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Paso # 1: Objetivo Estratégico y Modelo MS Excel.

La empresa XYZ necesita hacer un prondstico de la inversion que tiene que realizar en la
construccion de varios edificios.

En la siguiente hoja de MS Excel, se detallan las partidas de la inversion y un Analisis de
Escenarios donde la Administracion ha determinado que el presupuesto base es de
$14,000 miles. La propuesta de $14,000 miles es el Presupuesto de Inversion
Deterministico, el cual emplearemos en el Anélisis de Riesgos.

Tener esta estimacion es critica para poder solicitar el financiamiento idéneo y también
poder estimar el capital necesario para desarrollar esta obra sin dificultades financieras.

A continuacion presentamos el modelo deterministico en la hoja de MS Excel.

Analisis de Presupuesto de Inversiones Edificios

Miles US$
Escenario Escenario Ezcenario
Elementos del Costo § | Base Deterministico Optimista | Mas Probable Pésimo
Tierra 1,800 1,600 1,800 3,00

Edificios 1,500 1,200 1,500 2,250
Materiales 2,500 2,400 2,500 3,200
Salarios v Sueldos 1,600 1,400 1,600 3,000
Seguros 1,000 500 1,000 1,500
Informacidn Tecnoldgica 1,500 1,200 1,500 2,250
Ventas v Mercadeo 2,250 1,800 2,250 3370
Otros Indirectos 1,750 1,400 1,750 2625
Total Presupuesto 14,000 11,800 14,000 21,200

Paso # 2 Analisis Pre-Simulacion: ;Cuales son las Variables de Entrada
que debo modelar como Supuestos (Riesgos)?

La empresa desea hacer un andlisis de sensibilidad empleando la herramienta Tornado
para conocer cudl de las partidas de esta inversion inmobiliaria es la que mds impacta al
objetivo estratégico ‘“Total Presupuesto”. El Andlisis Tornado nos ayuda a reconocer las
variables de entrada mads criticas. Es decir, nos ayuda a focalizar nuestros recursos en los
posibles Supuestos (Riesgos) que son criticos.

El valor de la Herramienta Tornado es muy importante especialmente cuando se tiene
modelos con una gran cantidad de variables de entrada y deseamos seleccionar las mas
importantes. También, nos detecta si el escenario base es l6gico o real para que el
Andlisis de Riesgo genere valor agregado.



Las debilidades de este andlisis son las siguientes: 1) No toma en cuenta las dependencias
entre variables de entrada, 2) El andlisis de impacto al prondstico se obtiene al hacer un
cambio a una variable de entrada y las demds las mantiene con la cifra o monto que esta
en el escenario base.

El Andlisis Tornado se encuentra en el Mend Run “More Tools”.

Las Gréficas Tornado y Spider del Andlisis Tornado son las siguientes:

Gréafica Tornado:
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Griéfica Spider:
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En ambas graficas podemos concluir que los riesgos mads criticos al Objetivo Estratégico
“Total Presupuesto” son: Materiales, Ventas & Mercadeo y Tierra.

Esto nos indica que debemos realizar un Anélisis de Riesgos para determinar con mayor
exactitud el monto del Presupuesto de Inversion. Si tuviésemos en la grafica “Spider”
una pendiente con tendencia a 0, no valdria la pena hacer la etapa de Andlisis de Riesgos.



Paso # 3 Modelacion de Supuestos (Riesgos) y Dependencias Empleando
el Software Crystal Ball.

La empresa ha empleado el método Analisis de Escenarios y ha empleado tres escenarios:
Optimista, Més Probable y Pésimo.

Las conclusiones de esta técnica popular es que el presupuesto de inversion sera
de$14,000 miles.

