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Introduccion.

%I presente trabajo busca presentar, a través de un caso préctico, la utilizacién de la planilla electronica
en el andlisis de rentabilidad de inversiones bajo riesgo. Especificamente mostraremos como operar €l
producto Microsoft Excel, parallevar adelante la construccion del método de Monte Carlo aplicado la
evaluacion de proyectos de inversion.

El método de Monte Carlo es una herramienta de investigacién y planeamiento; basicamente es una
técnica de muestreo artificial, empleada para operar numéricamente sistemas complejos que tengan
componentes al eatorios.

Gracias ala constante evol ucion de las microcomputadoras, en lo que se refiere a su capacidad de
procesamiento de lainformacion, el método de Monte Carlo es cada ves mas frecuentemente utilizado.

Esta metodol ogia provee como resultado, incorporada a los model os financieros, aproximaciones paralas
distribuciones de probabilidades de los parametros que estan siendo estudiados.

Para ello son realizadas diversas simulaciones donde, en cada una de ellas, son generados valores
aleatorios para el conjunto de variables de entrada y parametros del modelo que estan sujetos a
incertidumbre. Tales val ores a eatorios generados siguen distribuciones de probabilidades especificas que
deben ser identificadas o estimadas previamente.

El conjunto de resultados, producidos alo largo de todas las simulaciones, podran ser analizados
estadisticamente y proveer resultados en términos de probabilidad. Esas informaciones serén (tilesen la
evaluacion de ladispersion total de las apreciaciones del modelo, causado por el efecto combinado de las
incertidumbres de los datos de entrada 'y en a eval uacién de las probabilidades de ser violados los
padrones de las proyecciones financieras.

Iqin lo que se refiere ala computadora, podemos asegurar que ya estd comprobada su utilidad para
obtener: unavision clarade lavariabilidad y €l rédito de los proyectos bajo andlisis; como por gjemplo, y
lo vamos a mostrar en este trabajo, la planilla de calculo puede emplearse para obtener valiosa
informacion sobre la sensibilidad del posible rendimiento frente alas variaciones de factores
determinados, y sobre la probabilidad de obtener diversos niveles de rendimiento.

Esta informacion sera fundamental como respaldo de al decisiones gerenciales; no pueden quedar dudas
gue & conocimiento de la probabilidad de ocurrencia de toda la gama de posibles rendimientos, brinda
una cierta seguridad de que lainformacion disponible ha sido empleada con la maxima eficacia.

El gercicio de razonar en base laincertidumbre contribuye a mejorar |a habilidad de elegir las
inversiones, porque comprender laincertidumbre y el riesgo equivale a comprender el secreto de los
negocios, y eslallave paraabrir la puerta ala buenas oportunidades.

Automatizacion del Modelo de Monte Carlo

lihe forma simplificada, se puede aplicar el Modelo de Monte Carlo en €l Excel de lasiguiente forma:

1) Estimar laescalade valores que podria alcanzar cada factor, y la probabilidad de ocurrencia asociada
acadavalor.

2) Elegir, aeatoriamente, uno de los valores de cada factor, y dependiendo de la combinacion
seleccionada, computar la tasa de rendimiento resultante.

3) Repetir el mismo proceso unay otraves, la cantidad de veces que sea necesaria, que permita definir y
evaluar la probabilidad de ocurrencia de cada posible tasa de rendimiento. Como existen millones de
posibles combinaciones de factores, necesitamos efectuar un nimero de pruebas suficientemente



grande para que pueda apreciarse la posibilidad de ocurrencia de | as varias tasas de rendimiento. El
resultado a que se llegard serd una lista de distintas tasas de rendimiento que podrian lograrse, que
puede variar desde una pérdida (s los factores son adversos) hasta la ganancia maxima que sea
posible lograr conforme con los prondsticos que se hayan efectuado.

4) Secaculalatasa mediaesperada, que es el promedio ponderado de todas | as tasas resultantes de las
sucesivas pruebas realizadas, siendo la base de ponderacion la probabilidad de ocurrencia de cada
una.

5) También se determinalavariabilidad de los valores respecto del promedio, 1o que esimportante
porque aigualdad de otros factores, la empresa presumiblemente preferiralos proyectos de menor
variabilidad.

Dependiendo de la politica de decisién, el proceso |o podremos aplicar alatasainternade retorno o a
valor actual neto. Los gjercicios aqui presentados trabajan en base a valor actual neto.

Ejercicios
Presentaremos dos g ercicios uno para distribuciones discretas y otro para distribuciones continuas.

Para distribuciones discretas:

Bastaria colocar la distribucion discreta basada en la funcién de probabilidad acumulada (entre 0% y
100%), generar un aleatorio ( por lafuncién =aleatorio()) y , por jemplo, a través de una funcion de
blsgueda y referencia (buscarv()) identificar el valor correspondiente.

