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RESUMEN

La Empresa Cmdt. Gustavo Machin Hoed de Beche (EMNI) tiene entre sus procesos
inversionistas, el proyecto de inversién Hierro Nodular. Como resultado de varios analisis
al proyecto se pudo detectar que la falta de conocimiento de las técnicas modernas para
la identificacién de los riesgos econdémicos y financieros, asi como la poca credibilidad
gue se le confiere al proceso de gestién de riesgo como sistema eficaz que solucione los
problemas que pudieran afrontar el proyecto, provoca el desconocimiento de los riesgos
econdmicos y financieros a los que se enfrenta el proyecto de inversion antes
mencionado, lo que define la Situacion Problémica de la investigacion.

Identificar los riesgos econdmicos Yy financieros del proyecto a través de la aplicacion de
técnicas individuales para elevar la confiabilidad de la inversion y disminuir su nivel de
incertidumbre fue el objetivo general trazado, de la que se obtuvo como principal
resultado que el proyecto de inversion a través de la técnica simulacion de Monte Carlo
corrobora un nivel minimo de riesgo determinado por un VAN<O de 7,73 por ciento de
probabilidad, lo que se recomienda presentar a la direccién de la empresa los resultados
alcanzados en la investigacion para su andlisis y posible ejecucion de acciones que

tributen a la gestidn del riesgo en el proyecto de inversion objeto de estudio.
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SUMMARY

The Company Commander Gustavo Machin Hoed of Beche (EMNI) includes among its
investment processes, the Nodular Iron investment project. As a result of several
analyzes to the project it was possible to detect that the lack of knowledge about modern
techniques for identifying economic and financial risks as well as the little credibility that is
given to the process of risk management as an effective system to solve the problems
that might face the project, provokes the lack of economic and financial risks that faces
the investment project previously mentioned, which defines the research problem

situation.

Identifying the economic and financial risks of the project through the application of
individual techniques to increase the reliability of investment and reduce their level of
uncertainty was the general objective, which was obtained as a main result that the
investment project through the Monte Carlo simulation technique corroborates a minimum
level of risk determined by VAN <0 to 7.73 percent of probability, that is recommended to
submit to the board of the enterprise the results achieved in the research for its analysis
and possible implementation of actions that fall into the risk management in the

investment project under study.
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INTRODUCCION

Las inversiones son importantes tanto por el crecimiento del capital de sus duefios como
por el impacto positivo que producen en la economia de un pais. Las transacciones
econOmicas de gran relevancia dependen del proceso dindmico que éstas producen en
la economia. Asi, cuando una empresa invierte en otra ésta Ultima incrementa su capital
de trabajo, fortaleciendo la actividad comercial, creando la posibilidad de generar
empleos que permitan el incremento del ingreso familiar, mayor consumo, aumento del
Producto Interno Bruto e implicitamente mayor recaudacion fiscal que se traduce en mas
fondos estatales para el desarrollo econémico y social del pais; es asi, como la inversion

privada se constituye en el pilar fundamental del fortalecimiento econémico.

La inversién constituye un tema fundamental en macroeconomia por las siguientes
razones: En primer lugar las fluctuaciones de la inversion explican una gran parte de las
oscilaciones del PIB en el ciclo econdmico y en segundo lugar, la inversion determina el
ritmo al que la economia aumenta su stock de capital fisico y, por lo tanto, contribuye a
determinar la evolucion a largo plazo del crecimiento y de la productividad de la

economia.

Las empresas tienen como opcion invertir tanto en plantas y equipos como en
inventarios, el aspecto basico en esta determinacién estd basado en dos grandes
distinciones: la inversion deseada, o planeada que son todas aquellas adiciones a los
bienes de capital e inventario que son planeados por las empresas, y la inversion
realizada que es el monto real de la inversion que tiene lugar; incluye renglones como los

cambios en inventarios no planeados.

La medicion y gestidbn o manejo del riesgo es una disciplina relativamente nueva que ha
surgido con gran dinamismo después de episodios de inestabilidad y crisis financieras
gue marcaron las décadas de los ochenta y noventa. Tales fueron los casos de la crisis
de la deuda externa en la mayoria de los paises latinoamericanos en los ochenta, la
caida de la Bolsa de Nueva York en 1987, la explosion de las burbujas financieras e
inmobiliarias (en Japdén en los afios noventa y la de las empresas punto como a finales
de los noventa, el “efecto tequila o error de diciembre” en México durante 1994, la crisis

financiera en el sudeste asiatico en 1997 y las de Rusia y Argentina en 1997 y en 1998,
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respectivamente.

