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A

Tomar decisiones bajo incertidumbre no es un proceso simple. Planificar el
futuro en estas circunstancias implica enfrentarse con situaciones adversas,
esforzarse mas de lo normal para proyectar el futuro, prepararse para los
escenarios no deseados, etc. Por este motivo, no basta con hacer simples

analisis de sensibilidad para evaluar como afectan las
variables criticas a los objetivos del proyecto, sino que es
necesario utilizar herramientas de base cientifica que
~ agreguen un mayor soporte técnico a las proyecciones
~ | futuras.

Los métodos que utilizan el valor esperado como criterio de decisién no
miden en forma exacta el valor estimado, sino sdlo la de uno de los tantos
escenarios futuros posibles. Los cambios que se produciran en el
comportamiento de las variables del entorno
hardn que sea practicamente imposible confiar Lo Gnico cierto es
que el valor esperado calculado sea el que la incertidumbre.
efectivamente se de en el futuro.

Para disminuir este inconveniente, se puede utilizar el modelo de Monte
Carlo que simula los resultados que puede asumir el valor esperado de una
variable del proyecto a través de la asignacién aleatoria de un valor a cada
variable critica que influye sobre ella.

La simulacién de Monte Carlo se puede definir como una técnica cuantitativa
utilizada para evaluar cursos alternativos de accidn, o para obtener la
respuesta mas probable por medio de un modelo matematico, cuando el
resultado esperado es una funcidn de diversas variables inciertas que
pueden estar combinadas entre si.

¢ Origenes de la Simulacion de Monte Carlo

La simulacién de Monte Carlo tiene sus primeros origenes en 1940 cuando
en USA se estaba desarrollando la bomba de hidrégeno. Con esta técnica de
simulacién se predecian los posibles sucesos con amplios niveles de
acercamiento en las probabilidades de ocurrencia.

Luego, en la segunda mitad de la década del ‘70 el método de simulacién de
Monte Carlo se hace mas popular y comienza a ser utilizado en las areas de
contabilidad, finanzas, investigacion, biologia, quimica, fisica, etc.



En la actualidad, gracias al desarrollo de softwares y computadoras
personales la simulacion de Monte Carlo estd al alcance de cualquier
usuario. Por ejemplo, se puede utilizar el software Crystal Ball o @Risk
como un complemento de Excel para utilizar este método de simulacidn.

¢ EI método de simulacion de Monte Carlo

El método de Monte Carlo simula los resultados que puede asumir alguna
variable dependiente del proyecto (ejemplo: VAN, TIR, etc.) a través de la
asignacién aleatoria de un valor a cada variable independiente que afectan
al mismo (ejemplo: tasa de crecimiento, tasa de interés, ventas, costos,
etc.).

A cada una de estas variables independientes se les asigna una distribucién
de probabilidad.

Por ejemplo, supongamos un proyecto donde se quiere evaluar Ila
rentabilidad de un posible hotel a construir en el futuro. La rentabilidad de
este Hotel se medira por su valor actual neto (VAN). Entre las variables que
influyen sobre la rentabilidad del proyecto se pueden mencionar: la tasa de
interés, la tasa de impuestos, los costos variables, la inversién, etc.

La simulacién de Monte Carlo puede incluir todas las
combinaciones posibles de las variables que afectan los
resultados de un proyecto. Por ejemplo, se puede
evaluar cual sera la rentabilidad del proyecto si cambian
todas las variables al mismo tiempo, teniendo en cuenta
la interrelacidn que existe entre ellas.

¢ La distribucion de probabilidad de las variables

En primer lugar hay que definir cudl es la distribucion de probabilidad de
cada variable que afecta los objetivos del proyecto. Por ejemplo, se puede
tener informacién histérica para estimar que la tasa de interés tienen una
distribucién normal cuya media es 10% y la desviacion estandar del 2%. En
este caso, siguiendo los principios estadisticos sabemos que existe un 95%
de probabilidad que la tasa de interés futura esté comprendida entre 6% vy
14% (media +- 2 desviacion estandar).
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Ademas, también podriamos definir en el modelo cual es el rango légico
donde puede caer una variable. Por ejemplo, podemos establecer que los
cambios en la inversién a realizar también tiene una distribucion de
probabilidad normal, cuya media es del 0% y la desviacién estandar del
5%. Sin embargo, en base a datos histéricos se determina que los desvios
en la inversién nunca podran variar en mas de 30%. En este caso la
distribucién de probabilidad de esta variable estaria truncada en ambas
puntas como se refleja en el grafico a continuacion.
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Este mismo analisis, que define la distribucion de probabilidad de cada
variable, se debe realizar para todas aquellas variables que influyen en la
rentabilidad del proyecto.

La distribucidn de probabilidad de cada variable puede tener distintas
formas: continua, discreta, uniforme, triangular, beta, etc. A continuacion
se muestran algunos ejemplos de distribucion.

Mormal Triangular Poizson Binomial
Lognormal Uniform Exponential Geometnc
Wweibull Beta Hypergeometric Custom

¢ Asignar valores aleatorios a cada variable

Una vez definidas las variables que afectan los objetivos del proyecto, sus
interrelaciones y sus distribuciones de probabilidad, se debe asignar un
valor aleatorio a cada variable.

