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Resumen

El presente proyecto tiene como propdsito obtener alternativas 6ptimas en los factores principales que intervienen
en la compra de activos fijos. Este proceso considera fundamentalmente los siguientes factores que intervienen en una
compra como: Alternativas de financiamiento, Acuerdos de Pago, situacion actual y Flujos de Utilidades proyectados
de la empresa. Tales factores estan sujetos a incertidumbre y variabilidad, lo que implica un comportamiento dindmico
de las variables del problema. Debido a que es muy costoso realizar una inversion confiando solo en la estimacién de
valores promedios y modas, se complementa el anélisis de inversion usando Simulacion Montecarlo y heuristicas para
la bisqueda de soluciones dptimas.

La Simulacion Montecarlo es una herramienta poderosa que genera escenarios en los que intervienen el
comportamiento e impacto de variables del problema. La empresa considera muchas alternativas atractivas, pero debe
elegir la que mas se acople a su situacion financiera y que brinde el mayor rendimiento, por consiguiente en un
conjunto inmenso de posibles combinaciones de factores determinantes son imprescindibles métodos heuristicas como
recocido simulado y algoritmo genético que brindan soluciones de buen rendimiento en tiempos computacionalmente
razonables. Como resultado el inversionista tendra un panorama completo de alternativas posibles que lo conduciran
hacia mejores decisiones.

Palabras clave: Andlisis de Inversion, Simulacién Montecarlo, Variabilidad, Incertidumbre, Escenarios, Recocido
Simulado, Algoritmo Genético, Factores relacionados con la compra.

Abstract

This project has the purpose of getting profitable alternatives considering the principal factors that are involved
when a company makes investments in new assets. This process considers economical aspects such as financing
alternatives, payment alternatives, economical situation of the company and projected benefits. This factors has
variability and uncertainty, therefore the problem issues have a dynamic behavior. It is a great risk to invest trusting in
average values, thus, the analysis are complemented using Montecarlo Simulation and Heuristics to looking for optimal
solutions.

The MonteCarlo Simulation is a powerful tool that generates scenarios using the behavior and impact of the
problem issues. A company considers a lot of attractive alternatives, but the economical analyst should choose the one
that fit to the company situation and brings the biggest profit, consequently, it is necessary to use heuristics methods
like Annealing Simulated and Genetic Algorithm, in a huge set of possible combinations of factors, for getting good
solutions. As a result, the investor will have a complete vision of the possible financing and payment alternatives that
will take the company to the best choices.



Introduccioén

Un “APS aplicado a la evaluacion de inversiones en
activos utilizando herramientas heuristicas y simulacién
Montecarlo” es una solucién informéatica que ofrece una
visién del panorama de los posibles escenarios que
puedan ocurrir y que afectarian el retorno de la compra
de activos, tomando en consideracion el factor riesgo e
impacto implicito, que deberad ser evaluado utilizando
herramientas como andlisis econémico financiero,
estadisticas, simulacion Montecarlo y blsqueda
heuristica para ofrecer las mejores alternativas al
tomador de decisiones dentro de un amplia gama de
soluciones.

Esta solucion tecnoldgica apoyara el proceso de toma
de decisiones a nivel estratégico, para asegurar que las
operaciones futuras de la empresa sean rentables.
Ademas, permitira minimizar los costos de oportunidad
guiando a la gerencia hacia las mejores alternativas de
adquisiones tomando en cuenta las posibles fuentes de
financiamiento y formas de pago en las que se puede
incurrir al momento de hacer la inversion efectiva.

Basado en la aplicacion de métodos heuristicos de
busqueda de entorno y simulacion Montecarlo, se busca
predecir el posible comportamiento del retorno de la

El principal objetivo de realizar una inversion ha sido
y seré obtener el mayor nivel de rentabilidad posible con
el menor riesgo. Para tratar de obtener esto, las empresas
realizan andlisis econémicos y financieros que permitan
de alguna manera estudiar el comportamiento de una
inversion y medir su rentabilidad antes de que ésta sea
realizada.

Este trabajo se centra en las inversiones en activos de
una compafiia. Las empresas acumulan las utilidades
generadas durante varios periodos con el propésito de
invertir en incrementos en niveles de producciény a su
vez satisfacer una mayor demanda o simplemente
incrementar el patrimonio de la empresa, para
consolidar su capital. En ambos casos, la reutilizacion de
la utilidades obtenidas en periodos anteriores es tomada
como una inversion que ademas de ser comin involucra
un paso importante en el manejo administrativo y
contable de la empresa.