Las empresas en la Cuba de hoy viven un escenario econdmico que impone a los
directivos, una reflexion en los mecanismos de la gestion empresarial, ante la turbulencia
e incertidumbre de su entorno, por el nivel de riesgo que les corresponde asumir en el
proceso de las inversiones. A partir de los 90, con la caida del bloque soviético, una serie
de mediadas han sido tomadas en funcion de fortalecer y velar por el desarrollo de las
inversiones en el pais. Aun asi es una dura realidad que el desarrollo exitoso de las
inversiones en la isla continua siendo una cuenta pendiente, y todavia no existe un

tratamiento del nivel de riesgo en el mundo empresarial cubano.

En el Sexto Congreso del Partido Comunista de Cuba se aprobaron los lineamientos de
la nueva politica econémica y social en Cuba, que regiran el desarrollo econémico,
politico y social del pais, que junto a las transformaciones que se vienen realizando
permitirdn el reflote de la economia cubana. En los lineamientos aprobados se recogen
desde el 116 hasta el 128 las politicas con respecto a las inversiones. Por la importancia
gue estas constituyen es necesario su seguimiento y evaluacion antes y después de sus
ejecuciones. Para ello en todo proceso inversionista es necesario el andlisis del riesgo
financiero y econémico como un factor determinante en la futura realizacion de estos. La
Evaluacion Economica de Proyectos de Inversidn es un proceso sistematico que permite
identificar, medir y valorar los costos y beneficios relevantes asociados a una decision de
inversion, para emitir un juicio objetivo sobre la conveniencia de su ejecucion desde
distintos puntos de vista: econémico, privado o social. Es por ello que la identificacion de
los riesgos econdémicos y financieros en los proyectos de inversion se hace cada vez

mas una tarea impostergable.

El Grupo Empresarial CUBANIQUEL, perteneciente al Ministerio de Energia y Minas no
estad exento de esto, y ha emprendido una ardua tarea por la buena ejecucion de las
inversiones en el sector, aprendiendo de los errores del pasado que dieron al traste con
diversas inversiones, que se tradujeron en cuantiosas pérdidas para la industria del

niquel cubano.

La Empresa Mecanica del Niquel “Comandante Gustavo Machin Hoed de Beche” (EMNI)

se encuentra ubicada en el municipio Moa, al norte de la provincia Holguin, cuya mision
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es la de prestar servicios de fabricacion y reparacion a la Industria Cubana del Niquel.
En la empresa se ejecutan las inversiones para la modernizacion de la unidad
empresarial de base (UEB Fundicidn), para el sostenimiento de las producciones, asi
como el futuro desarrollo de la Empresa Mecanica del Niquel, donde se pretende
diversificar sus producciones y servicios, a partir de la implementacién de una nueva
tecnologia en el proceso de fundicion de las piezas, con la produccion de aleaciones de
hierro nodular, logrando con esto una mayor calidad (resistencia y durabilidad) a las
piezas de repuesto para las industrias del niquel. En este caso se encuentran los tramos
de ejes centrales para los hornos de reduccion de la Empresa “Cmdt. Ernesto Che

Guevara”.

Existe el interés de la evaluacion de esta inversion con la aplicacion del manual de
procedimientos para la identificacion de riesgos econdémicos y financieros en proyectos
de inversion para dar fe de la utilidad de este manual y comprobar su efectividad en la

determinacién de los riesgos en las inversiones.

A través de entrevistas y conversatorios con especialistas de la EMNI, los cuales
participaron en la ejecucion del estudio de factibilidad del proyecto Hierro Nodular, se
pudo corroborar las siguientes dificultades que en materia de gestiébn del riesgo en

proyecto de inversidn acontecen:
» Se tiene una opinion y percepcion muy pobre acerca de la gestion del riesgo.

> No se percibe la gestion del riesgo como una disciplina que pueda resolver o

evitar problemas en los procesos de administracion de las inversiones.

» Desconocimiento de los especialistas en inversiones de las técnicas
contemporaneas para la gestiéon del riesgo econémico y financiero de proyectos

de inversion y por consiguiente la falta de aplicacion de las mismas.

> Falta de regulaciones y directivas que orienten la gestion eficaz de los riesgos

econdmicos y financieros en las inversiones.

» No identificaciébn de los riesgos econdmicos y financieros del proyecto de

inversion Hierro Nodular.

De lo anteriormente planteado se resume la ejecucion de la inversion “Hierro Nodular”
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con insuficiente tratamiento a los riesgos econdémicos y financieros como el problema

social de la investigacion.