Empleando el Software Crystal Ball modelaremos todos los estimados por escenario con
la Distribucién Triangular, para la cual solo necesitamos introducir Escenarios: Optimo,
Mis Probable y Pésimo. Modelemos la primera partida que es “Tierra”, para eso,
debemos ampliar una columna que la denominamos “CB Riesgo”:

PO T, RN KRN §W F KA =11cY Nl
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Al B | C | B | E | F | G [H]
1 | Analisis de Presupuesto de Inversiones
2| MiesUss
3
7 o Escenario  Escenario Escenario
5 Elementos del Costo § |Base Deterministico QOptimista Was Probable Pésimo CBH Riesgo
E Tierra 1,800 1,600 1,800 3,000
?_ Edificios 1,500 1,200 1,500 2,250
8_ Materialez 2 600 2400 2600 3,200
9_ Salarios y Sueldos 1,600 1,400 1,600 3,000
i Seguros 1,000 &00 1,000 1,500
1 Informacion Tecnoldgica 1,500 1,200 1,500 2,250
E Ventas y Mercadeo 2,250 1,800 2,250 3,375
E Otros Indirectos 1,750 1,400 1,750 2 625
14 Total Presupuesto 14,000 11,500 14,000 21,200
15

En la columna CB Riesgo modelaremos los riesgos con la distribucion de probabilidad
triangular, para la cual debemos introducir los tres valores de los escenarios: 1; 600;
1,800 y 3,000. A continuacién mostramos la pantalla del Primer Supuesto (Riesgo)
“Tierra”, la cual se obtiene haciendo click en el siguiente icono: E

|

Name: |Tiera

Triangular Distribution

Probability

1600 1800 2000 2200 2400 2600 2,800 3,000

B [y [ q oty [
Minimum 1600 |~ % Likeliest|1800 | = 35 Maximum (3000 | = %




Asi hay que modelar todas las demds partidas con la distribucidn triangular.

El modelo completo se detalla a continuacion:

AP Y= W

113 - pid

Al B 7 D E F G
1 Analisis de PFESUDUEStO de Inversiones
2| [Miesuss
3
T E=cenaric  Escenario E=cenario
5 Elementos del Costo §  |Base Deterministico Optimista Mas Probable Pésimo CB Riesgo
E Tierra 1,800 1,60 1,800 3,000 2,13
T_ Edificios 1,500 1,200 1,500 2,250 1,650]
B_ Materiales 2 600 2,400 2 600 3,200 2,733
EI_ Salarios y Sueldos 1,600 1,400 1,600 3,000 Q,BIDIIT
i Seguros 1,000 80 1,000 1,500 ‘1'.1!15
1 Informacidn Tecnoldgica 1,500 1,200 1,500 2,250 1,650
E Ventas y Mercadeo 2,250 1,800 2,250 3,375 -2,4}'5
E Otros Indirectos 1,750 1,400 1,750 2 625 1,925
14 Total Presupuesto 14,000 11,800 14,000 21,200/
15

Las fortalezas de Simulacion Monte Carlo son:

Modelar los Supuestos (Riesgos) con las distribuciones de probabilidad idéneas.
Tomar en cuenta las dependencias entre riesgos.

Poder generar multiples Prondsticos u Objetivos Estratégicos.

Realizar Anélisis de Riesgos con amplia o limitada informacion historica.
Mitigar la falla del promedio y del escenario por la enumeracién eficiente y nivel
de corridas.

ARl

La empresa ha analizado las dependencias entre varios supuestos, los cuales se presentan
en la siguiente matriz de correlacion:

Correladiones Tierra Edificio Materiales  [Salarios v Sueldos
Tierra 1.00 0,30 0.30 0,30
Edificios 1.00 0.30 0.30
Materiales 1.00 0,30
Salarios v Sueldos 1.00

El no considerar las dependencias entre los supuestos impacta directamente en los riesgos
del objetivo estratégico o Prondstico. En otras palabras, se estarian subestimando o
sobreestimando los riesgos del perfil del Objetivo o Pronéstico dependiendo de la
magnitud de las correlaciones y su signo (Positiva, cero o negativa).

