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SIMULACION APLICADA AL ANALISIS DE PROYECTOS DE INVERSION - TECNICA SAAPI

José Pablo Dapena

El valor de un activo deriva principalmente de la
disposicién a pagar que tiene un cliente hacia los
bienes y servicios que del mismo se producen.
Dado que este cardcter de valuacién es subjetivo
porque es condicional en quien lo lleva adelante,
se puede afirmar que no existe un Unico valor,
sino que existen rango de valores (estimados en
base a informacion y con la ayuda de
herramientas) en los cuales el practicante se siente
satisfecho. Cuando el
valor de mercado baja
de ese rango, uno
compra, cuando estd por
encima, vende. Dicho
rango es asimismo cambiante ya que el arribo de
nueva informacién y los eventos que se producen
hacen que el mismo fluctie constantemente
(como de hecho sucede en los mercados de
valores). Esta dindmica hace que el proceso de
valuacion de activos e inversiones sea muy similar
al proceso de inferencia estadistica; en este
dltimo, uno busca estimar a través de técnicas y
herramientas estadisticas el valor de un pardmetro
poblacional desconocido, obteniendo  un
estimador que estd sujeto a margen de error, lo
que da lugar a intervalos de confianza. En el
proceso de valuacién sucede algo similar, uno
busca estimar el valor real de un activo a través de
técnicas 'y herramientas financieras que le
permiten procesar la informacién con la que se
cuenta, sabiendo que existird un margen de error.
Sabemos que es muy probable que nos
equivoquemos al valuar, entonces la pregunta a
hacerse es cuan equivocados podemos estar y en
que direccién, por ello el concepto estadistico de
intervalo de confianza aplicado al valor, y los
precios mdximos y minimos a que el mismo da
lugar, son de vital importancia frente a esta
situaciéon. Mientras mas dificil sea estimar el
verdadero valor de un bien, activo o servicio, mas
util serd la tarea de valuacién y mas provechosas
serdn las herramientas utilizadas en tal sentido.

HERRAMIENTAS DE VALUACION
Adentrdndonos en las herramientas especificas, la

técnica mas difundida de valuacion es a través de
la herramienta de flujo de fondos descontado, que

""en andlisis de inversions .... earnings are

estimates, cash is fact!"
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aproxima el valor de un activo a través del
descuento de flujos de fondos futuros asociados o
producto del mismo'. Bajo esta metodologfa, los
activos, bienes y servicios valen en funcién del
flujo de fondos o caja que generan y no por sus
ganancias econdmicas o contables (es vélido el
dicho utilizado en banca de inversién "earnings
are estimates, cash is fact"!), que le dan poder de
consumo o inversion a su propietario.

El método del flujo de
fondos descontado
valda en consecuencia
en funcién de los flujos
de fondos futuros
descontados por una tasa que refleja
adecuadamente el paso del tiempo y la clase de
riesgo del activo que origina los fondos. En
consecuencia tendremos:

1 FFALL

Valor=) ————
= (14 wacc)"

donde FFAI es el flujo de fondos asociado a la
inversioén en el periodo t (Cash Flow) que puede
tener implicita una tasa de crecimiento g, wacc es
la tasa de descuento apropiada dada la clase de
riesgo del flujo de fondos (costo promedio
ponderado de financiamiento de la inversién o
"weighted average cost of capital’) y n es el
periodo de vida de la inversion. De esta aplicacion
observamos que una inversion tendrd mayor valor
en la medida que genere un mayor flujo de fondos
asociado a un mayor crecimiento, y menos en la
medida que la tasa de descuento sea mayor. La
técnica de evaluacién de inversiones en activos
(financieros o reales) nos dice que debemos
comparar el valor asi obtenido con el costo de la
inversiéon (que denominaré 1), y de ser mayor,
proceder con inversién, ya que el valor presente
neto serd positivo’.

1 . ., s . .2 2

Existen también técnicas de valuacién a través del uso de
comparables, y a través de opciones financieras, para mas
detalles ver bibliografia.

2 Considerando enfoques de opciones reales, las opciones de
espera, abandono y crecimiento son valiosas y pueden influir
en este andlisis y generar inversiones ain cuando V < Ien el
momento de andlisis.