El problema cientifico planteado resulta la ineficaz identificacion de los riesgos
economicos y financieros en el proyecto de inversiéon “Hierro Nodular’, lo que traeria

consigo los siguientes efectos:

» Conllevaria ejecutar el proyecto con incertidumbre debido a la no identificacion de

los riesgos asociados al mismo.

» Actitud pasiva frente a los posibles riesgos que se enfrenta la inversion durante su
posible ejecucion.

» Probabilidad de pérdidas causadas por el no tratamiento de la incertidumbre.

Por lo tanto el Objeto de Estudio que enmarca la investigacion es: Administracion

Financiera en Activos de Capital.

Se plantea como objetivo general: Identificar los riesgos econdémicos y financieros del
proyecto “Hierro Nodular” a través de la aplicaciéon de un manual de procedimientos con

el objetivo de elevar la confiabilidad de la inversion y disminuir su nivel de incertidumbre.

El campo de accién: Proceso de identificacion de riesgos en la inversion “Hierro
Nodular”
Por lo tanto se formula la siguiente hipdétesis: Si se identifican riesgos econémicos y

financieros del proyecto “Hierro Nodular” disminuira el nivel de incertidumbre y le

concedera a la inversion mayor confiabilidad e integralidad.
Tareas a desarrollar:

1- Elaborar el Marco Tedrico conceptual objeto de estudio.

2- Caracterizar el proyecto de inversion objeto de estudio.
3- Seleccionar y aplicar las técnicas a utilizar en el proyecto.

4- Identificar los riesgos econdmicos y financieros del proyecto objeto de estudio.

En el proceso investigativo se utilizaron los siguientes métodos:
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Métodos empiricos

Se manifiestan en tres métodos particulares fundamentales, los cuales son: la

Observacion, la Medicion y la Comparacion.

Como todo método sus técnicas son las que le dan cuerpo y estos métodos tienen
técnicas que le son propias como: la aritmética, la estadistica matematica y
descriptiva y otras técnicas de certidumbre e incertidumbre asociadas inherentes

a ciencias particulares.
Asimismo se utilizo la entrevista, la encuesta y el experimento.

Métodos tedricos: Los métodos abordados dentro de este grupo son: Tedricos

Histéricos y Tedricos Logicos.

Los primeros se dedican a la investigacién del movimiento histérico y teérico del Objeto
de Estudio y tienen como técnicas fundamentales la revision bibliogréfica, la

periodizacion y la caracterizacién.

Los segundos fueron creados para los procesos de creatividad y generacion tedrica y
tienen entre sus principales métodos particulares al Hipotético — Deductivo que se
dedica a los procesos de ensayo y error teoricos, al Sistémico — Estructural —
Funcional que enfoca sus posibilidades en la mirada sistémica al Objeto de Estudio e
investiga al sistema en si, su funcionamiento y la estructura que lo conforma, a la
Modelacién que atiende el conocimiento del Objeto de Estudio y al Dialéctico o
Genético que se ocupa de los procesos causal/efecto, dando completitud al enfoque
sistémico.

Entre las técnicas mas utilizadas por estos métodos, los cuales también son usados por
los empiricos, estan: la abstraccion, lainduccion/deduccidn, el analisis y la sintesis,
la forma y el contenido, la infinitud de lo general a lo particular y viceversa, la

esenciay el fendmeno, la causalidad y la realidad entre otros.

La memoria escrita esta dividida en dos capitulos, el primero desarrolla el objeto de
estudio de la investigacion, el cual se enmarca en el andlisis del marco contextual y

tedrico de la Administracion Financiera de Activos de Capital, y el segundo capitulo, que
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logra el cumplimiento del objetivo general, se concentra en la identificacion de riesgos

econdmicos y financieros en el proyecto de inversién Hierro Nodular.
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CAPITULO I. EVOLUCION TEORICA DE LA ADMINISTRACION
FINANCIERA DE ACTIVOS DE CAPITAL EN EL MUNDO

1.1 Evolucién de la Administracion. Financiera en el mundo
Para comprender mejor a la administracion financiera, es util seguir los cambios que ha

experimentado en cuanto a disciplina tedrica. Los origenes del dinero como unidad de
cuenta o de valor, se remonta a algunas citas en la Biblia e incluso en pinturas rupestres

y jeroglificos de Egipto.