El montaje de las dependencias se desarrolla empleando More Tools del ment Run.
La matriz de correlacion se detalla a continuacion:



A e = O = I 5 G | H | | | J | K
o
i
o
=
w
= e
m 2 w
Load the matrix = = g 5
T =) [ =
= =] @ o -
b = 4 e Matrix ﬁ
= = = =
(=] (=] (=] (=]
o o o o
@ (=) [} [}
1 0% = =2 L. Matrix successfully loaded
2 |Tierra (Modelo) 1.00 | 0.30 | 0.30 | 0.30
3 |Edificios (Modela) 1.00 | 0.30 | 0.30
4 |Materiales (Modelo) 100 | 0.30
5 |Salarios y Sueldos (Modelo) 1.00
i
8
3

Si se desea verificar la correlacidn, se pueden encontrar en las pantallas de los Supuestos
que tienen dependencias, como Tierra. A continuacion, se presenta la pantalla:

O Define Assumption: Cell G6 (Correlated) ad == 2 |
e . Edit View Parameters Preferences Help
P M A W TR A RN : _
: £ ]
o v|BIg|§§§§|$' MName: Tiemra %, %
| Koy B 2 F L D A Triangular Distribution
(O Define Correlation: Cell G6 : 4 . = D T

Choose an assumption and enter a correlation coefficient:

Correlation Chart (Example)
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Paso # 4 Modelacion del Objetivo Estratégico o Prondéstico:

Nuestro objetivo estratégico es el Presupuesto de Inversion que se debe de emplear para
desarrollar la obra, éste debe modelarse en la celda G14. Sin embargo, debemos de hacer



una férmula que es la suma de todas las celdas G6:G13, es decir las partidas individuales.
Luego, hay que hacer un click al siguiente icono de Forecast |yl
y tendra la siguiente pantalla:

Define Forecast: Cell G14 (=5
MName: Total Presupuesto de Inversion a Riesgo “’;" A
Units: |§ %

Forecast Window | Precision | Fiter | Auto Bxdract

View: Freguency -
[T Split view

| Window

[] Show automatically

(@ While running simulation

‘when simulation stops

Fit distribution

[] Fit a probability distribution to the forecast

[ oKk ][ Cancel | [ ApplyTo.. |[ Defaults.. |[ Help

El Modelo Completo con su Prondstico y Supuestos Cargados lo detallamos a
continuacion:

APk S # R B PRUD Akbd S E SR BRG]

G14 = & =SUM(G6:G13)
Al B | C [ O N =5 F L 6 [H]
1 | Analisis de Presupuesto de Inversiones
~2 | |Mies USS
3
] Escenaric  Escenario Escenario
g Elementos del Costo 8 |Base Deterministico | Optimista  Mas Probable
6| [mierra 1,500 1,600 1,500
7 | [edificios 1,500 1,200 1,500
_ B | |Materiales 2,600 2,400 2,600
_ 9 | |alarios y Sueldos 1,600 1,400 1,600
10| |seguros 1,000 800 1,000
11| |informacién Tecnoldgica 1,500 1,200 1,500
12| |ventas y Mercadeo 2,250 1,800 2,250
13| |otros Indirectos 1,750 1,400 1,750
14 Total Presupuesto 14,000 11,300 14,000
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Paso # 5 Administracion de la Simulacion

Nuestro modelo ya estd completo dado que tiene los Supuestos, Dependencias y
Prondsticos montados.

Hoy debemos de tomar la decisién de cudntas corridas debemos hacer. En el primer
modelo, haremos 1,000 Simulaciones, trials o Escenarios.

(Qué significan las 1,000 corridas?

La respuesta es que ha construido la obra 1,000 veces.

La administracion de la simulacién la coordinamos con el icono |5l que se llama
Run Preferences. -

Paso # 6 Resultados de la simulacion o determinacion del Perfil de
Riesgo del Objetivo Estratégico o Prondstico: Presupuesto de Inversion.

El fin de Analisis de Riesgo empleando la técnica de Simulaciéon Monte Carlo, es poder
responder las siguientes preguntas:
1. (Qué puede pasar?
(Cudl es la probabilidad que suceda el evento de nuestro interés?
(S ocurre el evento, cudles son las consecuencias?
(Qué puede hacerse?
(Cudles son las opciones?
(Cudles son los trueques asociados con cambios en Rentabilidad (Costos,
beneficios) y Riesgos?

