. Por ejemplo conmpms de expansion (si el escenario es
favorable) como con opciones de abandono (escetesiavorable).
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La intuicion: Analisis de Opciones Reales

r T T v

Opadinde

Opcion de abandong
craa valor

= ; Tiempo
e aha 7 ey a4 ala

Si una firma esta posicionada estratégicamente para tomar ventaja de estas fluctuaciones, hay
valor en la incertidumbre. El andlisis de opciones también proporciona puntos de ejecucion y
tiempos dptimos.

Este método binomial indica que, en un contextdraka riesgo, la actitud del inversor
hacia el riesgo es irrelevante lo que no nos olitigastigar el grado de aversion al riesgo del
decisor. No intervienen probabilidades (generalmeunbjetivas) de subida o bajada de pre-
cios, subyacentes, etc. S6lo necesitamos invedégatistribuciones de probabilidad “objeti-
vas” de los precios y otras variables aleatorigdicadas.

Segun el modelo, es siempre posible construir artara formada por el activo subyacen-
te y el activo libre de riesgo que replique pedewtnte el flujo de caja futuro del derivado.

En ausencia de arbitraje el derivado tiene que t&lnmismo valor que la cartera de répli-
ca. La ausencia de arbitraje implica valoraciénna¢a riesgo.

Aplicacion del modelo de valoracion de opciokts
Recordemos las estadisticas del ejemplo al apécamulacion.

VAN - Pronéstico del Simulador de Riesgo - O X
Histograma i Preferencias Opciones Controles Vista Globa

Estadisticas | Resultado |

Nimero de simulaciones 5000

Media 21259759391

Mediana 20643375225

Desviacion Estandar 1.168.687.6716

Variacion 1.365831E+012

Coeficiente de Variacion 0.5497

Maximo 6.084.124,7372

Minima -1.292 697 4586

Rango 7.376.8221959

Asimetria 0.3176

Curtdsis -0.0268

25% Percentil 1.274.964.0973

75% Percentil 2.891.307.7032

Precision de Error al 95% de Confian... 1.5237%

Incorporaremos la opcion de abandono que impligaaption de venta americatteEn
este contexto, convendra ejercer la opcion de vardado el valor del proyecto sea inferior
al precio de ejercicio.

10 Se empleara el soft Real Option Valuation SLS.

11 En el soft se indica como opcién modificada dadmd¢lusion del valor de reventa final, que puede
incluso asumir distintos valores con el paso @shfio
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A efectos de parametrizar el modelo se tiene entawe paralelo entre opciones financie-
ras y reales:

Paralelo entre una opciéon financiera y una
opcion real

Inversion en el Proyecto Variables Opcion Call
5

Valor Presente del Proyecto Precio de la acdon

Monto Inversion del Proyecto Predo del ojerdido

Tiempo para tomar la decision Fedha de vencimiento

Valor del dinero en el tiempo Tasa libre de riesgo

Riesgo del Proyecto: Volatilidad de |os

x Volatilidad de la accion
flujos de caja

$ 34333
43333

En el ejemplo a continuacion se asumiran los sijegeparametros:

e El valor actual del proyecto es igual a la invangi$2.800.000) mas el VAN probabi-
listico ($2.125.975)

e Lainversion es igual a $2.800.000

* La maduracion del proyecto es 5 afios

» Se evaluaran 10 pasos del arbol durante el periodo

» Tasa libre de riesgo 4%

- o o 1.168.867 1.168.867
* Volatilidad:— = — = = = 23,72% = 24%
VA Inversion+VAN 2.800.000+2.125.975 4.925.975

* Valor de rescate: Supondremos que la empresa poedeguir un comprador dis-
puesto a pagar $2.500.000 por el proyecto en cigalmomento.