En el mercado existen herramientas financieras de
analisis a nivel de hardware, como calculadoras
financieras o a nivel de software como la tan utilizada y
conocida, Microsoft Excel. Dicha herramienta, involucra

inversion en un activo y lograr una optimizacion de los
factores de financiamientos y formas de pago que tienen
mayor impacto en el proceso de compra, midiendo la
rentabilidad de una inversion con su valor actual neto,
obtenido de proyectar los respectivos flujos de caja a un
momento presente.

Mediante la simulacion de situaciones se trata de
disminuir la incertidumbre existente en el dominio del
problema, lo que disminuird el riesgo. Se realiza anélisis
econdmico-financieros sobre la situacion actual de la
empresa, de manera que la evaluacion de la inversién se
base ademas en la solvencia y liquidez con la que cuenta
la empresa antes de realizar la inversion.

Finalmente, el principal objetivo es brindar al
tomador de decisiones los posibles escenarios que la
empresa deberia sostener si hiciere efectiva la inversion,
objeto principal de nuestro analisis. De esta manera, un
inversionista cuenta con una poderosa herramienta de
andlisis que le permite contemplar los altos y bajos de
efectuar una inversion.

1. Definicion del Problema y aplicacion

que el usuario deba tener un conocimiento previo del uso
de funciones financieras ademas de tener que programar
las hojas de calculo que esta herramienta utiliza para
poder realizar los andlisis que desee.

Un “APS aplicado a la evaluacion de inversiones en
activos utilizando herramientas heuristicas y simulacién
Montecarlo” simplifica de gran manera el trabajo del
tomador de decisiones, evitando que se vea involucrado
en programacion o estudios previos para utilizar la
herramienta. Teniendo como datos de entrada al sistema
las distintas inversiones a ser analizadas y los distintos
financiamientos y formas de pago que intervienen en
dichas inversiones. Cada financiamiento y forma de pago
consta de distintas coberturas que representan porciones
0 porcentajes de la deuda total y sus respectivas
alternativas ya sea de financiamiento o de pago que el
mercado brinda al tomador de decisiones y serviran
como datos de entrada al analisis de la inversion. La
estructura de almacena de una inversion es representada
con la estructura de datos de arbol y es ejemplificada
con la figura 1.1. El esquema general de la solucion es
presentado en la figura 1.2
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Figura 1.1 Estructura de una inversion
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Figura 1.2 Esquema general de la solucion

2. Aplicacién de Recocido Simulado

Esta estrategia heuristica es utilizada para resolver
complejos problemas combinatorios, y cuya ldgica
quedd establecida a inicios de la década de los 80. El

recocido simulado es un proceso computacional que
refleja los pasos establecidos en el proceso fisico de
tratamiento térmico de materiales. En el recocido, por
ejemplo, un metal es llevado a elevados niveles
energeticos, hasta que alcanza su punto de fusion.
Luego, gradualmente es enfriado hasta alcanzar un
estado sélido, de minima energia, previamente
definido. Por su naturaleza, este algoritmo debe ser
formulado como un descenso a valle en el que la
funcién objetivo es el nivel.

El algoritmo de recocido simulado pertenece una
clase de Algoritmos de busqueda local (Local Search
Algorithms) comunmente llamada Algoritmos de
Umbral [1].
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Figura2.1 Estructura de Soluciones para Recocido Simulado

El objetivo del algoritmo es obtener la combinacion
de alternativas de pago y fuentes de financiamiento que
generen el mejor y mas probable de los rendimientos o
flujos de utilidades. La funcion de costo que maneja el
algoritmo Recocido simulado trabaja sobre los
resultados proporcionados por el Algoritmo genético,
lo cual implica una seleccién entre las soluciones
escogidas por el Algoritmo Genético con base en la
solucién candidata dada , para obtener el costo de cada
combinacion de financiamiento y pago que constituyen
una solucidn candidata del recocido simulado. EI costo
que se evalla en cada iteracion del algoritmo es el
VAN que se escoge de entre los VAN generados para
cada solucion candidata, usando el concepto de
mediana dentro de una conjunto de datos.

Como criterio de parada se evaluara de acuerdo a un
criterio aleatorio dependiente de la temperatura,
numero maximo de combinaciones de alternativas de
financiamiento y pago y VAN que representa el costo
de cada solucién candidata.

3. Simulacion Montecarlo

En nuestro proyecto se utiliza el método de
simulacion Ilamado algoritmo Montecarlo para lograr
estimaciones reales de las alternativas de
financiamientos y alternativas de pago que el usuario



desea evaluar y no con valores promedios que tienen
un gran riesgo y son poco realistas. La simulacién
Montecarlo es una metodologia mediante la cual se
procesa la incertidumbre de las principales variables
proyectadas en un modelo de pronosticos, a fin de
estimar el impacto del riesgo sobre los resultados
proyectados. También se puede decir que es una
técnica mediante la cual el modelo matemético esta
sujeto a varias ejecuciones de simulacién, usualmente
con la ayuda de una computadora[2].