SRR ol

A continuacién se presenta el prondstico de la duracién total del proyecto que estamos
analizando.
Perfil de Riesgo del Prondstico:

1.000 Trials Freguency View 1,000 Displayed
Total Presupuesto de Inversion a Riesgo
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o B &
0.03 - m [Escenario Pesimo=21,200H | 30
- ’7 HMean = 15.EB?|-|
0.02 - Escenaric Base = 14,000 20
HE=cenario Optima = 11,800
0.01 - I ‘ 10
DD[? 1 1 1 1 1 1 1 '_‘_| 1 1 1 D
12,000 13000 14000 15000 15000 17000 18000 19000 20000 21,000

P |-Infinity Certainty: |2.72 % 4 13993




En la grafica podemos concluir lo siguiente:

1. El Escenario Base de $14,000 miles tiene una probabilidad muy baja de que se
logre. Solamente existe una probabilidad del 2.72% que se cumpla esa meta
deterministica.

2. La probabilidad de los Escenarios Optimista y Pesimista es igual al 0%.

Como se puede apreciar, los resultados de la Simulacién Monte Carlo no solo enumeran
todos los posibles resultados en segundos, sino que también podemos obtener
probabilidades de eventos y todos los pardmetros estadisticos (Momentos) de la
Distribucién de Salida que denominamos Perfil de Riesgo del “Prondstico”.

(Cudl es el valor del presupuesto de inversion que debemos emplear?

En nuestro ejemplo, estamos empleando la métrica 95% VAR. ;Qué significa eso?
Significa que existe una probabilidad del 95% que el peor escenario del Presupuesto de
Inversion ascienda a $17,133 miles durante la ejecucion del mismo, la cual podemos ver
en el siguiente grafico de prondstico:

1,000 Tnals Frequency View 1,000 hsplayed

Total Presupuesto de Inversion a Riesgo

0.08 - = 80

0.07 - — 70

0.06 - = 80
2 0105 - I 50 T
= o]
E — o -
o 0.04 - H 0 @
E 5 = |
o I [Escenario Pesimo = 21,200 a

0.03 - 1 | GEERTAES 0

- r HMean = 15,667
0.02 - Escenanio Base = 14,000 20
HEscenario Optimo = 11,800 —‘
0.01 - 10
o.odp ‘ b 0

1 I 1 I I I 1 1 1 1
12,000 13,000 14,000 15,000 16,000 17,000 18,000 19,000 20,000 21,000

$

P |-irfinity Certainty: 2.72 % 4 [13993

La probabilidad que el valor del presupuesto sea arriba de $17,133 miles es de 5%.

(Cuales son las consecuencias si nuestra empresa emplea el Escenario Base $14,000
miles?

La empresa estaria subvaluando el costo del proyecto, reduciendo su margen de utilidad
sobre la venta del proyecto, solicitando un monto de financiamiento bancario erréneo y
subvaluando el monto del capital propio para financiar la obra.

(Qué pasa si somos el banco que aporta los recursos para hacer esta obra?
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La obra se pararia con lo cual el banco tendria que dar financiamiento adicional y reducir
la cobertura de la garantia a la deuda como caso extremo.

Paso # 7 Revision del Modelo

Aqui revisamos el modelo de la siguiente manera:

1. ;Existe alta concentracion en un Riesgo?
(Cémo es el Impacto de la correlacion en el Prondstico?
(Podemos mejorar la modelacion de los Supuestos (Riesgos)?
(Estan los célculos y la 16gica correctos?
(Falta algin Riesgo en el Modelo?
(La Estructura del Modelo es la idénea?

SRR e

Si existe algin cambio debemos ir a los pasos # 1 y 3.

Paso # 8 Estrategia de Riesgos: Analisis de Sensitividad y Mitigacion de
Riesgos:

En el paso anterior hemos visto que las posibilidades son muy limitadas para poder
cumplir con el Presupuesto Base de $ 14,000 miles.

Necesitamos saber qué riesgos son los que impactan a nuestro objetivo estratégico para
poder luego crear la Estrategia de Riesgos.