Otra manera de enfocar el proceso decisorio es a
través del andlisis de la tasa geométrica promedio
que iguala la sumatoria del flujo de fondos futuro
FFALI con la inversién presente I por medio de la
férmula:

1 FFAI

=y —— ¢
= (1+TIR)'

donde sabiendo I y los fondos futuros, se busca
cual es la tasa TIR que los iguala, que se
denomina tasa interna de retorno. Para saber si
una inversion es rentable, comparamos la tasa TIR
asi obtenida con el costo de financiar la inversién
I que he denominado wacc, e invierto si TIR >
wacc, ya que la renta de la inversién supera su
costo de financiamiento.

UN EJEMPLO SIMPLE

En el siguiente cuadro observamos la aplicacion
de las técnicas:

necesaria de $ 24.000, lo que dada la regla de
inversion tradicional aconseja invertir. De similar
manera, dada la inversion, se observa que la TIR
es de 15.07%, siendo el costo del capital o tasa de
descuento de 12%; bajo esta regla también se
presenta como una buena oportunidad de
inversion.

LA RELEVANCIA DE LA INCERTIDUMBRE

Utilizando el espectro de herramientas descripto
previamente estamos en condiciones de estimar
adecuadamente el valor de un activo objeto de
inversiéon. Lo que no se ha tenido en cuenta en
este proceso, es que el tanto el valor V como la
tasa TIR son variables de output obtenidas a partir
de variables de input que poseen cardcter aleatorio
o incierto (crecimiento de mercado, participacion
de mercado, costos operativos, tasa de descuento,
etc) de las que se ha utilizado su valor esperado.
Esto significa que los outputs (Valor o TIR)
representan el valor esperado de una variable
aleatoria, que a su vez tendrd asociado un

Inicial Adio 1 Adio 2 Adio 3 Adio 4 Afio5  Afio6  Residual
A Ventas L5000 335600 0 557024 57905 602477 GLASTE
B 386230 401700 M TIES 434470 451853 4609337
C=4 123900 13925, 1482, 150619 156644
D
E=C 7
G Fondos para Reitrversidn 60248 6.265E
F=E-G ' : 240000 24 313
Factor de Descuento 080 0,71 057 051
Valor Presenie 2.299,1 2.1349 1.982 4 18408 17093 15872 181648
Vilor Todil $29.718 ] intervalo de confianza, pero que se admite que la
Tversion $24.000.0 realizacién posterior de dicho Valor V o TIR
TIR 15,07 %| puede ser diferente (riesgo o margen de error, ya
Tasa de Descuento 1200%

en base a estos supuestos (variables de input):

Variahles de Input o Supuesios

Tamafio Actual del liercado  1.030.000,0

Crecumento de Iercado 4 0%
Patticiparcidn de Mlercado 5099
Costos Operativos en %o 75,0%0
Taszaimpositiva 40 0%
Reitrrersion 10,0%0
Crecitrdento de largo plazo 3.0%
Tasa de Descuento 12.0%0
Itrveraidn 24 .000

de donde surge que el valor presente de los flujos
de fondos asciende a $ 29.718, siendo la inversion

que por ejemplo las ventas realizadas pueden
diferir de las ventas pronosticadas, lo que cambia
el valor obtenido originalmente convirtiéndolo en
aleatorio ).

La regla de decisiones de inversién expuesta
anteriormente se podria expresar graficamente de
la siguiente manera:

™
e

>
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Inversién I Valor
Esperado
de V

Ven $$

Realizacion de



donde se observa que no obstante el valor
esperado V es mayor que la inversiéon I, su
realizacion puede superarla ampliamente, o
eventualmente quedar en zona de pérdida (por
debajo o de I, o gréficamente a su izquierda al
momento de la realizacién).

(Como se puede incorporar explicitamente el
hecho que las variables de input pueden diferir de
su valor esperado o considerado, dando lugar a
variaciones en las variables de output (valor del
activo objeto de inversién)? La forma mas simple
es a través de la sensitividad.

