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fel - Porque medir el riesgo?
Matemitia I

financiera

*Construccion de

Flujos ., . ,
i 1. Toda la evaluacion financiera esta basada en el

‘Ejemplos pronostico de una serie de variables, cuyo
comportamiento no es totalmente predecible.

- | 2. Hay variables externas al proyecto, que no se
pueden controlar. Ej. Inflacion, devaluacion,
clima, estabilidad juridica.

3. No se dispone de toda la informacion, se debe
hacer supuestos.
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Evaluacion
Financiera d
proyectos

OSSN Incertidumbre. Se conocen 10s
SEH posibles resultados, pero NO se

= puede asignar una Probabilidad a la
ocurrencia del hecho.

*Ejemplos

Riesgo: Se conocen los posibles
resultados y ST se puede se puede
asignar una Probabilidad a la
ocurrencia del hecho
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Evaluacion
Financiera de
proyectos

Matematica
financiera

*Construccion de
Flujos

*Costo del dinero

*Ejemplos

Diferentes niveles de
analisis de riesgo de
un proyecto

N
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Escenarios

Sensibilidad

Simulacion



Evaluacion
Financiera de s
proyectos sCenarios
Matemitia I

financiera

*Construccion de

Fujo Consiste en observar los resultados

*Costo del dinero

Hiemplos de un proyecto, con diferentes
valores en las variables de entrada.

Por ejemplo: Ventas, crecimiento
de ventas, aumento de costos.

Excel trae una potente herramienta para el manejo de
escenarios llamada administracion de escenarios.
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Evaluacion

& W FEscenarios

Matemitca I

financiera

. v 1. Definir el nombre de las celdas que desea cambiar en
*Construccion de

Flujos el escenario: Debe comenzar por una letra y no puede

*Costo del dinero tener eSpaCiOS 4 Microzoft Excel - La casita 11.1

I@ grchivo  Edicidn Mer Insertar Formato Herramientas Catos Yentana 7

E,@’.|nvrxv B = S *‘*lﬁ”ﬂl_mn%

*Ejemplos

N ¥ 8 |§§§|$ € o oo S8 00 +;'§g_§|;::
-| =+D29'B2T
| B | C |
5 [ntroMuccion Metodologia Enunciado Yariahles de entrada Esta
cr | DEFARTAMENTO DE ADMIMISTRACION

[:44 e los Financieros | Sensibilids
-, |

43 |Paricipacian Inicial 1560 TOM|
44 |Precio de Yenta Unitario (P14 B 7 200,000 -.O
45 |Costo Unit Materia Prima ] 175,000 1O
46 |Inversidn requerida ] 13,900 000 000 [ O
A7 Valor del crédito ) 2 800,000 000 |
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Evaluacion
Financiera de
proyectos

Matematica
financiera

*Construccion de
Flujos

*Costo del dinero

*Ejemplos

2. Crear el escenario

E4 Microsoft Excel - La casita 11.1

J@ drchivo Edicidn Yer Insertar Formato | Herramientas Datos Yentana 7
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s
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40 | Caleulos iniciales
41
42

Autocarreccion. .,

Compartir libra,..
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DA

Caonkral de cambios
Combinar libros. ..
Proteger

Colaboracion en linea

= [

Administrador de escenarnos

2l xi

Mo hay ningan escenario definido.
Elija Agregar para agregar

Buscar obijetiva...

Escenarios. ..

Audikoria

Salver. ..

ESCEnarios,

Macro
Complementos. ..
Personalizar. ..

Opciones. ..

Q Celdas cambiantes:

Maskrar |

Combinar. .. | .

anélisis de datos. ..

Caomentario:

Resumen. ..

/
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44 |Precio de Yenta Unitario (P14
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Matematica
financiera

*Construccion de
Flujos

*Costo del dinero

*Ejemplos

Escenarios

2. Crear el escenario

Fd Microzoft Excel -

La caszita 11.1

, K » (W % = _ﬁs Al Al ﬂ 100% - @ -
D¢ un nombre al — _| —— | _l__ _______
. Vrs|E==Es €%m PR EE|E-2-A-.
csceénario que desea =|
crear. | B I C | D |
1 Aqgregar escenario 7| x| Modelo Inter
Mombre del escenario:
2 Introduceidn hletodo hancieros Flujo
34 DEFARTAMENMTO OE ADMIMISTRAL . . §
35 FCER - FPOMTIFICIA UNWERSIDAD JAVE 855 EE Tt =] |_
E B37 EY
37 Haga CTRL+-clic en celdas para seleccionar
a5 celdas cambiantes que no sean adyacentes,
S 1 P 1 B ld Comentarios:
cleccionc 1as cclaas a Creada par Julio Sarmienta el 30/03)2002
las cuales desea
. = _
cambiar el valor f L
44 |Precio de Yenta Unitario (P Praoteccion C
45 |Costo Unit Materia Prima I™ Evitar cambios ™ ocultar L
46 |Inversidn reguerida |
A7 |Walor del crédito Aceptar Cancelar g
48 |Materiales Directos (MD) ————— oo , K
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Evaluacion
Financiera de s
proyectos sCenarios
Matemica T

financiera

2. Crear el escenario

*Construccion de

Flujos

Ed Microsoft Excel - La casita 11.1

*Costo del dinero
J frchivo Edicidn  Wer Inserkar FEormato Herramientas Datos Wentana @