En el libro de Brealey, Myers y Marcur “Principios de Direccion financiera”, pag. 21
Editorial McGraw Hill, Espafia 1996), citan que en el Codigo de Hammurabi (1800 AdC)
en Babilonia, se establece un interés maximo a los préstamos. Las garantias por
operaciones a menudo eran hipotecarias sobre propiedades y algunas veces sus
cényuges pero en estos casos el prestamista estaba obligado a devolver al conyuge en

buenas condiciones durante los tres afios siguientes.

En el Siglo XV nacen los Bancos internacionales, con el poder de los grandes Bancos
Florentinos (Italia) y el poder de los Médici En 1590 (Siglo XVII) nacen las Sociedades
con el capital distribuido entre varios inversores que se denominaron accionistas en
Inglaterra, con el registro de la East India Company. Durante la era Tokugawa en Japon
los Sefores feudales recaudaban rentas en forma de arroz, pero a menudo ellos tenian
gue negociar el futuro reparte del mismo; por ello los futuros de arroz de hecho llegaron
a ser negociados en lo que mas tarde se conocié como Mercado de Arroz Dojima. En
1792 nace la Bolsa de Nueva York, cuando un grupo de Brokers (agentes) se reunieron
bajo un arbol en Bretton Woods y acordaron comerciar con acciones entre ellos vy fijar

tasas de comisiones.

El profesor ARTHUR STONE DEWING escribié en 1914 una pequeia y temprana obra
sobre finanzas, denominada “Auditoria financiera de las corporaciones”. Estudié las
promociones y los fracasos que dieron por resultado reorganizaciones a principios de la
década de 1900. Con la década iniciada en 1920, las innovaciones tecnoldgicas y las
nuevas industrias, (de la radio, de quimicos, de automadviles y del acero) provocaron la

necesidad de mayor cantidad de fondos, impulsando el estudio de las finanzas para
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destacar la liquidez y el financiamiento de las empresas. Durante la década del 40 hasta
principios de 1950, las finanzas siguieron el enfoque tradicional, que se habia
desarrollado durante las décadas de 1920 a 1930. En esta época la profesion del
contador publico independiente ha hecho considerables progresos, se dispone de cada
vez en mayor escala de mejor informacién para uso externo de las empresas. Se sefiala
como hecho significativo, la segunda guerra mundial. Toda la actividad econdmica,

estaba dirigida hacia el esfuerzo de la guerra.

En el periodo de post-guerra, fue decisiva la politica financiera para expandirse en
capital de trabajo para satisfacer necesidades de la poblacién de post-guerra, y la
introduccion de técnicas cuantitativas desarrolladas durante la misma al campo de la
finanzas, como las probabilidades, teoria de las colas, estadisticas, etc. Se le da
importancia al presupuesto de capital; aparecen nuevos métodos y técnicas para
seleccionar proyectos de inversion, basados fundamentalmente en el valor presente de
los flujos de fondos. En este periodo aparecen los estudios sobre inversiones de Joel
Dean (1951) como asi también aparece una version en Aleman del libro “Inversion e
Interés” publicado en 1944 en danés por Erich Schneider, que dan un gran impulso al
estudio tedrico del tema. Después llegé la computadora, y con ella el acceso a mayor y

mejor informacién para la toma de decisiones.

Aparece en ésta década la teoria del portafolio (Markowitz - 1952), las discusiones sobre
la teoria del endeudamiento de Franco Modigliani y Miller, Gordon Shapiro, William
Sharpe y Ezra S6lomon, De éstos Franco Modigliani fue premio novel de economia en
1985, Harry Markowitz de la Universidad de Nueva York, Merton Miller de la Universidad
de Chicago y William Sharpe de la de Stanford (California), fueron Premios Nobel de
Economia en 1990. Las instituciones y los instrumentos financieros asumen una amplia
variedad de formas. El gerente financiero, no solo busca la forma de obtener fondos, sino
gue estudia los mejores proyectos de inversién, lo que dio lugar al estudio del costo del
capital. En la década de 1960 cobra gran difusién la administracién por resultados, la
direccién por objetivos para el desarrollo de la profesién de gerentes financieros. La
utilizacion de la programacion lineal en el analisis financiero, de la teoria estocastica para
construir modelos de valuacion y del estudio del comportamiento de los precios de los

activos financieros, como otros muchos ayudan al desarrollo de los mercados financieros
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y a las finanzas internacionales. En principios de la década de 1970, con la crisis del
petréleo, se desarrolla la incorporacién de la planificacién estratégica y cobra nuevo
auge el Analisis de mercados financieros, el desarrollo de herramientas que brindan un
enfoque integral de la funcion financiera, los estudios sobre la inflacion y por ende la
incertidumbre. En 1972 la Bolsa de Chicago fundé el primer Mercado de Futuros
financieros, en base a un trabajo del economista Milton Friedman que demostré que las
libras esterlinas estaban sobrevaluadas y que se podia comprar y vender el derecho de
operar con ellas. En la década de 1980 ha habido grandes avances con respecto a la
valuacion de empresas y se ha dedicado una creciente atencion al efecto que las

imperfecciones del mercado tienen sobre el valor.