MODELOS DE SENSITIVIDAD

En el andlisis de sensitividad, lo que se hace es
mover el valor de una variable de input y evaluar
como responde la variable de output.
Considerando solo un input, el andlisis quedaria
expresado como una tabla de dos variables, donde
diferentes valores del input dan lugar a diferentes
valores de output, por ejemplo en el caso
considerado movemos el prondstico de
crecimiento de mercado y cambia el valor
asociado al proyecto:

Crecimiento de

Valor
mercado
1% $26,511.4
2% $27,542.4
3% $28,611.1
4% $29,718.5
5% $30,865.7
6% $32,053.8
7% $33,284.0

También se puede considerar una tabla de dos
entradas para reflejar el cambio en dos variables
de input, y el impacto que dichas combinaciones
tienen en la variable de output, tales como en el
ejemplo:

donde se generan movimientos en las variables de
input de ‘“crecimiento de mercado" 'y
"participaciéon de mercado" y se observa como
impactan los movimientos conjuntos en el valor
de la inversiéon (el mismo andlisis de puede
realizar para la variable de output TIR).

En el caso que fuesen tres las variables de input
que se cambian, se debiera utilizar una tabla de
tres dimensiones, pero el problema se complica
cuando son cuatro o mas (es muy dificil encontrar
proyectos donde la incertidumbre total esté
limitada a tres o menos variables unicamente). A
pesar de la utilidad y el uso extendido que se hace
del andlisis de sensitividad, es incompleto ya que
es poco realista considerar en un proyecto que
solo dos o tres variables son aleatorias mientras el
resto se mantiene constante; en realidad todas las
variables aleatorias del modelo pueden adoptar
valores diferentes a los estimados, y al mismo
tiempo, y mas audn, los cambios en las variables
pueden estar correlacionados entre si, lo que
dificulta el andlisis. Para este tipo de situaciones,
conviene utilizar la técnica de simulacién
montecarlo, que permite inyectar incertidumbre
en un conjunto significativo de variables de input,
y evaluar como repercuten en conjunto en la
variable de output.

MODELOS DE SIMULACION

A través de esta técnica, se asigna un
comportamiento aleatorio a cada variable de input
sobre la que no exista certidumbre en su
realizacién (a través de definir que cada input
tiene asociado una distribucién de frecuencia
determinada, -como la distribucién normal, donde
es mas probable que el valor realizado se
encuentre cerca de la media teniendo en cuenta
cierto desvio, -0 la uniforme, donde se debe
establecer entre que minimo y que miximo puede

fluctuar la variable

‘ 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% aleatoria de input
Crecimiento de manera
1% $10.6046  $15906.9 $21.209.1 $26511.4) $31.8137 $37.1160 $424183 equiprobable, -o la
2% $11,017.0  $16,525.5 $22,034.0| $27,542.4) $33050.9 $38,559.4 $44067.9 triangular, donde el
3% $11,444.4  $17,166.7 $22,888.9| $28,611.1 $34,333.3 $40,055.6 $45777.8 1input fluctia entre
4% $11,887.4  $17,831.1 $23,774.8) $29,718.5| $35,662.2 $41,605.9 $47,549.6 UN _ml'nlmo y un
5% $123463  SI85194 $24.692.6 $30.865.7 $37.038.8 $43212.0 $49385.] [AXIMO conmayor
probabilidad hacia
6% $12,821.5  $19232.3  $25643.1) $32,053.8) $38.464.6 $44.8753 $51,286.1
un valor en
7% $133136  $199704  $266272] $332840| $399408 $46597.6 $B2544  oqpecial  y  asi

22



indefinidamente estableciendo distribuciones de
frecuencia y pardmetros asociados a cada variable
aleatoria de input (independientemente de cuantas
sean, y con las correlaciones necesarias). Con esta
inyeccién de incertidumbre’, la simulacién
generard realizaciones para cada variable aleatoria
de input, proveyendo de incertidumbre a la
variable aleatoria de output, determinando un
rango de variacién posible (el intervalo del que
hemos hablado previamente) para el output
"Valor" o "TIR".