Para el desarrollo de este analisis con la combinacién
de Forma de Financiamiento y Forma de Pago que el
Recocido Simulado obtuvo. Primero, se genera un
Estado de Resultados utilizando la distribucion y
pardmetros que el usuario ingreso anteriormente de
cada cuenta que intervenga en el y en el Balance
General, como lo muestra la Tabla 3.1, generando
valores puntuales dependiendo su distribucion. Ademéas
se crean nuevas cuentas que representan la adquisicion
ficticia del activo (cuentas de depreciacion del activo,
gastos de instalacién, cuenta que represente el gasto
depreciacion del activo y gastos adicionales) y los
incrementos en ventas y gastos que se generarian al
introducir ese nuevo activo a la Produccion.

Cuenta Distribucién Pardmetros

Gtos. Servicio | Triangular A:97 B:98 C: 99
Bésicos

Gtos. de Envi6 Triangular A:106 B:107 C: 108

Tabla 3.1 Ejemplo de cuentas con distribucion y sus
parametros

A continuacién se generan en la simulacién los
valores puntuales para el interés, plazo y Porcentaje de
Descuento de la alternativa de financiamiento, cada
una de las cuales posee una distribucion con sus
respectivos  parametros que fueron ingresados
anteriormente, lo mismo ocurre para la alternativa de
pago.

Tanto el Flujo de Efectivo, La formas de
financiamiento y la forma de Pago con valores
puntuales forman un escenario, se generaran maximo
10 escenarios y estos serdn datos de entrada para el
siguiente método heuristica que es el Algoritmo
Genético, el cual evaluara cual es el mejor escenario,
esto se realizara dependiendo la cantidad total de
escenarios que haya indicado el usuario.

Con esto se le permitira evaluar la mayor cantidad de
posibles escenarios de un gran espacio de posibles
resultados. Esto lo hace una herramienta muy util ya
que por medio del andlisis del VAN de los escenarios
y herramientas estadisticas el tomador de decisiones

podra evaluar el comportamiento que tendra la
inversion.

A continuacion se generan en la simulacién los
valores puntuales para el interés, plazo y Porcentaje de
Descuento de la alternativa de financiamiento, cada
una de las cuales posee una distribucién con sus
respectivos  pardmetros que fueron ingresados
anteriormente, lo mismo ocurre para la alternativa de
pago.

Tanto el Flujo de Efectivo, La formas de
financiamiento y la forma de Pago con valores
puntuales forman un escenario, se generaran maximo
10 escenarios y estos seran datos de entrada para el
siguiente método heuristica que es el Algoritmo
Genético, el cual evaluara cual es el mejor escenario,
esto se realizara dependiendo la cantidad total de
escenarios que haya indicado el usuario.

Con esto se le permitira evaluar la mayor cantidad de
posibles escenarios de un gran espacio de posibles
resultados. Esto lo hace una herramienta muy Gtil ya
que por medio del andlisis del VAN de los escenarios
y herramientas estadisticas el tomador de decisiones
podra evaluar el comportamiento que tendra la
inversion.

4. Aplicacion de Algoritmo Genetico

Los algoritmos genéticos son métodos sistematicos
para la resolucion de problemas de busqueda y
optimizacién que aplican a estos los mismos métodos
de la evolucién bioldgica: seleccion basada en la
poblacion, reproduccion sexual y mutacién [3]. Se
implementa bajo el uso de las siguientes estructuras:

e Generacion: formada por n cromosomas

e Cromosoma: formada por n genes

e Gen: dato simple de informacion

e Fitness: funcién de rendimiento de un

cromosoma.

En la optimizacion de los factores de las fuentes de
financiamiento (interés, plazo, periodo, descuento) y
los factores de las formas de pago (interés, plazo,
periodo, descuento) el procesamiento del algoritmo
genético se encarga de encontrar cual es la
combinacion de fuente de financiamiento y forma de
pago que brinde mayor rentabilidad a la inversion
utilizando los valores generados con la simulacion
montecarlo para las variables o factores de
financiamiento y pago antes mencionados y los flujos
de utilidad proyectados.