Nace la ingenieria financiera, como una idea para desarrollar nuevos modelos de
operaciones financieras y de las formas de las operaciones con titulos, valores y nuevos

tipos de contratos.

En los afios 90, las finanzas tuvieron una funcién vital y estratégica en las empresas. Las
diferencias en la informacion que conocen la administracién, los inversionistas en valores
de la empresa y otros intervinientes, como propietarios, clientes, proveedores, el Estado
y empleados , ha sido un area de fructiferas investigaciones en estos afios, como es la
idea de los Stackeholders. Que permite incorporar una nueva idea como es el agregado
de valor ( VEA — Valor econémico agregado). Otra realidad de los 90, es la globalizacién
de las finanzas, produciéndose la integracion de los mercados financieros mundiales en

forma creciente.

Por otra parte la globalizacion de la economia y la virtualizacion de las organizaciones y
de sus operaciones, gracias a los avances tecnoldgicos, traen sin lugar a dudas,
importantes cambios en la aplicacion de la administracion financiera, tanto en lo que
hace a nuevos instrumentos, al proceso administrativo de delegacion, estructuracion,
relaciones funcionales, toma de decisiones, conduccién del personal, implementacién de

los sistemas de informacion y control, etc.

1.1.2 Evolucién histérica de los activos de capital en Cuba
Cuba recibio por primera vez en su historia los resortes del tipo financiero a la llegada de

los espafioles en 1492.El alto costo que para ellos representé el riesgo asumido por los
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inversionistas en el descubrimiento del Nuevo Mundo, permite enmarcar en ese hecho

el inicio de la historia financiera en Cuba.

La primera contribucion que tuvieron que pagar los aborigenes fue la del oro, que
normalmente consistia en un quinto de lo que se extraia, es decir, el 20%.
Posteriormente se le incorporé el almojarifazgo o derecho aduanal que como promedio
era del 7.5% del valor de las mercancias que entraban o salian de la Isla. Por su parte,
la circulacibn monetaria se basaba en las monedas de oro y plata espafiolas, y
posteriormente se surte de monedas de oro y plata acuiiadas en México, las que por su

alto valor no permanecian en el pais.

En esta temprana etapa de fines del siglo XVI el hecho econémico mas relevante para
Cuba fue el surgimiento de la industria azucarera. Hacia 1730 se puso en circulacion la
llamada macuquina, que eran monedas de plata cercenadas que circulaban por su valor
nominal. Sin embargo, hacia 1771 se ordena recogerla cambiandola segun su peso real,
lo que cre6 un verdadero caos en las operaciones comerciales hasta que llegé la nueva

moneda de plata.

En el primer cuarto del siglo XIX, ya existia una base econdmica considerable: un millar
de ingenios que producian alrededor de 8 millones de arrobas de azucar y la exportacion

de café alcanzaba el millén de arrobas.

En 1868 surge el peso como unidad monetaria dividida en cien centavos, aunque
también se aceptaban monedas extranjeras. La vida econdémica del pais en la Uultima
etapa del siglo pasado (1875 a 1899), se caracterizd por la concentracién de la industria
azucarera al aparecer grandes centrales que fueron sustituyendo a los pequefios
ingenios y por el aumento de las relaciones mercantiles con los Estados Unidos. En 1894
surgié la Bolsa de Comercio de La Habana, de capital privado, esta bolsa apenas realiz6
operaciones hasta después de la Guerra de Independencia.

La presencia norteamericana se hizo sentir para 1898 con el establecimiento del North
American Trust Co. Con la intervencién norteamericana, crece el volumen de negocios
con este pais, de manera tal que durante el periodo comprendido entre 1901 y 1930 se
establecieron en toda la Isla alrededor de 30 instituciones financieras. El afio 1920 habia

marcado el inicio de una crisis interna como resultado de la posguerra y a pesar de los