Aplicacion al caso de ejemplo

El mecanismo a seguir en el uso de esta
herramienta serd el de atribuirle un
comportamiento aleatorio a cada una de las
variables sobre las que no se puede hacer una
estimacion exacta (en términos simples, serd decir
que “el crecimiento de largo plazo del mercado
puede fluctuar entre 3% y 5% con igual
probabilidad”, o que ‘“el margen de ganancias
sigue una distribucién normal con media 20% y
volatilidad de 3%, “el requerimiento de inversién
en capital de trabajo fluctda entre 5% y 7% del
incremento en las ventas netas”, y asi
sucesivamente en todas las variables cuyo valor
exacto no se pueda predecir, asociando a cada
variable un comportamiento aleatorio. Para definir
el comportamiento aleatorio de la variable de
input, se puede utilizar como base su
comportamiento histérico, y si no lo tuviese,
puedo hacer una estimacidn subjetiva.
Inyectaremos en el proyecto que se expuso
previamente la siguiente incertidumbre.

Valor

Perfil de Incertidumbre
Esperado

Variables de Input

Crecimienta de Mercada 4,0% .

Cistribucion nermal con media 4% v deswacion

Bt i de d 5,0%
cipacidn de Mercado v estandar 0,5%

Distribucion normal con media 5% v deswacion

Custribucid i mintmo de 75%
Costos Operativos en %o 75,0% 1,5 S o e =¥
mAzma de 85%

Tasa impositiva 40,0%p Deternministica

Reinversin 10,0% estandar 1%

Cistribucion nermal con media 1054 y deswacion

Distribucion wiforme con minwno de 2,5% v

" o
Crecimiento de largn plazo  3,0% s de 3.55%

Distrihucidn uniff i de 1134
Tasa de Descuentg 12.,[]9/“ 1’5 ‘ LC101 MNLONME COofn Mmoo o ¥
mixmo de 13%

[nversion 24.000 Detertninistica

3 A los efectos de este articulo, usaré el software @Risk. Un
software similar, Simula 4.0 puede bajarse gratuitamente de

http://www.cema.edu.ar/~jvarela/simulacion.htm

Luego se procede a la simulacién que consiste en
generar escenarios para la variable de output a
partir de las potenciales realizaciones conjuntas de
las variables de input (a través de un proceso de
generacién de nimeros aleatorios), y dado esos
valores de input se calcula la valuacion,
obteniéndose un valor consistente con los valores
generados, procediendo a guardar esta valuacion;
luego se repite el procedimiento generando otros
valores posibles de las variables de inputs y
guardando la valuacién (output). Repitiendo n
veces este procedimiento en el que se genera una
realizacion para cada variable aleatoria,
obtendremos n realizaciones posibles para la
variable de output de Valor o TIR a través de un
proceso de simulacién Montecarlo. Ordenando
estos n ouputs posibles de menor a mayor, por
propiedades estadisticas (Teorema del Limite
Central) encontraremos que las realizaciones de la
variable de output convergen en distribucién a una
distribucién normal, como la que se observa en el
siguiente gréfico de histograma que surge de 2500
iteraciones o escenarios para el calculo del valor :

Distribution for Valor Total/C2
4500 y v

4.0001
3.5001
3.0001
2.5001
2.0001
1.5001
1.0001
0.5001
0.000
;

Values in 10* -5

24 47 70

Values in Thousands

5% 90% 5%
16.05 45.09

De similar manera, la TIR como variable de

output tiene la siguiente conducta luego de correr
el proceso:

Distribution for Tasa Interna de Retorno/D2

Mean=,141612

\ 5% 90% 5%
.03 23




Los estadistica descriptiva para las variables de
ouput Valor y TIR se encuentran expresados en la
siguiente tabla:

Estadistica Descriptiva del valor del Proyecto y de la TIR

Valor Tir
Ilumtmam $ 53219 -17,28%
Media $ 200043 14 16%
Il amximam $ A4.50906 2001%
Desvnacion Estandar $ 29102 6.41%%
Wada $ 333302 17,53%
SthPerc. $ 160484 3,00%
Q5th Perc. $ 450922 23,42%

donde se observa el valor esperado’, el minimo y
médximo que alcanzan las variables de output, su
desviacion estdndar, el valor mas probable, y los
limites de un intervalo de confianza que con un
90% de exactitud’ captura el verdadero valor del
estimador que se busca (definido entre $ 16.048 y
$ 45.092 para el valor, y 3% y 23.42% para la
TIR). De esta manera, con la herramienta de
simulacién hemos generado un intervalo de
posibles  valores, con miximo y minimo
(estadisticos) para los posibles valores de la firma
o proyecto, estando relativamente seguros de los
posibles valores que puede adoptar el proyecto (el
rango de variacién del mismo).

