Tercera edicion

MODELOS FINANCIEROS
CON EXCEL EH

Herramientas para mejorar la toma de
decisiones empresariales

ECOE

EDICIONES 1 Jairo Gutiérrez Carmona
2 Perman e
]




Contenido

Presentacion XI

Primera parte

Aspectos teodricos de los modelos financieros....................... 13
1. Planeacién financiera 16
11 Proceso de planeacion 17

1.2 Objetivos de la empresa 18

1.3 Funciones de la gerencia finanCiera.......cecennecennecrinsesnnseneonne 19

14  Objetivo de la gerencia finanCiera......orenerernnsesssesesssssesesesenns 21
Resumen del capitulo 22
Cuestionario de autoevaluacién 22

EJErCiCiOS PrOPUESTOS ...couveerceereeeeeieeisete st ssssss st sssenees 23

Taller de aplicacion y seguimiento 23

2. Modelos financieros 27
2.1 Concepto de Modelos ..., 28

2.2 Clasificacion de los modelos financieros 32
2.21  Modelos segln su proposito 32

2.2.2  Modelos segun el horizonte de tiempo involucrado.......... 33

2.2.3  Modelos segun la metodologia de solucién......cccoeeveennee. 34

2.24  Modelos segun la forma de cuantificar las variables

elementales....... e 35
225 Modelos segun el grado de detalle ..o 35
2.3 Modelos financieros con enfoque de sistemas 36



24  Enfoque de Modelos financieros con Excel 39

Resumen del Capitulo ... e eesenns 40

Cuestionario de autoevaluaCion.......rnrennseisnesssesssesssssessseenes 41

Ejercicios propuestos............... 41

Taller de aplicacion y seguimiento 41

3. Herramientas del Excel para el modelaje financiero 49

3.1  Funciones 52

3.2 Tablas de datos....... it 54

3.3 Buscar objJetiVo .. 58

3.4  Escenarios...... 60

3.5 SOIVEL st 65

351 ESCENAriOS CON SOIVET ... 70

3.5.2 Informes de Solver......... 72

3.6 IMACIOS ettt 75

Resumen del Capitulo ... eesene 77

Cuestionario de autoevaluaCion.......rrenneeeinsseesssssssssssssseenes 79

Ejercicios propuestos............... 79

Taller de aplicacion y seguimiento 81
Segunda parte

Uso de las herramientas del Excel en modelos financieros .. 83

4. Analisis de sensibilidad 86

4.1  Andlisis de sensibilidad de Valor........nriieesesesiessieenenes 88

411  Sensibilidad de valor puntual....... 89

4.1.2  Sensibilidad de valor factible 93

4.2 Andlisis de sensibilidad de rango 96

Resumen del CAPItUIO s sssssssssssssaes 98

Cuestionario de autoevaluacién................. 99

EJ@rCiCIOS PrOPUESTOS ...ccveniieeceerceireciieeiese i eesee i i sssssesssssinees 99

Taller de aplicacion y SEQUIMIENTO ........vveerrevenriinreieseieeseesesesssseenenes 100

5. Analisis de escenarios 101

5.1 Creacion de @SCENATIOS.....co.imrieenissesesssssssssssssssssssesssssesssssssssssssssnssssns 103

5.2 Escenarios independi@ntes......coorreerereneeenneeneeenseinees . 105

Resumen del capitulo.................. 106

Vi



Cuestionario de autoevaluaciéon 106

Taller de aplicacion y segUIMIENTO ....coovveeerreeerrereeeereeeseeeeeene 108

6. Simulacién de resultados 109
6.1  Simulacién de Montecarlo 113
6.2 Archivo macro SiMuUlACiON .....cooocvcereeeereeeeceeseeeeesseeeesiseeeesessssesessseeees 118
6.2.1 Ejemplo de simulacién con macros........c..cewemerennenes 121

6.3 Analisis de riesgo 125
6.4  Ejemplos simulacion ..., 128
6.4.1 Ejemplo N.° 1 de simulacion: Restaurante ..........ceccomevve 128

6.4.2  Ejemplo N.° 2 de simulacion: rentabilidad de un bono..... 130
Resumen del capitulo ......cccccoveeerneree 134
Cuestionario de autoevaluaCion............coreeereeenseeeeeiseseeessessessns 135
EJercicios propuUESLOS ......c.ovverveeeeeneeerereeeeesseissesesseesseeeeeens 135

Taller de aplicacion y seguimiento .......cc.coo..... 136

7. Optimizacién de resultados 138
7.1  Programacion lineal..... 141
7.2 Programacion €ntera..........ereeseeeeessesenen 146
7.3 Programacion N0 liNal .........creennreeennnrceeseeseeen. 149
74 Variables DINArIas......rcrercrseceiessisecsisseesiesessssesessecsssessasesses 152
7.5  Programacion por objetivos 155
7.5.1 Solucién con restricciones duras........ 156