10
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relativos auges econémicos de 1923 y 1925, la depresion econdmica de la nacién se
agudiz6 aun mas con la crisis mundial cuyo climax fue el crack de 1929. En el periodo
comprendido entre 1950 y 1958, a partir de la creaciéon en 1948 del Banco Nacional de
Cuba como banco central del pais, con autonomia orgénica, personalidad juridica
independiente y patrimonio propio, se incrementaron los depositos, llegando a funcionar
en el pais 56 instituciones bancarias con 226 oficinas. Las inversiones en valores y
préstamos de los bancos accionistas del Banco Nacional de Cuba se incrementaron
considerablemente, de modo particular las inversiones en Bonos del Estado, en
consecuencia, durante esa década se crearon varias instituciones financieras que
favorecerian al sector privado, a saber, el Banco de Fomento Agricola e Industrial de
Cuba (BANFAIC), el Fondo de Seguro de Depdésitos Bancarios, la Financiera Nacional,
S.A., el Fomento de Hipotecas Aseguradas (FHA), el Banco Cubano de Comercio
Exterior (BANCEX) y el Banco de Desarrollo Econdémico y Social (BANDES)

El Banco de Fomento Agricola e Industrial de Cuba se crea por la Ley No. 5 del 20 de
diciembre de 1950 con el objetivo de desarrollar la agricultura y la industria nacional, sin
embargo, las expectativas en cuanto a sus potencialidades fueron muy superiores a su

desempefio en la practica.

Al triunfo de la Revolucion, en enero de 1959, comenzé una nueva era de
transformaciones econdémicas y sociales en el pais, ya el 19 de agosto de ese afo,
segun la Ley No. 498 se crea un 6rgano que asume todo lo relacionado con la Bolsa de
Valores y el mercado de capitales.

El 13 de octubre de 1960, segun la Ley No. 890, se nacionalizaron las empresas
privadas radicadas en el pais, entre estas las 44 entidades bancarias. En esa misma
fecha, segun la Ley No. 891, se disuelve el Fondo de Hipotecas Aseguradas, el Fondo
de Seguros de Depositos Bancarios y el Fondo de Estabilizacion de la Moneda.

A partir del proceso de nacionalizaciéon, se sucedieron otras medidas tendientes a la
centralizacién de las funciones financieras en el Banco Nacional de Cuba, la regulacion
del crédito publico y privado. Con la Ley No. 930 se establecen en febrero de 1961 un
grupo de medidas importantes, facultandose al Banco Nacional de Cuba para ejecutar
todo tipo de operaciones bancarias, 0 sea, monetarias, de depdsitos, créditos,

11
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capitalizacion, ahorros, hipotecarias, de fomento y desarrollo, asi como la soberania
monetaria de la nacion. En el afio 1966 ocurrieron importantes cambios en el Sistema de
Direccion y Planificacion de la Economia, que significaron variaciones trascendentales
para las finanzas y especialmente para el Banco Nacional de Cuba, este qued6 como
Gnico organismo financiero del pais, encargado de la ejecucion y control del plan anual

de la economia.

En 1972, mediante la Resolucion No. 62 del 9 de febrero del Banco Nacional se dispone
la intervencién de la sociedad mercantil denominada Bolsa de la Habana, con todas sus
propiedades y activos de cualquier naturaleza, los que quedaron bajo la administracién

del Estado cubano.

Segun la Ley No. 1323 del 30 de noviembre de 1976, Ley Organica de la Administracion
Central del Estado, se establecieron las funciones principales de cada organismo. En
1982 se crea la crisis de la deuda externa. Las presiones de Estados Unidos en la banca
internacional se tradujeron en una disminucion del crédito a Cuba, lo que a su vez trajo
consigo la reduccion de la capacidad de pago para hacerle frente a la deuda y la
consiguiente necesidad de renegociarla. La imposibilidad de lograrlo ocasion6 por lo
tanto que en 1986 se detuviera el pago de la deuda.

La crisis econémica- financiera cubana de los afios 90 estuvo motivada por tres factores:
Derrumbe del campo socialista de Europa del Este, el recrudecimiento del bloqueo

norteamericano y la Insuficiencia de los mecanismos econdémico- financieros.

En 1992 se aprueba la Ley Torricelli que prohibe la entrada a los puertos de ese pais en
un plazo de 180 dias a buques que transporten mercancias o pasajeros a/o desde Cuba,
ademas, en febrero de 1996 se aprueba en el congreso de EE.UU el proyecto de ley
Helms Burton. Entre sus disposiciones contempla la imposicion de un bloqueo
internacional a Cuba y la oposicion al ingreso del pais al Banco Mundial y al FMI lo que

limita significativamente la obtencion de financiamiento externo.

