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. Que es el analisis de sensibilidad?

= Es el primer paso para reconocer la incertidumbre.
Nos interesa examinar como el cambio en una
variable afecta un resultado. Esto permite
identificar las variables mas criticas o construir
escenarios posibles que permitiran analizar el
comportamiento de un resultado bajo diferentes
supuestos. El analisis de sensibilidad permite
medir el cambio en un resultado, dado un cambio
en un conjunto de variables, tanto en términos
relativos como en términos absolutos.

10/12/2003 Ignacio Vélez Pareja Copyright 2003




Cuidados al hacer analisis de sensibilidad

Reconocer que el cambio en el resultado depende de
como se haya construido el modelo y de los valores
iniciales de las variables por analizar.

Que los cambios en las variables deben ser iguales para
todas de manera que se puedan comparar los resultados.

Reconocer la posibilidad de que las relaciones entre las
variables y los resultados no sean lineales.

Al analizar la sensibilidad de las variables hay que
hacerlo de una en una si se desea determinar cuales de
las variables son las mas criticas.
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. Para qué sirve?

+

» Identificar las variables mas criticas

= Identificar donde se debe dedicar mas
esfuerzos tanto en el proceso de planeacion
como en el de control y seguimiento de una
decision.

= Identificar las variables que deben ser
incluidas en la creacidon de escenarios o en
la simulacion de Monte Carlo
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Sensibilidad en varios niveles

= Andlisis de sensibilidad de una variable
= (;Qué pasa si?
= Cambio relativo igual
= Cambio probabilistico
= Tabla de una variable
= Analisis de sensibilidad en reversa (Buscar objetivo)
= Mas de una variable
= Tablas de dos variables
= Mais de dos variables en el analisis

= Escenarios

= Solver
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. Que pasa si?

Analisis de sensibilidad de una variable
(What if)

Identificacion de las variables mas criticas

Sensibilidad medida por la variacion
unitaria o elasticidad

Analisis de sensibilidad con probabilidades
El aspecto econdmico
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i Ejemplo simple para una variable

Valor esperado

Aumento de precio 4,1%
Aumento de cantidad 5,8%
Precio inicial 10

Cantidad inicial 100,0
Tasa de descuento 7,5%
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Flujo de caja libre

+

Ano (0 |Afnol Ano2 |Ano3 |Ano4
Flujo de caja* 1.101,4| 1.146,5|1.193,5|1.242,5
Tasa de descuento | 7,50%
VP del flujo 4.808,7

*El aumento de cantidad solo se aplico al primer afio.
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i Cambio de 1% en variables

Variable Valor VP
Cantidad inicial 101,00 4.856,82
Precio inicial 10,1 4.856,82
Tasa de descuento 7,58% 4.798,90
Aumento de cantidad 5,86% 4.811,37
Aumento de precio 4,14% 4.814,30
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Sensibilidad del ejemplo flujoincert.xls

Variable Variacion en VPN | Variacion en
valor absoluto

Precio de venta en el estudio de mercado 5,22% 5,22%
Politica de pagos -3,27% 3,27%
Politica de cartera 2,71% 2,71%
Aumentos en precios de venta 2,67% 2,67%
Aumentos en precios de compra -1,84% 1,84%
Valor de los activos fijos -0,92% 0,92%
Aumentos en nivel de ventas 0,71% 0,71%
Tasa de inflacion -0,67% 0,67%
Tasa de descuento real —-0,64% 0,64%
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i Tabla de una variable

= Nos permite examinar el comportamiento
de un resultado en términos de una serie de
posibles valores de una variable.
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En flujoincert.xls

B [ D E F

4 ANO ¢ ANO 1 ANQ 2 ANO 2
422
423

Utilidad
Inflacidn Utilidad neta | Utilidad Bruta | operacional

424 afin 5 VEH afio 5 afio 5 afio 5
425 28.200,27 2395253 39.109,58 29.279.11
426 5%
A27 10%
428 15%
429 20%
430 25%
431 30% I -I
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. Como se hace?