7.5.2 Solucion con restricciones blandas........cccooeeeeeeeennerceenn. 157

7.6  Programacion de objetivos multiples. 160
Resumen del capitulo 164
Cuestionario de autoevaluaCion........eeesevsnesiesessiesesssssessseenes 166
EJercicios PropUESLOS .....cccvrverveeeeeneeerereeeeieeeseeeseeesseeeeeees 166
Ejercicio de seguimiento 168

Tercera parte

Aplicacion del Excel en modelos financieros 169
8. Evaluacion de proyectos 172
8.1 Modelos para la evaluacién financiera de proyectos........o..ccooeeeeee. 173
8.2  Sensibilidad, optimizacion y simulacién de proyectos ... 182

8.2.1 Modelo de inversion en una tractomula 182

Vil



10.

VI

Valoracién de empresas

9.1
9.2

9.3

Casos de modelos financieros con Excel

10.1

10.2

10.3

10.4

10.5

Analisis de sensibilidad de valor.........ccccoovvvunnnne.

ANAliSis de @SCENATIOS ...

OPLIMIZACION. ..ottt ssssss st sss s sssesses

Simulacion

8.2.2  Modelo de inversién en producto para exportacion.........

8.2.3 Modelo de inversion en la licencia de un medicamento194

Proyeccion de estados fiNanCieros........oeeenereeenneeeeenseseeesseeseeens

Variables para la valoracién de empresas.........ccooweermencees

9.21  Horizonte de planeacién —n

9.2.2  Flujo de Caja Libre Operacional = FCLO ......cccomvemmerernecennees
9.2.3  Tasa de descuento o costo de capital - WACC.........cccoocu......

9.24 Valor terminal = VT.....

Calculo del valor de mercado de la empresa

Modelo de punto de equilibrio

Andlisis de sensibilidad puntual ...

ANALISIS @ ESCENATIOS ..o as s sssans

SIMUIACION ..o

Modelo de lanzamiento de un producto

ANALISIS @ ESCENATIOS ..o

SIMUIACION e aeees

Modelo de analisis de rentabilidad - riesgo de un bono..................
10.3.1 Analisis de sensibilidad y volatilidad del bono..................
Modelo de costo — volumen - utilidad ...,

1041 Optimizacién maximizando la utilidad ...

10.4.2  Punto de equilibrio con optimizacién

10.4.3 Sensibilidad del punto de equilibrio........cocorvenrenniicnniernriens

Modelo de optimizaciéon de un portafolio........cenne.

10.5.1 Distribucién de probabilidades de la rentabilidad...............

10.5.2 Covarianza de dos inversiones............

10.5.3 Determinacion de la rentabilidad por el mercado..............

10.5.4 Rentabilidad de un portafolio......
10.5.5 Riesgo de un portafolio.................

10.5.6 Optimizacién de un portafolio por objetivos multiples....

185
186
187
189
190

197
199
203
204
205
206
208
209

210
211
213
215
216
217
222
223
226
229
230
232
234
235
236
236
237
238
240
241
243



10.6 Analisis de una inversion en acciones. 248

10.6.1 Solucién con modelo deterministico (valor esperado)...... 249
10.6.2  Solucién con modelo probabilistico (simulacién).............. 250
10.7 Evaluacién de una estrategia de distribucion 252
Analisis de SeNSIDIlIdAd .......co..ooevvveerrvieriieeseeese s sesnnnes 253
SIMUIACION oottt sttt sss s sss s sssnes 255

Cuarta parte

Complementos 259
11. Funciones utilizadas en modelos financieros 262
11.1 Funciones financieras 263
11.1.1  Funciones para conversion de tasas ... 263

11.1.2  Funciones de series UNIfOrmes........couomrevommreennresnnseesnnssennns 265

11.1.3  Funciones de evaluacion de proyectos........orermerennnes 272

11.2 Funciones estadisticas.........cc.cc....... 277
11.2.1 Funciones de tendencia central.........nnrcnnrenrinnrennens 279

11.2.2 Funciones de dispersion ... 284

11.2.3  Funciones de forma 286

11.2.4  Funciones de regresion y correlacion ... 288

11.3  FUNCIONES MAtEMATICAS. .rvverrreerrieereeisesies s essssssssssssssssnsssans 292

12. Ejercicios propuestos 297
Bibliografia 305
Acerca del autor 306

wwa de Infy,
5 My,
%,

“Q,L\xﬁﬂll 14
W

D
7 Dermanene

Al final del libro encontrara el serial para registrar el Complemento Virtual del SIL
(Sistema de Informacién en Linea) donde podra encontrar los archivos en Excel que se
utilizan a lo largo del libro, en los cuales, ademas del ejemplo resuelto, se incluyen
ejercicios complementarios de la situacion que se esta estudiando.