Con el fin de revertir la crisis, desde su inicio el gobierno lleva a la practica, de forma
gradual un conjunto de transformaciones econdmicas sustancialmente radicales, muchas
de ellas fueron dirigidas a modificar la estructura economica y la gestion de las empresas

con el fin de estimular la eficiencia de la produccion y los servicios; otras al ordenamiento

12
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de las finanzas internas. Algunas de las medidas tomadas fueron:
» Apertura a la inversion extranjera.
» Reajustes de las estructuras del comercio exterior.
Cambios importantes en el Sistema Nacional de Contabilidad.
Creacion de Unidades Basicas de Produccion Cooperativa en la agricultura.
Despenalizacion de la tenencia de divisa por parte de la poblacion.

Apertura de una amplia red de comercio, gastronomia y servicios en divisas.

YV V YV VYV VY

Extensién del trabajo por cuenta propia.

1.1.3 Teoria de las inversiones
Las inversiones se pueden clasificar desde diferentes puntos de vista, pero la mayoria de

los autores coinciden en las siguientes:
Atendiendo a la funcién de las inversiones en el seno de la empresa:

> Inversiones de renovacion o reemplazo, que se llevan a cabo con el objeto de

sustituir un equipo o elemento productivo antiguo, por otro nuevo.

> Inversiones de expansion, que son las que se efectuan para hacer frente a una

demanda creciente.

> Inversiones de modernizacién o innovacién, que son las que se hacen para
mejorar los productos existentes o para la puesta a punto y lanzamiento de

productos nuevos.

> Inversiones estratégicas, que son aquellas que tratan de reafirmar la empresa en
el mercado, reduciendo los riesgos que resultan del proceso técnico y de

competencia.
Segun los efectos de la inversion en el tiempo:

> Inversiones a corto plazo, que son aquellas que comprometen a la empresa

durante un corto tiempo, generalmente inferior a un afno.

» Inversiones de activos de capital, que comprometen a la empresa durante un largo

periodo de tiempo, generalmente mas de un afo.

13
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Atendiendo a larelacion que guardan entre si:
» Independientes, son las que no guardan relacion entre si.

» Mutuamente excluyentes, ya que la aceptacion de una excluye automéaticamente

la realizaciéon de otras.

Varios autores coinciden en que la teoria de la inversibn como tal no aparece hasta que
Erich Schneider publica en 1944, su obra Teoria de la Inversion. Se trata del primer
estudio sistematico sobre la materia, y en el cual se recogen los modelos de decision de
inversiones mas importantes que existian por entonces. Se dice que la obra parte de la
hipotesis de la prevision perfecta y que trabaja con las diferentes variables que definen la
inversidn como si se pudieran conocer con certeza. Se trata de una obra para el calculo
de la economicidad de las inversiones privadas, aunque sus modelos de decision sean
aplicables también al caso delas inversiones publicas. Seria Joel Deanen 1951, con su
obra sobre Presupuesto de Capital, el primero en estudiar conjuntamente los problemas
de inversion y financiacion, iniciando de esta forma una tendencia que en los momentos

actuales tiene plena vigencia.

La mayoria de los entendidos en el tema, aseguran que la aceptacién de un proyecto de
inversion depende de los objetivos de la entidad que lo realice, asi se acepta que la
evaluacion de las inversiones en unidades econdmicas con fines de lucro se facilita
considerablemente, porque los ingresos y los gastos que origina el proyecto se valoran a
precios de mercado, y que esto no ocurren las inversiones de las entidades sin fines de
lucro, porque existen innumerables factores de ingreso o gasto no susceptibles de

valoracion a precios de mercado.

1.2 Métodos de valoracion y seleccion de inversiones
El problema fundamental que se presenta en toda accion de invertir, es el consistente en

determinar la rentabilidad del proyecto de inversién, ya que a su parecer, al disponer de
una medida de la rentabilidad de proyecto, se podra decidir si éste conviene o no llevarlo
a cabo, y ademas cuando se dispone de una lista de alternativas de inversion, éstas se
podran ordenar de mayor a menor rentabilidad, con el objeto de realizar en primer
término aquellas mas rentables. Gitman L. (2006) en su libro Fundamentos de

Administracion Financiera, Capitulo 13, denominado Conceptos y técnicas de

14
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presupuesto de capital, clasifica cinco técnicas en dos grupos, denominandolas técnicas
sofisticadas y no sofisticadas. Dentro del primer grupo se encuentran la tasa promedio
de rentabilidad y periodo de recuperacion de la inversion y como técnicas no sofisticadas
del presupuesto de capital se encuentra el valor presente neto, razén costo beneficio y

tasa interna de rendimiento.