= En las celdas de la fila 425 se escriben las
referencias de las celdas correspondientes a los
resultados indicados en la fila 424. En la columna
B se escriben los datos posibles de la variable que
se desea analizar (en este caso, la inflacion).

= Se selecciona el rango B425 hasta F431. Hecho
esto, se acude a la opcion Datos y alli se
selecciona Tabla.
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En Menu de Excel

Datos | Yepkana 7

&1 ordenar...

Filtro 3
Formulario. ..
Subkotales, ..

Yalidacidn. ..

Tabla...

Tezto en columnas. .,

Consolidar. ..

Agrupar v esquema 3
@ Infarme de kablas v gréficos dindmicas...

Obtener datos externos 3
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Aparece este cuadro de didlogo

Aqui se indica cudl variable de entrada aparece en la fila o la
columna (en nuestro caso sera la inflacion del afio 5), la cual
se indica en la imagen anterior. Al oprimir Aceptar se obtiene

el resultado

Zelda de entrada (fila):

elda de entrada {columna):

Acepkar |

jegn T

Cancelar |
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1 Resultados
Inflacion afio VPN Utilidad neta Utilidad Utilidad
5 afio 5 Bruta afio 5 | operacional
afio 5

28.200,27 23.952,53 59.109,58 29.279,11

5% 51.721,79 17.668,17 53.900,95 24.511,39
10% 39.958,63 19.842,11 55.777,15 26.227,26
15% 32.931,05 21.934,04 57.508,18 27.811,90
20% 28.200,33 23.952,58 59.109,58 29.279,11
25% 24.761,78 25.905,27 60.594,90 30.640,97
30% 22.125,41 27.798,73 61.975,94 31.908,05
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Buscar objetivo

= Analisis de sensibilidad en reversa. Permite
definir cual debe ser el valor que debe
tomar una variable para obtener un
resultado previamente definido. Excel tiene
dificultades cuando hay circularidad. Para
evitar eso se puede usar Solver fijando un
valor de un resultado y haciendo cambiar la
variable.
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En el Menu de Excel

Herramientas atos

m Seleccione Buscar ~ =

5 Comprobacion de errores. ..

objetivo

Contral de cambios 3

Proteger 3

Colaboracion en linea 3
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i Y aparece este cuadro de dialogo

= En la casilla Definir la celda oprimimos la celda o la direccion de la
celda para la cual deseamos fijar un valor. En la casilla “con el valor”
escribimos el valor que deseamos que resulte en la casilla anterior. En
la casilla “para cambiar la celda” sefialamos o escribimos el nombre
de la celda que se desea cambiar hasta encontrar el resultado deseado,
en este ejemplo usaremos la inflacion del afio 1.

Buscar objetivo

Definir la celda:
con el walor:

para cambiar la celda:

$rdzza B

Aceptar | Cancelar |
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Buscar objetivo RIx] = Y oprimimos Aceptar en
P o = el cuadro de la izquierda
con el walor: 23000
para cambiar la celda: $0%a] gy

[t | concolr | = Y listo. Oprimimos

aceptar y podemos ir a la

. " -~ celda C229 a verificar el

stado de la bisqueda de objetivo

La biisqueda con la celda C223 resultado' La Celda D8

ha encontrado una solucidn. habl‘él CambladO al VaIOI'

valor delobjetvo: 26000 necesario para lograr el

Walor ackual: 28.000,0 resultado deseado en
C229.
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Tabla de dos variables

= Nos permite examinar el valor de un
resultado en términos de la combinacion de
dos variables.
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Construccion de tablas de dos variables

= Seleccionamos una celda con suficiente espacio hacia la
derecha y hacia abajo, por ejemplo, B435 en nuestro
ejemplo. Alli escribimos el resultado que deseamos
analizar (en este ejemplo, el VPN en =C229). A la derecha
escribimos los valores posibles de una variable o
parametro de entrada (para este ejemplo la politica de
cartera o porcentaje de las ventas recibidas en el afio en
que se factura). En la columna, debajo de donde escribimos
la celda de resultado (debajo de la celda B435) escribimos
los posibles valores de otra variable de entrada (por
ejemplo, la politica de pagos).
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i Asi...