Presentacion

La creciente competencia en los negocios exige un proceso de toma de
decisiones cada vez mas complejo, pero el conocimiento cientifico que facilita
esta labor no se esta incorporando al mismo ritmo al trabajo diario de las
organizaciones; este desequilibrio, de no poder agregar tecnologia a un trabajo
de complejidad creciente, lleva a un deterioro permanente de la productividad
y la competitividad en las empresas. Por lo anterior, es indispensable que el area
financiera cuente con herramientas agiles y precisas que le permitan analizar una
situacion y evaluar los resultados, antes de tomar una decision.

Ante la necesidad de automatizar los calculos para apoyar de manera
eficiente la toma de decisiones, la hoja de calculo Excel ha ganado un espacio
como herramienta bdsica de trabajo en el area financiera de las empresas. Por
lo tanto, la orientacion central de este libro es presentar las herramientas que la
hoja de calculo Excel pone a disposicion de la gerencia para construir modelos
financieros que permitan analizar el impacto de una decision en los objetivos y
resultados de la empresa.

El libro se ha dividido en cuatro partes:

o La primera parte trata los aspectos tedricos de los modelos
financieros, con el fin de apreciar su utilidad para facilitar el trabajo
del drea financiera y presenta las herramientas técnicas que ofrece el
Excel para trabajar estas ideas;

« La segunda parte da a conocer, de manera practica, el uso de las
herramientas basicas del Excel en el modelaje financiero;

o Latercera parte se concentra en presentar casos de modelos financieros
en los cuales se aplican las herramientas del Excel;
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o La cuarta parte ofrece algunos complementos ttiles para mejorar el
uso de las herramientas de modelaje financieros que vienen con el
Excel.

Los modelos utilizados en el libro se explican gréfica y conceptualmente, sin
embargo, para seguir adecuadamente el desarrollo de los casos la mejor forma
de hacerlo es estudiando simultdneamente los archivos que se incluyen en el
Complemento Virtual del SIL (Sistema de Informacion en Linea). En el texto del
libro se anuncia cual archivo se esta utilizando en cada momento y en cada archivo
se incluye, ademas del modelo resuelto, ejercicios para complementar el analisis
de la situacion que se estd estudiando. Es importante realizar los ejercicios como
una autoevaluacion de las herramientas utilizadas.

Para completar este trabajo se presenta un caso de aplicacion y seguimiento
que se desarrolla a lo largo del libro, aplicando las herramientas que se vean
en cada capitulo; al final, se agrega el enunciado de unos problemas, para
que se ejecute el trabajo de disefiar y construir los modelos financieros que
ayudan a resolverlos
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Herramientas para mejorar la toma de decisiones empresariales

La creciente competencia empresarial requiere | |
. - . nc uye
herramientas &giles que le permitan al gerente f \
analizar, cuantificar y evaluar acciones cotidianas | ¢ Fundamentos de modelos financieros.
. . . .7 Ld
en la empresa como decisiones de inversion, Casos puntuales de modelos (punto de

.. .1 . . equilibrio, lanzamiento de producto, andlisis
gastos o solicitud de créditos. La hoja de célculo de rentabilidad, costo-volumen-utilidad,

Excel le permite construir modelos financieros optimizacion de portafolio, inversion en
para representar la situacion de una empresa y acciones, estrategia de distribucion).
evaluar las consecuencias de una decisién por | * Funciones de Excel utilizadas en modelos
medio de técnicas como el andlisis de (conversién de tasas, series uniformes,

tendencia central, dispersion, regresion,
\ correlacion).

sensibilidad, andlisis de escenarios, optimizacion
y simulacién de resultados.

Esta tercera edicion de Modelos financieros con Excel utiliza las ultimas versiones de Excel
disponibles en el mercado (2010 y 2013) y viene enriquecida con la experiencia acumula-
da del autor en consultoria empresarial y docencia desde la ultima ediciéon (2008). Los
capitulos uno y dos cubren la teoria de los modelos financieros (planeacién financiera,
clasificacién de los modelos); de los capitulos tres al nueve se explica de manera practica
las herramientas basicas de Excel en el disefio de modelos financieros; el capitulo diez
presenta y explica casos de modelos puntuales (punto de equilibrio, andlisis de rentabili-
dad, costo-volumen-utilidad, entre otros); y el capitulo once ofrece algunos complemen-
tos utiles en el modelaje financiero con Excel.

Esta obra es un texto de consulta para gerentes, directores financieros y, en general,
cualquier lector con el deseo de hacer analisis financieros mas profundos a los realizados
normalmente en una empresa. Asi mismo puede utilizarse como texto guia en cursos de
finanzas, valoracion de empresas y evaluacion de proyectos en los niveles técnico, pregrado
o posgrado. El libro se presta facilmente al autoaprendizaje gracias a los ejercicios propues-
tos por el autor y al material complementario del Sistema de Informacién en Linea (SIL).
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