Usando una funcion de buscar y referencia, como buscarv. del Excel, podriamos generar aleatoriosy asi

aseguramos la aleatoriedad de las cantidades obtenidas, y que luego de "n" simulaciones ("n" no deberia
ser menor a1.000) , permitiria calcular el promedio y €l riesgo de la distribucion.
VVeamos un gjemplo para distribuciones Discretas y uno para Distribuciones Continuas
Distribucion Discreta:
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Si hacemos mil simulaciones encontraremos que el promedio y €l riesgo tienden a estabilizarse proximos
alos val ores poblacional es anteriormente cal culados. Recuerde que para activar la formula aleatorio debe

presionar latecla F9.
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2 0 =PROMEDIO($E53:B3) |

3 1 200 200 0
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3 B 200 183333333 40324829
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10 g 200 187 5 3535533 I _l
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Parareadlizar unatabla de estas simulaciones se puede realizar una macro; la cual vallatomando los
valores, loslleve a otrahoja ( use el pegado especia para pasar las formulas a valores); para esta misma
macro debe usar las posiciones relativas para que se vallan incorporando los registros.

Plotenado el gréfico de los nimeros de simulaciones con los valores del promedio y €l desvio, puede
percibirse que préximo alas 200 simulaciones, los valores se tienden a estabilizar.
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Distribuciones Continuas:

Ipara cada tipo de distribucion continua, se puede montar una funcion estocastica; en nuestro caso, una
distribucién normal puede ser expresado por:

2
: 0
S, i aleatorio, — GH+ U,

Para hacer esta operacién en el Excel, se debe usar lafuncién =aleatorio().

=((((ALEATORIO()+ALEATORIO()+ALEATORIO()+ALEATORIO()+ALEATORIO()+ALEATORIO
(+ALEATORIO()+ALEATORIO()+ALEATORIO()+ALEATORIO()+ALEATORIO()+ALEATORIO()
)-6)*Desvio + Promedio))

A continuacion se presenta un jemplo de la utilizacion del método de Monte Carlo en la planillade
Microsoft Excel:

Estos son los datos del Ejercicio:
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2 |Inversidn 900.000 F vida util 20 afins

3 |Politica de precios Suponga la siguiente distribucidn discreta de precios unitarios

4 § gaseosa I _l

& precio prob_cola | prob_lima |pruh_naranja|

B 20 0,12 0,1 a3

7 30 063 05 0,45

g 40 025 0.3 0,25

9 total 1 1 1

10

11 |Prondstico de Ventas Suponga una distnbucion narmal, con prevision en las ventas en unidades
12

13 | 16.000 g.000 6.500 |

; i 1.500 4.000 3.200
15 costos variables: 60% de las wentas
15 gastos: 172000 % supuestas fijas e iguales
17 costo del capital: 14%
18 impuesto a las ganancias 35%
19 amortizacion 45.000  por afio linear para los 20 afios 45000=200000,20)
20 -
[4[4[» ¥ datos { mme 7 calcula 7 serie de van # histograma 4 araficopromedia # araticahistagra | 4] ILIJJ
E|Di|;uju:uv[:gc-j Autcformas = ™ \DDﬁ|gvivﬁ_LvE_::.9|

L uego se comienza a construir el Modelo:

Para cada tipo de gaseosa se calcula:

El Acumulando de las probabilidades

El promedio y €l riesgo

Se aplicalafuncion aeatrorio() y buscarv()

Se aplicalafuncién estocéastica para determinar la cantidad.
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14 0.6 0,1 30
15 0,3 07 40
16 R
17 ___
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| 13 | 3] 10.828
| 20 |
| 21 |naranja
| 22 | prob probacum | % precio Cantidad
23 0,3 0 20
24 0,45 03 30|
25 0,25 0,78 40|
| 26 | 235
El 7339324293
E 0,237358302
| 23 | z]  4.523 |
| 30 |
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Luego y en funcién de estos valores se procede al cdlculo del Valor Actual Neto, utilizando lafuncion
predeterminada del Excel VNA; recuerde que lainversién inicial correspondiente al momento 0, va

|eteando a esta funcion.
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1 |Ingresos 1384230 1384230 1384230 1384230 1384230 1384230 —
2
3 |q cola 15357 15357 15357 15357 15357 15357
| 4 pcola a0 30 a0 an a0 30
5 |i cola As0710 450710 450710 AE07 10 As0710 450710
E |qlima a236 8236 3236 3236 a236 8236
7 |plima 40 40 40 40 40 40
8 |ilima 329440 329440 329440 329440 329440 329440
9 |g naranja 14852 14852 14852 14852 14852 14852
10 |p naranja 40 40 40 40 40 40
11 |i naranja 594080 £94080 594030 5594080 594080 £94080
12
13 |costos g30535 g30535 g30538 830538 g30535 g30535
14 |amortizacion 45000 45000 45000 45000 45000 45000
15 |yastos 172000 172000 172000 172000 172000 172000
16
17 |ganacia oper 336692 336692 336692 336652 336692 336692
| 18 |impuestos 117842 2 117842 2 117842 2 117842 2 117842 2 117842 2
19 |ganacia neta 218849 8 218849 8 218849 8 218849 8 218849 8 218849 8
20 flujo neto 263849.8 263849.8 263849.8 263849.8 263849.8 263849.8
21
22 |van | 24751167 § =YMNA{datos!D17;C20:%20)-datasIC2 |
23