*Ejemplos IDeHS SRV | iRRYE|0-o-|@ = £ 8] 2] | Mg - 7).

% m b |eEE| - 4 -

Apareceran las celdas que defini6 como
cambiantes, con el valor inicial, el cual c | 0 |
sera cambiado por los parametros
deseados en el escenario

Modelo Inter:

5 Introduceian Metodologm Enunciado Variahles de entrada Estados financieros Flujo:
24 Variables de entrada del modelo
25

WYalores v - escenario - e
95 Variables macroecondm : I o :

Inkroduzca un valor para cada celda cambiante.
gt Py TR I L
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financiera

*Construccion de
Flujos

*Costo del dinero

*Ejemplos

Escenarios
B 22000

2. Crear el escenario: Se repite la operacion para crear

El escenario queda

diferentes escenarios

almacenado en el

| | — | ——

administrador

Introduccidn

24 | Variables de entrada del

Variahles macroedg
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Flujos

*Costo del dinero

*Ejemplos

Escenarios

3. Ver los resultados del escenario

E3 Microzoft Excel - La casita 11.1

J archivo Edicion Yer Insertar Eormato Herramientas Datos Wentana @

0=

‘ Arial

Si elige “Mostrar” los valores
originales seran cambiados por los del
escenario seleccionado.

Administrador de ». ~enarios ﬂil
1 EREni Modelo Intera
Introduccian Metadal Estados financieros Flujos
—2 Cerrar |
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5 en la investigacion de
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Flujos

*Costo del dinero

*Ejemplos

Escenarios
B 2 e

3. Ver los resultados del escenario

Ed Microzoft Excel - La casita 11.1

J archivo Edician Yer Insertar Eormato Herramienktas Daktos Ventana 2
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Tasa de descuento [WACLC]
Beta promedio del sectar 0.BETETS2

deuda promedio del sector BA7, 315,860,000
patrimonio promedio del sector 3,022, 862,120,000

Saldo Final FCL S
Saldo deuda al inicio del periodo

Tasa libre de riesgo [TES)

Pri fe 1i
SPREAD [Fiesgo pais)

Riiesgo sectar
Total prima de riesgo

Beta promedio del sector ajustado
Beta de los inversionistas sin deuda

Capital Cazh Flow [CCF]

367

[uel de endeudamiento del sectar

Resumen del escenario

2l x|

Tipo de informe
¥ Resumen
" Tabla dinamica

Celdas resulkantes:
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Cancelar |
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1 0.9376
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Evaluacion
Financiera de s
proyectos sCenarios
Matemitca A

financiera
3. Ver los resultados del escenario: Los resultados se
Flujos muestran en una nueva hoja llamada “Resumen de

*Costo del dinero esc enari OS”
*Ejemplos

*Construccion de

E3 Microzoft Excel - La casita 11.1

J Archivo Edicion YWer Insertar Formato Herramientas Datos Ventana 7

R = A LGB0 -3,
EE|H-S-A

D2ELSRY | sBRIE > =

J.ﬁ.rial - 10 - HX§|§§ |$€%UUU+DE+DE
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ol
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Resumen de escenario

ﬂ Yalores actuales: Jdulin Alejandro
- Celdas cambiantes:
TRM ! 2100 & 2100 % 2,100
Inflaci 8% 10% 3%
Tasa_impuestos 5% 0% 40%
devaluacion % 3% 1%
Celdas de resultado:
VPN B04 912 418 Shd 479 745 (205 802 210}

Motas: La columna de valores actuales representa los valores de las celdas cambiantes
en el mormenta en que se cred el Infarme resumen de escenario. Las celdas cambiantes de% .

cada escenario se muestran en gris.

—i
— — | — — — —
mhmm_kl:mmwmmmm—n
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8 Sensibilidad

Matemitca I

financiera

eSS A] cambiar un 1% de una variable,
*Costo del dinero y . .

. En que porcentaje cambia el VPN
(resultado)?