La siguiente grafica es la de Sensitividad la cual toma en cuenta las dependencias y
riesgos de todos los supuestos. Es decir, a diferencia del Andlisis Tornado, aqui todos los
supuestos cambian a la vez y se toman en cuenta todas las dependencias, para ver como
afectan el Objetivo Estratégico o Prondstico “Presupuesto de Inversion”

1,000 Trials Contributicon to Variance View

Sensitivity: Total Presupuesto de Inversion a Resgo

0.0%: 10.0% 20.0% I0.0%
] I | 1
* Tierra 23.4% |
* Edificios i 18.6% |
* Materiales 13.6%
Wentas y Mercadeo
Otros Indirectos 4.2%
Informacian Tecnolbgica Zﬂ%
Sequros 1.[1%0

= - Correlated assumption (sensitivity data may be misleading)
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Los riesgos que mds impactan a esta inversién son las siguientes partidas: Tierra,
Edificios, y Materiales.

(Cémo podemos mitigar estos riesgos?

(Si logramos mitigarlos qué logramos en términos del Prondstico “Presupuesto de
Inversiones™?

Asumamos que hacemos un contrato de compra y venta de toda la tierra que
emplearemos y logramos subcontratar la partida de Salarios y Sueldos de toda la obra.

(Cudles serian los resultados?
(Cambi6 la Probabilidad de cumplir con el Presupuesto Base?
(Cudl es el estimado del 95%VAR?

( COémo son los limites inferior y superior del Prondstico?

1.000 Trials Frequency View 1.000 Displayed

Total Presupuestio de Inversion a Riesgo

011 - 110
010 - H 100
0.0 - ] o0
008 - a0
= 0.07 - ] 0 1_|
o 0.06 - &0 3
8 =
S 0.05 - H = B0 S
o [Escenario Pesimo = 21.2004 a2
0.04 - P —T50 “
0.03 - . Mean = 14,923 | -
Escenario Base = 14,000 ]
Escenario Optimo = 11,200 20
i .
o

1 1 1 I I I 1 1 1 I
12,000 13,000 14,000 15,000 16,000 17,000 18,000 19,000 20,000 21,000

P |rfinity Certainty: 4.83 % q 13593

Las respuestas a las preguntas anteriores se pueden contestar analizando los resultados de
la simulacién Monte Carlo que se detallan en el siguiente Tableau de Riesgo:

Analisis de Riesgos

Pronostico Pronostico
Variables Inicial Mitigacion de Riesgos
Probabilidad <$14,000 Miles 2.72% 4.83%
95% Var §17,133 §15,904
P95-Escenario Base §3,133 §1,904
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Puede verse en este ejemplo el valor agregado que se obtiene al ampliar los anélisis
deterministicos con los andlisis de Riesgos empleando la técnica Simulacién Monte Carlo
y el Software Crystal Ball.

Paso # 9 Back-Testing del Modelo

Si el modelo es de cardcter repetitivo, para poder implementarlo debemos hacer un Back-
Testing. ;Qué quiere decir Back-Testing? Lo que significa es que debemos comprobar
los resultados reales versus los que el modelo pronostica para implementar el modelo en
la organizacion.

Ejemplos de modelos repetitivos son los Riesgos Financieros como: Mercado, Operativo
y Créditos. También Back-Testing se puede hacer en empresas corporativas como la
modelacion del prondstico de las ventas o el modelo de administracion de inventarios.
Back-testing sirve para implementar el modelo en la organizacién y también ayuda a
indicarnos cudndo se debe de actualizar los Supuestos y Dependencias dado que éstos
pueden cambiar en el tiempo.

Por el contrario, para modelos no repetitivos como la evaluacién de la compra de una
empresa, un proyecto de inversion tnico o el caso de este modelo, no se realiza el Back-
Testing antes de implementarlo dado que solo servird para esta operacion especifica.



Pasos en el Andlisis de Riesgos con la Técnica Simulacion Monte Carlo
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Maodela Determiniztico en MS Excel
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Simulacion

Cuantificacion v Analiziz de los
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