Unavez que se tiene la estructura para el calculo del Valor Actual Neto, se puede realizar una macro que
vallaacumulando los registros de cada valor puntual que correspondan a Valor Actual Neto, a medida

gue se activala funcion aleatoria para cada simulacion. Ademas se puede it calculando los valores
correspondientes del promedio y del desvio, afin de poder estudiar el comportamiento del modelo.
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21 19-  81.911 150 607 335,119
22 200 148185 150,486 326182
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24 22 225067 122.007 325,120
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Se puede construir el Histograma correspondiente alos valores del Valor Actual Neto, paraello se recurre
alaopcioén Histograma localizada en €l Andlisis del datos, que se encuentra en Herramientas del
asistente. Utilizando lafuncidn de Andlisis de datos
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Con los datos de la tabla que se encuentran el promedio y €l riesgo del Vaor Actual Neto, se construye el
grafico del Promedio y del desvio muestral por nimero de simulaciones.

1

graficopromedio £

Al construir el Histograma se cuenta con la opcién de realizar €l gréfico automaticamente y ademas
adicionar el porcentaje acumulado. El resultado se muestra en la siguiente imagen.
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Conclusioén.

Cuando se parte de un modelo simple, se cuentan con las herramientas necesarias y se posee €l suficiente
conocimiento como para poder utilizarlas; el administrador tiene en sus manos todos |os elementos que se
requieren para poder crear buenos Sistemas de Soporte de Decisiones. En este articulo también se dgja
demostrando, que no se isan ni grandes recursos, ni grandes equipos de trabajo parallevar adelante
un Proyecto Informatic

Bibliografia.

Adriano Leal Bruni, Rubens Fama, José de Oliveira Siqueira, Andlise Do Risco Na Avaliagcao De
Projetos De Investimento: Uma Aplicagao Do Método De Monte Carlo; Caderno de Pesquisas em
Administracao, Sao Paulo, V.1, N°6,1° Trim./98.

Andlisisdelarentabilidad deinversiones en la empresa argentina, Federacion Argentina de Consejos
Profesionales en Ciencias Econdmicas, Area Administracion, Informe N° 1, Ediciones Macchi, Buenos
Aires 1988.

Costa Luiz Guilherme Tinoco Aboim e Azevedo, Marco Correia Lima. Andlise Fundamentalista. Rio
de Janeiro:FGV/EPGE.1996.

David B Hertz, laincertidumbrey el riesgo en la evaluacion de proyectos de inversion, Harvard Business
Review, enero-febrero 1964, pag. 95.

Jorge Luis Narvaez, El lado Oscuro de la Estratégia, C& C, Buenos Aires1996

Marcelo Claudio Perissé, Proyecto Informético, Buenos Aires 2001 | SBN: 987-43-2947-5.

Marcelo Claudio Perissé, Sistema para el Soporte de Decisiones - Una Metodologia para su Desarrollo,
Aplicacién Tributaria Revista I nformate, Noviembre 2000.

Seila, Andrew F.y Banks, Jerry; Spreadsheer Risk Analysis Using Simulation, 1990

' Adriano Leal Bruni, Rubens Famd, José de Oliveira Siqueira, Andlise Do Risco Na Avaliagao De
Projetos De Investimento: Uma Aplicagcao Do Método De Monte Carlo; Caderno de Pesguisas em
Administragao, Sao Paulo, V.1, N9,1° Trim./98.



" David B Hertz, laincertidumbre y €l riesgo en la evaluacion de proyectos de inversion, Harvard
Business Review, enero-febrero 1964, pag. 95.

" David B Hertz, laincertidumbre y €l riesgo en la evaluacion de proyectos de inversion, Harvard
Business Review, enero-febrero 1964, pag. 95.

"V Seila, Andrew F. y Banks, Jerry; Spreadsheer Risk Analysis Using Simulation, 1990

" Marcelo Claudio Perissé, Proyecto Informético, Buenos Aires 2001 | SBN: 987-43-2947-5.

V' Marcelo Claudio Perissé, Sistema para el Soporte de Decisiones - Una Metodologia para su Desarrollo,
Aplicacion Tributaria Revista Informate, Noviembre 2000.