Este proceso de asignar valores aleatorios a cada variable lo realiza en
forma automatica el software de simulacion.

Por ejemplo, si se definié la tasa de descuento con una distribucién normal
cuya media es el 10% Yy su desviacién estandar el 2%, el computador



seleccionara en un 95% de los casos un valor aleatorio comprendido entre
6% Yy 14% (intervalo formado por la media +/- 2 desviacién estandar).

Hay que tener en cuenta que cada vez que se modifique una variable,
también variardn sus variables relacionadas. Por ejemplo, si cambia la
estimacién de ventas del proyecto también cambiardn los costos variables
relacionados.

El computador asignara valores aleatorios a todas las variables que afectan
la rentabilidad del proyecto en forma simultdnea. De esta forma se podran
correr miles de escenarios donde en cada uno de ellos se obtiene un
indicador de rentabilidad.

¢ Resultados de la simulacion

Siguiendo con el ejemplo de evaluar la rentabilidad del proyecto hotelero,
se podrian sensibilizar las siguientes variables: tasa de interés, impuestos,
inversidon y costos variables. Para todas ellas se supuso una distribucion
normal cuya media y desviacion estandar se presenta en la tabla.

Desviacion
Variable Media estandar

Tasa de

interés 10% 2%
Impuestos 35% 5%
Inversion 0% 5%
Costos

variables 0% 10%

Con un software como el Crystal Ball se podrian correr cientos de miles de
escenarios al azar donde se combinan variaciones (hacia arriba o hacia
abajo) de todas las variables del proyecto en forma simultanea.

Para cada uno de los escenarios se obtiene el valor actual neto (VAN) como
indicador de la rentabilidad del proyecto. Una vez que se corren todos los
escenarios se obtienen, por ejemplo, 10.000 valores de rentabilidad del
proyecto. Si se grafican estos valores en una curva de distribucion de
probabilidad, debido a la ley de los grandes numeros, seguramente la
distribucién se asemejara a una funcidon normal.




En el grafico a continuacién se presenta la distribucion del VAN de este
proyecto en particular.
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Con este método se puede obtener, por ejemplo, que la probabilidad de
tener un resultado positivo asciende al 64% y existe un 36% de
probabilidad de perder dinero. No se desanime por no entender de dénde
salen estos valores ya que Ud. no posee todos los datos de este proyecto.
Simplemente, se quiere mostrar
los resultados que se pueden
obtener con la simulacién de
Monte Carlo.

Debido a la simulacion de Monte
Carlo cada dia hay mas videntes

que se quedan sin trabajo.

En la Tabla a continuacién se resumen los resultados estadisticos que se
pueden obtener con la simulacién de Monte Carlo.

Crystal Ball Summary
Certainty Level is 64.22%
Certainty Range is from $0 to +Infinity $
Display Range is from -$1.271.073 to $1.801.976
Entire Range is from -$1.401.819 to $2.957.707

Statistics: Value
Trials 10.000
Mean 266.494
Median 205.896
Standard Deviation 592.926
Range Minimum -1.401.819
Range Maximum 2.957.707
Range Width 4.359.526

En este ejemplo en particular, al cambiar todas las variables del proyecto en
forma simultanea, se obtuvo una media del VAN de $205.896. Sin embargo,
existe un 36% de probabilidades que el VAN del proyecto arroje valores
negativos.



La conclusidon de este analisis es que si bien en promedio el proyecto seria
rentable, existe un elevado porcentaje de probabilidades de que no lo sea,
lo que estd indicando el alto grado de riesgo de quebranto del
proyecto.

La Simulacidon de Monte Carlo aporta informacion mucho mas completa en
relacién a utilizar sélo la informacion del valor promedio esperado.

¢+ Ventajas del método Monte Carlo

La simulacidn Monte Carlo tiene la ventaja, sobre otros métodos que
evallan el riesgo, que no sélo brinda el valor mas probable de la variable
dependiente, sino también su distribucién de probabilidad. Por lo tanto,
todos los resultados posibles pueden ser analizados.

Otra ventaja es que el numero de variables independientes que pueden ser
consideradas en el andlisis es muy grande. Todas las combinaciones
posibles de los estados de la naturaleza se incluyen en el problema,
proveyendo un método de analisis muy riguroso.

La simulacion de Monte Carlo da una idea de la probabilidad que la variable
dependiente esté dentro de un determinado rango o por encima de un valor
preestablecido. Por ejemplo, dos proyectos de inversion, A y B, tienen el
mismo VAN esperado de $ 50.000. Pero el proyecto A al tener una
desviacion estandar menor es menos riesgoso ya que la probabilidad de
obtener una rentabilidad negativa es inferior al proyecto B.

I I I I
-50.000 0 50.000 100.000 150.000 VAN (8)

Hay que tener en cuenta que generalmente la distribucidon probabilistica del
VAN es mas importante para la toma de decisiones, que un Unico valor
esperado para esta variable.

Con este articulo se quiso mostrar la ventaja del analisis dinamico del riesgo
utilizando la simulacion de Monte Carlo, en relacién a otras técnicas para
evaluar el riesgo del proyecto en forma estatica.