*Ejemplos

Este analisis sirve para focalizar los
esfuerzos de pronostico en las
variables mas significativas para el
proyecto.
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¢ Probabilidad

Matemitca I

financiera

*Construccion de
Flujos

*Costo del dinero

Fiempls Es el numero de veces que se repite

- un resultado cuando sucede un
evento especifico.

© Julio Alejandro Sarmiento Sabogal - 2003



Evaluacion

Financiera de s
proyectos n EJ e mp O XX
Matemiica A

financiera

*Construccion de

Flujos Se le preguntd a 30 personas sobre si estarian dispuestos
+Costo del dinero a hacer un salto de Bungee Jumping desde el ultimo
-Ejemplos piso de la torre Colpatria.

Las respuestas se encuentran en el archivo de Excel:

(Cual es la probabilidad que al preguntarle a otra
persona conteste que si1 saltaria?

© Julio Alejandro Sarmiento Sabogal - 2003



Evaluacion
Financiera de
proyectos

Matematica
financiera

*Construccion de
Flujos

*Costo del dinero

*Ejemplos

Un ejemplo...

Distribucion de Frecuencia

Resultado # de Frecuencia Frecuencia
observaciones Relativa Acumulada
si 18 60% 60%
no 12 40% 100%
Lotal 30 100%
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Evaluacion

Financiera de El Valor e Sp erado

proyectos

Matemitca I

financiera

*Construccion de
Flujos

*Costo del dinero

“Ejemplos El valor esperado o esperanza matematica es
el promedio ponderado de todos los posibles

- valores por sus respectivas probabilidades.
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Evaluacion

Financiera de SimUIaCién Montecarlo

proyectos

“Matemética - I

financiera

*Construccion de
Flujos

0 *Se simula multiples ocasiones un evento
“Ejerplos y se observa suresultado.

*Sirve cuando hay dos o mas variables que
se comportan de manera independiente.

*Utiliza los nimeros aleatorios para hacer
la stmulacion.

© Julio Alejandro Sarmiento Sabogal - 2003



Evaluacion

Financiera de SimUIaCién Montecarlo

proyectos

“Matemética -

financiera

“Construceion de Consiste en hacer la “Simulacion” de algin evento, por
Flujos . .

ejemplo: Preguntar a una persona si compra o no
nuestra esponja de fique.

*Costo del dinero
*Ejemplos

Se trata entonces de no “salir” a preguntar y en su
lugar usar los numeros aleatorios.

Imagine que tiene una bolsa con numeros de 1 a 100.
Recuerde que se definid que el 40% de las personas
dijeron que no, entonces, vamos a asignar los nimeros
de 1 a40 al “NO” y del 41 al 100 al “SI”. Esto
significa, que si sale una bola con el # 16 significa que
se le pregunto a una persona que dijo que “NO” y si

sale el nimero 89, la persona preguntada dijo que
“SI”.
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Evaluacion

el Simulacion Montecarlo

proyectos

‘Matematica - (RS

financiera

*Construccion de
Flujos

SI

*Costo del dinero

*Ejemplos
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Evaluacion

Financiera de Un ej emplo co e

proyectos

“Matemética NN

financicra Una inversion de $2,437,500 en un sembrado cuyo fruto es
«Construccion de perecedero. La tasa de descuento del agricultor es del 25% De
Flujos acuerdo con datos histéricos, el precio se ha calculado como
«Costo del dinero $3.000 por unidad y la demanda (ventas) se ha comportado de la
siguiente forma :

*Ejemplos
Venta (Unidades) N
Punto medio Probabilidad

3.125 4%,

3.250 36%

3.375 249,

3.500 16%

3.625 16%

3.750 4%,
TOTAL 100%

. ‘ ~Valor esBeradoz 3.395
© Julio




Evaluacion

Financiera de Un ej emplo co e

proyectos

“Matemética -

financiera
-Construccion de Las cantidades producidas han variado de la siguiente
Flujos forma:

*Costo del dinero

‘Ejemplos P“’d‘ll,ff:t’(‘)‘ gi‘(‘i‘i‘(i)ades) Probabilidad
3,000 10%
3,400 35%
3,500 43%
3,600 12%
TOTAL 100%

Valor esperado: 3.380

El costo variable unitario es de $2.000. Lo producido y no
vendido genera una pérdida por este valor.
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Evaluacion
Financiera de
proyectos

Matematica
financiera

*Construccion de
Flujos

*Costo del dinero

*Ejemplos

Un ejemplo...
B e

Calculo con promedios

CALCULO POR PROMEDIOS

Inversion inicial 2,437,500
Ingresos 10,140,000

Costos 6,760,000
Beneficio neto 3,380,000
TIR 39%
VPN C$266,500.00

El proyecto se acepta...
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