A& | e | ¢ | o | E | F | 5 |
434 Politica de cartera
435 22 200,27 a0, 0% 02 5% 05, 0% OF 3% 100,0%
436 25,0%
437 |Politica de pagos 20,0%
435 05,0%%
439 100,0%
440
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[ 4
i Seleccion de rango y Tabla
Datos | Wentana ¢
s Hecho esto, Bl orener..
seleccionamos el B0 x
F lario. ..
rango desde B435 .
, Subtokales. ..
hasta G439. Alli i
seleccionamos la Tabla...
0pClén Datos del Texzto en columnas. ..
’ J Consolidar. ..
menu y aparccera
Agrupar v esquema »
eSte Cuadro de @ Informe de tablas v graficos dindmicos. ..
dlalogo Cbtener datos externos 3
$
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Similar a una variable

= Se indican las celdas donde estan las variables de
entrada. Al oprimir aceptar, aparece el resultado.

2 x|

Celda de entrada (fila): $0456 Tk

Celda de entrada (colurmna): t0458 R

fceptar Cancelar
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Resultado

Politica de cartera

Politica | 28.200,27 90,0% 92,5% 95,0% 97,5% | 100,0%
de pago 85,0% | 29.221,95| 31.314,86 | 33.379,86 | 35.414,21 | 37.414,77
90,0% | 24.104,41 | 26.166,18 | 28.200,27 | 30.203,88 | 32.173,88
95,0% | 19.067,34 | 21.098,80 | 23.102,99 | 25.077,10 | 27.017,95
100,0% | 14.110,74 | 16.112,52 | 18.087,64 | 20.033,26 | 21.946,20
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Escenarios

= Nos permite definir niveles para cierto
nimero de variables (32) y comparar el
resultado con el obtenido antes de haber
realizado el cambio en las variables. Es util
cuando hay varias opiniones o posibles
escenarios en el futuro. Por ejemplo, las
posiciones de los miembros de una junta o
escenarios de diferente nivel de optimismo.
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En Herramientas..

Herramientas | Datos  Ventsna 2

., ¥ Ortografia... F?
u ESCOgemOS 1a OpC]On v’3§ Comprobacidn de errores,..
Escenarios. Esta opcién Comparti [bro...
consiste de una secuencia de Cortrol de carbios ’
instrucciones y comandos que
g eqe Proteger »
aprovechan la posibilidad de —
. B Calabaracion en linea 3
What if?. Lo interesante es que T
el programa toma los valores y Buscar objetivo. .
ejecuta las operaciones sin que B
el modelo construido sufra fde bl b :
. . . Herramientas en Internet...
modificaciones. Permite - \
analizar hasta 251 escenarios Complementos...
hasta con 32 variables (depende Z* Opriones de Autocarteccidn...
de la memoria de la maquina). fcaln;
Opdones. ..
andlisis de datos. ..
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i Al oprimir Escenarios...

- 2
= ... aparece el siguiente — MRREEIL 2l
Cuadro de dlélogo y o hay ningun escenario definida, o — |

lija Agr_egar para agregar
alli se escoge Agregar. [ Comar_|
Esto nos permite :
asignarle nombre al

escenario y definir las

Elirnimat: |
Modificar,.. |

Celdas cambiantes: Combinar, .. |
variables que se desea | o
. q Comentario: R—I
analizar.
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Nombre y variables

m Se introducen el nombre Modificar escenario 21x|
del escenario y las IMCD:,::Zde escenario:
Variables que SC van a Celdas cambiantes:

analizar. Se Oprime [6ct34;40435:$a435;40432: $e432, 40851 )
Haga CTRL+clic en celdas para seleccionar

Aceptar y aparecen las celdas cambiantes que no sean adyacentes,
Variables con sus Valores Comentarios:

. Creado por POLITECNICO GRANCOLOMBIANGD el ;I
actuales. Debajo de 0s/10/2002
Celdas cambiantes se ven = 2
las instrucciones para "% oo contos I ot
introducir variables. s o
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Valores actuales

= Aqui aparecen los valores que las variables
escogidas, tienen en el modelo

Yalores del escenario 2=l

Introduzea un walor para cada celda cambiante,
precio_wka_sim_ I -
Cancelar
ALM_Py1 [0,26 - |

=

2:
i ALM_PY2 [0,25 ﬂl
4 ALM_Py3 [0,23
5; ALUM_ P44 [0,21 |
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Nuevos valores

= Aqui introducimos los nuevos valores que
deseamos que tomen las variables. Por ejemplo,

Yalores del escenario el B
Introduzca un walor para cada celda cambiante.
Acepkar
precio_vka_sim_ |6 -
Cancelar |
ALM_PY1 [0,22

=

25
3 AUM_PY2 0,23 ﬂl
4; AUM_Py3 0,20
5 au_pyv4 [TEE - |
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Finalizar el proceso

m Al

oprimir Aceptar

aparece este cuadro.
Alli se oprime
Resumen y se escoge
el resultado (o
resultados que nos
interesan). En este
caso se escoge la celda
donde esta el VPN.

10/12/2003

Administrador de escenarios |

-
Cerrar
Aaregar...
Eliminar
=l Modfear...

Escenatios:

Celdas cambiantes: Combinar..

Ix

Conmenkario:

precio_vka_sim_merc4DEI5: 65355
Besumen, ..

Creada por POLITECNICO GRANCOLOMBIANO el
8/10/2002
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Escoger celda de resultado

= Se escogio la celda C229. Al oprimir Aceptar, el

programa abre una nueva hoja con los valores (no
hay formulas en esta hoja).

10/12/2003

Resumen del escenario’

Tipo de infarme

2|

¥ Resumen

£~ Informe de tabla dindmica de escenario

Celdas resulkantes:

|=¢cgz29]

Acepkar I

Y

Cancelar |
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Resultado de Escenario

Resumen de escenario

Valores actuales: Criticas Criticas2
Celdas cambiantes:
precio_vta_sim_merc $ 5,60 $ 6,00 $ 5,00
AUM PV1 26,00% 22,00% 20,00%
AUM_PV2 25,00% 23,00% 21,00%
AUM_PV3 23,00% 20,00% 22,00%
AUM_PV4 21,00% 19,00% 20,00%
AUM_PC1 23,00% 24,00% 22,00%
AUM_PC2 24,00% 23,00% 25,00%
AUM _PC3 22,00% 23,00% 20,00%
AUM_PC4 22,00% 23,00% 24,00%
Politica cartera 95,00% 93,00% 90,00%
Politica_pagos 90,00% 92,00% 94,00%
Celdas de resultado:
VPN 28.200,3 25.591,0 -2.755,3
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Comparacion porcentual

Celdas cambiantes:

precio_vta sim_merc 7,14% -16,67%
AUM PVI —15,38% -9,09%
AUM PV2 -8,00% -8,70%
AUM PV3 —13,04% 10,00%
AUM PV4 -9,52% 5,26%
AUM PCl1 4,35% -8,33%
AUM PC2 —4,17% 8,70%
AUM PC3 4,55% —13,04%
AUM PC4 4,55% 4,35%
Politica_cartera -2,11% -3,23%
Politica_pagos 2,22% 2,17%
Celdas de resultado:

VPN -9,25% -110,77%
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i Solver

= Es una herramienta de optimizacion que
permite manejar cientos de variables y
restricciones. Solver (el programa de
optimizacion) permite hacer este tipo de
analisis con 200 variables y 100
restricciones.

10/12/2003 Ignacio Vélez Pareja Copyright 2003

37

i Por ejemplo...