Contamos con 2500 resultados para cada una de
las variables de output, lo que nos permite
enriquecer el andlisis del proyecto, ya que
considerando una inversién requerida de $ 24.000
que actia como "bisagra" en los valores, existirdn
realizaciones o escenarios donde el valor realizado
del proyecto se encuentre por debajo de dicho
monto de inversién; en el presente caso, 698
realizaciones de valor caen por debajo de I, por lo
que la probabilidad que la inversidbn no sea
rentable es de 698/2500 = 27.92%, dato relevante
en el anélisis.

El mismo estudio puede aplicarse para la TIR®,
calculando la probabilidad que la realizacién de la

* No es igual al obtenido por cédlculo ya que este surge del
promedio de 2.500 realizaciones, y el otro es exacto.

> Estamos 90% ‘Sseguros” que el verdadero valor se encuentra
en estos limites a partir de los inputs que se utilizaron.

% Dos puntos son interesantes en el andlisis de la TIR:

- el primero es que al no tener que calcular una tasa
de costo de capital, permite calcular probabilidades de perder
con el proyecto para diferentes tasas de costo de capital;
asimismo, si la firma maneja tasas de corte o "hurdle rates",
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TIR se encuentre por debajo del wacc (TIR <
wacc) que es de 12% (302 de 2500 realizaciones
de la TIR caen por debajo del wacc). Surge como
relevante que no obstante la inversién es rentable
analizada bajo ambos métodos, las probabilidades
de perder dinero difieren de acuerdo al método
utilizado (lo cual puede ser un resultado de las
caracteristicas de las distribuciones, donde de
acuerdo a los histogramas expuestos, se observa
que la distribuciéon de la TIR estd mas sesgada
hacia la derecha). Esta asimetria entre las dos
técnicas representa un elemento relevante al
momento de la decisién y no es tenido en cuenta
en la metodologia tradicional de evaluacién de
inversiones.

Siguiendo el andlisis con la misma mecdnica,
hemos visto que la técnica presentada permite al
practicante evaluar probabilidades de perder
dinero en proyectos que son rentables (donde V >
I o TIR > wacc); de similar manera le permitirdn
evaluar las probabilidades de ganar dinero en
proyectos que no son rentables (V < 1 o TIR <
wacc) conforme surge del siguiente grafico:

// \\

A\ 4

A

Valor
Esperado
de V

Inversion 1

Finalmente, un dato interesante es que si uno se
encuentra indiferente ( V =1 o TIR = wacc) y la
distribucién de probabilidades del output es
razonablemente simétrica, la probabilidad de
perder dinero con el mismo es muy similar a la de
ganar dinero (aproximadamente 50% para cada
lado) conforme se observa en el siguiente grafico:

es mas facil de realizar la comparacién y la estimacién de
probabilidades

- el segundo es que la medida de volatilidad se
encuentra expresada en términos de porcentuales, al ser la
volatilidad de la Tir, lo que permite hacer aproximaciones a
un beta en modelos de CAPM, o permite estimar el valor de
opciones reales (de inversion o abandono) asociadas al
proyecto.
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Valor Esperado de V
= Inversién I

Ven $$
Analisis de Correlaciones

En el desarrollo de la técnica que se expone en el
presente  articulo, el andlisis  descripto
anteriormente debe complementarse con un
andlisis de sensitividad a partir de correlaciones.
Este andlisis se basa en el hecho que la variable de
output y las variables de input tienen una
variabilidad asociada, entonces mide con que
variable de inputs se muestra mis correlacionada
la variable de output, tanto positiva como
negativamente. El grifico se denomina "tornado"
por su forma, y permite ver cuales es la variable
de input que mas incide en la variable de output.
El objetivo es por un lado poder verificar que la
incertidumbre inyectada es razonable, caso
contrario se revisan los comportamiento de las
variables de input; por otro lado permite hacer
andlisis y gestion del riesgo ("risk management")
del proyecto, ya que se buscard cobertura o
seguros para aquellas variables que mas incide en
la variabilidad del valor del proyecto.