Un cromosoma esta conformado de la siguiente
manera;



Cromosoma = (Fuente Financiamiento, Forma Pago,
Flujo de Utilidad)

El algoritmo genético recibe como datos de entrada
10 cromosomas iniciales, a los cuales se evalua el
fitness o rendimiento. Este valor es obtenido con el
calculo del valor actual neto del flujo de efectivo que
representa el cromosoma (Figurad.1l). Los ingresos
periodicos del flujo de efectivo son las utilidades
proyectadas y los egresos son las anualidades
respectivas de la fuente de financiamiento y forma de
pago que esta siendo evaluada. Obteniendo el valor
actual de los ingresos y el valor actual de los egresos y
sacando su diferencia, da como resultado el valor
actual neto o rendimiento del cromosoma.

Como siguiente paso, se realiza un cruzamiento
entre los cromosomas de la generacidon actual, de
manera que se explore el espacio de soluciones, donde
en un cruzamiento entre el cromosoma C; y C, se
generan cuatro nuevos cromosomas que seran afiadidos
a la generacion actual al mismo tiempo que son
evaluados por la funcién de fitness.

Para crear una nueva generacion se seleccionara a
los diez cromosomas que posean el mayor fitness de
entre todos los cromosomas existentes en la poblacion.

El algoritmo genético se ejecutara hasta que el
coeficiente de variacion entre los cromosomas
existentes dentro de la generacion sea menor al 0.5.

La solucién final serd aquel cromosoma de la ultima
generacion que tenga el mayor fitness o sea que sea el
flujo de efectivo (utilidades, financiamiento y pago)
que brinde mayor rentabilidad a la inversion.

Us U, Us U,

o v | v | v

P P2 Pm
Fr F Fo
U = Flujo de Utilidad

F = flujo de financiamiento
P = flujo de pago

Figura 4.1 Esquema del Flujo de Efectivo
5. Resultados Obtenidos

Con la implementacion de este proyecto se han
obtenido mejoras notables en los resultados
proporcionados por el sistema, debido a que ofrece
informacién mas completa que estaba siendo omitida
cuando solo se tomaba en consideracion valores
promedios.

Gracias al empleo de dos métodos heuristicas se
mejoro el performance del sistema, con respecto a
tiempos de respuesta debido a que no se realiza una
exploracion exhaustiva del conjunto de posibles
soluciones el cual es muy extenso debido a la gran
cantidad de escenarios generados en base al criterio a
los parametros ingresados por el usuario que pueden
provenir de un experto o ser ajustado por el método de
bondad de ajuste a partir de informacion histérica
existente.

El papel del a simulacién es muy importante y
también demanda poder de procesamiento ya que con
la informacion proporcionada debe generar escenarios
que luego seran filtrados hacia los que son mas
frecuentes y por lo tanto mas probables , de esta
manera se obtiene una mayor cobertura de casos
posibles.

En cuanto a restricciones los escenarios generados
respetan los coeficientes de correlacion entre variables
para evitar escenarios inconsistentes, mientras que el
algoritmo genético utiliza el criterio de ratios
financieros para penalizar soluciones que n osean
factibles para la situacion actual de la empresa. De este
modo se eliminan inconsistencias.

Finalmente una solucion flexible y robusta ha sido
desarrollada con el fin de apoyar la toma de decisiones
en la evaluacion de inversiones.



6. Conclusiones

Basado en la investigacion y los resultados obtenidos
en este proyecto, podemos mencionar las siguientes
conclusiones:

1) El sistema puede adaptar a situaciones reales que el
inversionista se pueda enfrentar como diferentes
alternativas de forma de financiamiento y diversas
alternativas de forma de pagos con valores que pueden
variar y no siempre se mantienen constantes.

2) Dado que el espacio de busqueda es amplio la
aplicacion de los métodos heuristicas escogidos
disminuyen de forma significativa el tiempo de
respuesta, ademas de que siempre trata de buscar las
mejores soluciones y que se han lo mas reales
posibles.

3) El Recocido Simulado nos permite realizar una
exploracion mas rapida de todas las posibles
combinaciones de forma de pago y financiamiento con
el fin de obtener de la mejor combinacion el escenario
mas probable de la inversion valiéndose del Algoritmo
Genético.

4) La Simulacién Montecarlo nos permite trabajar con
distribuciones y de esa manera estimar el impacto del
riesgo y tener una mejor percepcién de los posibles
escenarios que se pueden presentar.

5) El Algoritmo Genético busca el mayor rendimiento
de los escenarios que tienen una forma de pago y
financiamiento con valores puntuales.

Para realizar las pruebas hemos utilizado datos
contables como Estados de Resultados y Balances
Generales y datos de la produccion como la oferta y
demanda de la empresa SilvariHogar una empresa
dedicada a la produccion y distribucién de productos
de limpieza en el Ecuador.
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