= En el modelo de valoracion, donde hay
circularidad, podemos verificar los valores
de las politicas de recaudos, de pagos y de
reparto de dividendos y que ademas, el
valor total de la firma tome un valor
determinado, por ejemplo, $44.500 o bien
que se maximice el valor de la firma.
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En Herramientas..

Herramientas | Datos  Ventsna 2
"‘B/C' Orbografia,.. F7
4
[ | ESCOgemOS la Opclon v’3§ Comprobacidn de errores,..
Compartir lbra...
S Olver. Cantral de cambios
Prokeger
Calabaracion en linea
Salver...
Buscar objetivo...
Escenarios. ..
Auditoria de Farmulas
Herramientas en Internet..,
Macro
Caomplementos, .,
ZE  Opcones de Autocorreccidn,..
Personalizar...
Opdones. ..
andlisis de datos. ..
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Pardmetros de Solver el |
Celda objetivo:
o
Walor de la celda objetivo:
Cerrar |
C Maximo  { Migima  ©* Yalares de: |44SDD
~_ambiando las celdas
[$E32:5E 534 Sl Estimar |
. o L. Opciones. .. |
—Sujetas a las siguientes restricciones:
$E§35 <= 95% = |
$E$35 »= 95% ==
$E$34 <= 100% )
$E434 == 50% Cambiar. .. | Restablecer kodo |
AR _policy <= 96% o
AR policy == &0% x| __ Eliminar | Ayuda |
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Resultados

Variable Valor

Porcentaje de recaudos recibido el mismo afo |96,0%

Porcentaje de facturas pagadas el mismo ano |87,5%

Payout ratio (fraccion de utilidades repartidas) | 71,2%
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Parametros de Solver i |
ceacht
Valor de la celda objetivo: Cerrar |
¢ Maximao " Minmo € Walores de: |445|3|:|
rCambiando las celdas
[4E432:4E434 | Estimar |
opciones... |
Faujetas a las siguientes restricciones:
$ES33 <= 95% ﬂ Agregar... |
$E$33 == 55% £dreg
$E434 <= 100% :
$EE34 5= 50% Cambiar... | Restablecer toda |
AR_policy == 96%: .
AR policy == A0 x| __Eliminar | Ayuda |
Y3

10/12/2003

Ignacio Vélez Pareja Copyright 2003

~™ A



Resultados de maximizar

+

Variable o resultado Valor
Porcentaje de recaudos recibido el mismo afio 96,0%
Porcentaje de facturas pagadas el mismo afo 85,0%

Payout ratio (fraccion de utilidades repartidas) 100,0%

Valor total 45.242,69
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Resultados previsibles

+

= En este caso simple los resultados eran
previsibles porque sabemos que un peso
vale mas que un peso futuro, entonces la
solucion es maximizar la cantidad
recaudada el mismo afio, minimizar el pago
de proveedores el mismo afio y aumentar el
FCA ya que eso aumenta el FCL y, por lo
tanto, el valor.
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Anélisis de sensibilidad con probabilidades

= Calcular la sensibilidad probabilistica aplicando
un cambio en la variable igual a su desviacion
estandar y calculando la variacion en el resultado
para cada variable.

m Como la situacién mas frecuente es la carencia de
informacion estadistica suficiente, nuestra
propuesta es muy simple y aproximada. Debemos
calcular (estimar) para cada variable valores
maximos y minimos posibles y razonables. Con
esto calculamos la desviacion estandar
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Dos variables con rango

= Para entender esta idea supongamos que se
tienen dos variables: inflacion y
devaluacion. La devaluacion la estimamos
en 8% y creemos que puede variar entre 6%
y 10%. La inflacién la estimamos en 5%y
creemos que varia entre 2% y 8%. Para la
devaluacion tenemos un rango de valores de
4% para la devaluacion y de 6% para la
inflacion.
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i Diferencia entre 1% y probabilidad

= Siaplicamos 1% a cada valor estimado, tendremos
un valor de 8,08% para la devaluacion y de 5,05%
para la inflacion.