En el caso de la variable "Valor" de output se
observa el correspondiente grafico para el ejemplo
considerado en base a la simulacién corrida:

Regression Sensitivity for Valor Total/C2

Realizacion de

r-.773i Costos Operativos en %/ A.../H24

-.445
Participacion de Mercado /.../H23
=217

225

Crecimiento perpetuo / Afo.../C27

Reinversion / Aiio 6/H26

Costo Equity / Afio 1/C28
Costos Operativos en % / A.../C24
Costos Operativos en % / A.../D24
Costos Operativos en % / A.../[E24

Costos Operativos en % / A.../[F24

Costos Operativos en % / A.../G24
Reinversion / Ao 1/C26
Reinversion / Aio 2/D26

-.044 Reinversion / Ao 3/E26
-.043 Reinversion / Ao 4/F26
-.038 Reinversion / Ao 5/G26
Participacion de Mercado /.../F23 1 027 ) ) ) ) )
T T T T

4 75 -5 .25 0 25 5 75 1
Std b Coefficients

de donde surge que la variable de input que mas
impacta en la variabilidad (y por ende en el riesgo
de realizacién) del valor del proyecto es la de
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costos operativos (con una correlacién de -0.773),
y luego la reinversién (con una correlacién de -
0.445), ambas correlaciones negativas, que
implica que valores altos en la realizacién de estos
inputs impactan negativamente en el valor del
proyecto. Contando con esta informacién sobre
asociaciéon de variables y causales de riesgo,
podemos hacer gestiéon del riesgo del proyecto a
través de disminuir el rango de variaciéon de
dichas variables de input (a través de por ejemplo
cobertura por medio de seguros, tercerizacién de
costos y/u otros mecanismos de transferencia de
riesgo) que permitan disminuir la variabilidad o
incertidumbre en la realizaciéon del valor del
proyecto. En el presente ejemplo los costos
fluctdan uniformemente entre un 70 y 80% de
ventas, con una media de 75%; supongamos que
luego de este andlisis de correlaciones
observamos la incidencia de la incertidumbre de
costos en el riesgo de realizaciéon del valor
asociado al proyecto; si por ejemplo se tercerizan
parte de los costos por un precio fijo, transfiriendo
el riesgo y esto resulta en por ejemplo una
disminucién de la variabilidad de los costos (que
pasan a fluctuar entre 73% y 77%), al correr
nuevamente el proceso de simulacién podremos
observar el impacto que dicha iniciativa tuvo en el
riesgo del proyecto reduciendo su variabilidad’
(de similar manera se pueden usar cobertura de
derivados, futuros, etc). Este andlisis de riesgos se
puede correr para todas las variables, buscando
cobertura directa o indirecta, con transferencia del
riesgo parcial o total.

CONCLUSIONES

La evaluacién de inversiones en activos reales o
financieros se realizan con valores esperados.
Reconocer que los mismos son producto de
variables aleatorias implica incorporar una
dimensién completamente nueva de andlisis a la
evaluacién de una inversion. La simulacién corre
con la ventaja de poder incorporar muchas
variables aleatorias al mismo tiempo, expresando
toda la incertidumbre en la variable de output u
objeto de andlisis. Contando con valores limites
tanto de inversién como de costo de capital, se
puede calcular la probabilidad de perder dinero

" El costo de transferencia de riesgo debe ser menor a la
ganancia asociada a la reduccién de la variabilidad del valor.



con un proyecto (asimismo se puede dar la
paradoja de que el proyecto tenga un valor menor
al de la inversion, pero existen escenarios donde
en el mismo se gana dinero, pudiendo calcular la
probabilidad de ganar dinero en proyectos no
rentables).

El andlisis se puede ver complementado con las el
andlisis de las correlaciones, lo que permite lograr
una mejor identificacion de las fuentes de riesgos
asociadas al valor del proyecto para su adecuada
gestion y eventual cobertura.
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