La aplicacion del soft genera el siguiente cuadrdidlogo:
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Abandonment American Option - Single Asset Super Lattice Solver = X
Guardar (F)  Ayuda (H)
Opciones SLS | Grafico de Pagos Sensiblidad Escenario Convergencia  Simulacién
Comertarar | This American Abandonment Option can be executed at any time up to and including expiration.
P Furopea Bemuda [ Modficar : Name Value Start Step
Salvage 2500000 0
VP Activo Subyacente (%) 4925975} Tasa Libre de Riesgo (%) 4|
Costo de Implementacion ($) | EEODOD‘ Tasa de Dividendo (%) 0|
Maduracian (Afios) | 5| Volatiidad (%) 24|
Pasos del Abol | 10| * Todasias entradas son tasas anuaizadas
Pasos de Blackout y Periodo de Concesién (Opciones Modficadas y Benmudas)
Emmpio: 1, 2, 10-20, 35
Ecuacion de Nodo Teminal {Opciones en Expiracién) Compra (Cal)  Venta (Put)
Max(Asset, Salvage) Hiack Schobe :
Amencana de Forma-Cemada 469
I ] Europea Binomial :
Ejempio: Max{Asset - Cost, 0} Americana Binomial 967,
Ecuacion de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracion) Opcién modificada; 4360362,2785
Max{Salvage, OptionOpen)
Ejempio: Max{Asset - Cast, OptonOpen)
D Crear una Hoja de Caleulo para Auditoria Imprimir
(ESHIN
Option Valuation Audit Sheet
Assumptions Intermediate Computations
PV Asset Value ($) $4.925.975,00 Stepping Time (dt) 0,5000
Implementation Cost ($) $280.000,00 Up Step Size (up) 1,1850
Maturity (Years) 5,00 Down Step Size (down) 0,8439
Risk-free Rate (%) 4,00% Risk-neutral Probability 0,5169
Dividends (%) 0,00%
Volatility (%) 24,00% Results
Lattice Steps 10 Auditing Lattice Result (10 steps) 4960362,28
Option Type Modificar Super Lattice Results 4960362,28
Terminal Equation Max(Asset, Salvage)
Intermediate Equation Max(Salvage, OptionOpen)
Intermediate Equation (Blackouts)
Custom Variables
Name Salvage
Value 2500000,00
Starting Step 0
Underlying Asset Lattice 26885268,56
22688833,15
19147405,90 19147405.90|
16158748,68 16158748,68
13636581,39 13636581,39 13636581,39
11508091,10 11508091,10 11508091,10
9711830,04 9711830,04 9711830,04 9711830.04|
8195941,62 8195941,62 8195941,62 8195941,62
6916663,36 6916663,36 6916663,36| 6916663,36 6916663,36|
5837063,54 5837063,54 5837063,54 5837063,54 5837063,54
4925975,00 4925975,00 4925975,00 4925975,00 4925975,00 4925975.00|
4157095,35 4157095,35' 4157095,35 4157095,35| 4157095,35
3508227,66 3508227,66 3508227,66 3508227,66 3508227,66|
2960639,65 2960639,65 2960639,65 2960639,65
| 2498522,89 2498522,89| 2498522,89 2498522,89
2108536,46 2108536,46 2108536,46
1779421,76] 1779421,76 1779421.76|
1501677,52] 1501677,52
1267285,49 1267285.49|
1069478,96
902547,42
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Option Valuation Lattice 26885268,56
22688833,15
19147405,90 19147405,90|
16158748,68 16158748,68
13636581,39 13636581,39 13636581,39
11508091,10 11508091,10 11508091,10
9711830,04, 9711830,04 9711830,04, 9711830,04]
8195949,50, 8195941,62, 8195941,62, 8195941,62
6918781,06 6916680,01 6916663,36 6916663,36| 6916663,36]
5848378,56 5841527,32, 5837098,71] 5837063,54, 5837063,54|
| 4960362,28 4947604,35 4935383,87 4926049,26| 4925975,00 4925975,00]
4217608,00 4197996,41, 4176927,58 4157252,18, 4157095,35
3612876,05| 3584535,84 3550030,31 3508558,86 3508227,66]
3137874,00 3100568,30 3048751,55| 2961339,09
2791160,05| 2749298,15 2684245,06 2500000,00]
2576809,49] 2543848,80, 2500000,00
2500000,00 2500000,00 2500000,00]
2500000,00 2500000,00
2500000,00 2500000,00]
2500000,00
2500000,00

El valor de la opcidén de abandono es la difereeotee el valor del proyecto incluyendo la
opcion menos el valor sin la opcién: $4.960.362928.975 = $34.387

El modelo de valuacion aplicado es de enrejadasnisdes. Modelo discreto que redefine
el modelo basado en Black Scholes, basado en ldaiidn discreta del cono de incertidum-
bre, que junto con el concepto de riesgo neuttalilzapor un método inductivo el valor de la
opcidon como una esperanza matematica descontada.