= Si dividimos los rangos en pequefios intervalos de
0,01% obtendremos la siguiente distribucion

Devaluacion | Inflacion
Rango total 400 600
Rango de 1% 8 5
Proporcion 2,00% 0,83%
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i La variacion de 1% es diferente

= Al examinar la tabla anterior observamos la
importancia relativa de 1% en cada variable
en relacion con su rango de variacion. Para
la devaluacion un cambio de 1% en el valor
base significa mucho mas en términos de la
variacion posible (0,08%/4%) que un
cambio de 1% en la inflacion en términos
de su variacion posible (0,05%/6%).
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Calculo de la desviacion estandard

10/12/2003 Ignacio Vélez Pareja Copyright 2003 49

El ejemplo sencillo otra vez

Variable V. V ax Vi Rango | c=Rango/6
Aumento de precio 4,1% 7,1% 1,1% 6,0% 1,0%
Aumento de cantidad | 5,8% 11,8% -0,2% | 12,0% 2,0%
Precio inicial 10,00 16,10 4,10 12,00 2,0
Cantidad inicial 100,0 130,00 70,00 | 60,00 10,0
Tasa de descuento 7,5% 9,0% 6,0% 3,0% 0,5%
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i Cambios en las variables y valor presente

Variable

Valor

VP

Precio inicial

12,00 6.042,95

Cantidad inicial

110,00| 5.539,37

Aumento de precio

5,10% | 5.180,77

Aumento de cantidad

7,80% | 5.130,98

Tasa de descuento

8,00% | 4.967,21
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i Comparacion de los metodos™

Variable Meétodo de Meétodo de
1% Probabilidad
Precio inicial 1,00% 20,00%
Cantidad inicial 1,00% 10,00%
Aumento de precio 0,12% 2,86%
Aumento de cantidad 0,05% 1,89%
Tasa de descuento - 20% - 135%

* Los datos en la tabla no son probabilidades sino variacion del resultado
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i En flujoincert.xls

Variable Viex | Vinin Rango | c=Rango/6
Precio de venta en el estudio de mercado 5,8 5,2 0,6 0,1
Aumentos en precios de venta 32,0% | 20,0% | 12,0% 2,0%
Aumentos en precios de compra 35,0% 17,0% | 18,0% 3,0%
Politica de pagos 97,5% 82,5% | 15,0% 2,5%
Politica de cartera 98,0% 89,0% | 9,0% 1,5%
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C 10n *
omparacion
Variable Probabilidad 1%

Aumentos en precios de compra - 2499% -1,84%

Aumentos en precios de venta 22,46% 2,67%

Precio de venta en el estudio de 9,30% 5,22%

mercado

Politica de pagos - NV7% -3,27%

Politica de cartera 4.28% 2,71%

* Los datos en la tabla no son probabilidades sino variacion del resultado
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El aspecto econdmico

= El criterio final de anélisis debe incluir el
aspecto econdémico. Por ejemplo, si dos
variables se consideran iguales en términos
de su importancia en el modelo, se debera
escoger aquella que cueste menos mejorar
en el sentido de lograr un calculo mas
preciso de ella.
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. Como medir esto?

= Una forma de replantear el ordenamiento de las
variables criticas de manera que se incluya la
dimension econdmica es construir un indice que
muestre en el numerador el valor absoluto del
cambio en el resultado por cada 1% y en el
denominador el costo de mejorar el calculo de la
variable en 1%. Con este indice se ordenan las
variables y la mejor serd la que tenga mayor
indice. Un criterio para escoger ahora las variables
para mejorar su calculo podria ser definir como
criticas aquellas cuyo indice sea mayor que 1.
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Conclusion

= Se puede hacer analisis de sensibilidad
mucho mas alla de cambiar una variable en
un cierto porcentaje o utilizar los
tradicionales criterios de optimista,
promedio y pesimista.

= La tecnologia nos brinda muchas
posibilidades que debemos utilizar.

Esta presentacion esta basada en Vélez, 1., Decisiones empresariales
bajo riesgo e incertidumbre, Norma, 2003
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