Sexto paso — Optimizacion de proyectos

Hasta ahora hemos analizado solo un proyecto,gpgneeden tener n proyectos. La opti-
mizacion es una aproximacion usada para encoati@rhbinacion de entradas que permitan
el mejor resultado posible satisfaciendo ciertasdmones pre-especificadas. La optimiza-
cion puede ser estatica, dinamica o estocasticastesejercicio se utilizara la primera de
ellas, es decir que no esté sujeta a una distGhud® probabilidad.

Para correr una optimizacion, algunas variablegmskr primero determinadas y creadas:

* Objetivo: es la representacion matematica del t&soldeseado. Ejemplo: maximizar
beneficios 0 minimizar costos o riesgos.

* Variables de decision: son aquellas sobre las gtierse control. Ejemplo: % a inver-
tir en carteras, o invertir o no en un proyectadi@ado con 1y 0)

» Restricciones: describen relaciones entre lasbasale decision que restringen los
valores. Ejemplo: una restriccion de presupuestt® tiempo, o la suma de las parti-
cipaciones porcentuales en un proyecto (la suma seb100% si no hay apalanca-
miento)

El modelo supone que hay una restriccion presupti@sEl ejemplo se plantea a conti-
nuacion:
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A | B | C | D E F
1 Optimizacién de proyectos
2
Proyecto
Seleccionado (1=Si, Inversion Inicial

3 | Proyecto No. 0=No) VAN de c/proyecto
4 1 $ 25,15 | $ 37,00
5 1 $ 13,50 | $ 42,00
6 1 $ 27,28 | $ 36,00
7 1 $ 46,92 | $ 57,50
8 1 $ 12,00 | $ 45,00

1 $ 7911 % 30,00

1 $ 26,28 | $ 35,00

1 $ 1593 | $ 38,00

1 $ 393| % 50,00

1 $ 10371 $ 46,00

1 $ 18,93 | $ 35,00

1 $ 11,93 | $ 42,00
16
17 VAN total de proyectos| $ 220,14 |OBJETIVO MAXIMIZAR VAN
18
19 Presupuesto $ 260,00
20 Inversion total $ 493,50 |[RESTRICCION <= 260
21 Excedente / (Faltante) | $ (233,50) [

El objetivo de la optimizacion es maximizar el VAN.

Las restricciones seran que la inversion no sup26e.

La variable de decision sera invertir (representaoioel nimero 1) o no invertir (repre-
sentado por el numero 0)

Se observa a continuacion el resultado obtenido:

Optimizacién de proyectos
Proyecto
Seleccionado (1=Si, Inversion Inicial
Proyecto No. 0=No) VAN de c/proyecto
1 $ 25,15 | $ 37,00
0 $ 13,50 [ $ 42,00
1 $ 27,28 | $ 36,00
1 $ 46,92 | $ 57,50
Project 5 0 $ 12,00 $ 45,00
Project 6 0 $ 79119 30,00
1 $ 26,28 $ 35,00
1 $ 1593 [ $ 38,00
Project 9 0 $ 393 | % 50,00
Project 10 0 $ 1037 $ 46,00
1 $ 18,93 | $ 35,00
Project 12 0 $ 11,93 | $ 42,00
| VAN total de proyectos $ 160,50 JOBJETIVO MAXIMIZAR VAN
Presupuesto $ 260,00
Inversién total $ 238,50 RESTRICCION <= 260
Excedente / (Faltante)  $ 21,50

3. Conclusiones

Las herramientas de analisis aportadas por losdsodimulaciéon son complementarias al
analisis convencional y constituyen una valiosaamienta para la valoracién de proyectos
estratégicos y de alta incertidumbre.

Su objetivo es aportar mayor precision al analisi@a provechar las ventas de la informa-
tica para el procesamiento de la informacion diggery la elaboracion de reportes para la
toma de decisiones.