En el liboro Fundamentos de Administracion Financiera de Weston and Brigham, se
mencionan cinco técnicas de presupuesto de capital, ordenadas fundamentalmente de
forma cronolégica a su surgimiento, estas son: Periodo de Recuperacion, Periodo de
Recuperacion descontado, Valor Presente Neto, Tasa Interna de Rendimiento y Tasa

Interna de Rendimiento Modificada.

1.2.1Periodo promedio de recuperacién
El periodo promedio de recuperacion se basa en la suposicion de que las entradas

promedio de efectivo son representativas del patron de flujos de caja, definiéndose asi

su férmula:

. . Tuversion neta
Periodo promedio de recuperacion =

Entradas promedios anuales

Las entradas promedio anuales se calculan, sumando las entradas anuales del proyecto
y dividiéndolas entre el nimero de afios necesarios para obtenerlo. El resultado indica la

cantidad de afios que necesita el proyecto para recuperar la inversion.

El periodo real de recuperacion determina exactamente cuanto tiempo toma recuperar la
inversion neta, por lo que en lugar de promediar las entradas de efectivo, la empresa

tiene en cuenta el momento en que cada entrada de efectivo se recibe.

La diferencia entre estas variantes, periodo promedio de recuperacion y el periodo real
de recuperacién, es que la primera refleja la suposicién de que el flujo de caja promedio
representa el patron real de flujos, mientras que la segunda, refleja el patrén segun el
cual la empresa recibe los flujos de caja. En el caso de anualidades, no existe diferencia

entre ambas variantes, en el caso de series compuestas de flujos de caja, los periodos

15
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real y promedio, pueden diferir.

La gran mayoria de los administradores financieros, prefieren la utilizacién del periodo
real de recuperacion de la inversion, porque refleja los patrones reales de flujo de cajay
se considera méas soélida teéricamente, aunque no se garantiza que se seleccionen

proyectos en el mismo orden en que lo hacen otras técnicas de presupuesto de capital.

Las técnicas sofisticadas de presupuesto de capital, clasificadas por Gitman, toman en
cuenta explicitamente al factor tiempo en el valor del dinero, por lo que de una u otra
manera descuentan los flujos de caja de la empresa a una tasa estipulada. Esta tasa,
también es llamada como tasa de descuento, costo de oportunidad y costo de capital
para referirse a la tasa de descuento minima que se debe ganar en un proyecto para

dejar que el valor de mercado de la empresa, permanezca sin alteracion.

Las técnicas clasificadas como sofisticadas en el presupuesto de capital son: Valor
presente neto, razén costo beneficio y tasa interna de rendimiento, las mismas se

trataran a partir del conocimiento brindado por Fred Weston en su ya citado libro.

1.2.2 Periodo de recuperacion (PR)
El Periodo de Recuperacion, es la primera técnica planteada por el autor. Se define

como el plazo de tiempo que se requiere para que los ingresos netos de una inversion

recuperen el costo de dicha inversion.

Esta se determina sumando los flujos futuros de efectivo de cada afio, hasta que el costo
inicial del proyecto de capital quede por lo menos cubierto, por lo que la cantidad total del
tiempo que se requiere para recuperar el monto original invertido, incluyendo la fraccion

de un afio en caso de que sea apropiada, es igual al periodo de recuperacion.

El autor define la siguiente ecuacion para su céalculo

Periodo de Recuperacién

_ Ao anterior a recuperacion + Costo no recuperado al prine. de afio

Flujo de efective durante el afio
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Una variante del periodo de recuperacion es el periodo de recuperacion descontado. Su
férmula es similar a la del periodo de recuperacién comun aunque los flujos de efectivo
esperado se descuentan a través del costo de capital del proyecto, por lo que se puede
definir como el nimero de afios que se requieren para recuperar una inversion, a partir
de los flujos netos de efectivo, descontados. Esta técnica usa la misma ecuacion que la
técnica anterior pero el flujo de efectivo a usar es, en este caso, el descontado por el

costo de capital del proyecto.

Con gran frecuencia el periodo de recuperacion ordinario y el periodo de recuperacién
descontado, producen rangos conflictivos.

El periodo de recuperacion ordinario no toma en cuenta al costo de capital cuando el
periodo descontado si lo toma, ya que muestra el afio en que ocurrird el punto de
equilibrio después de que se cubran los costos imputables a las deudas y al costo de
capital. No obstante, ambos métodos de recuperacion tienen menos probabilidades de

conducir a errores en la seleccion de proyectos.

1.2.3 Valor Presente Neto (VAN)
En la medida en que se reconocieron los defectos en el método del periodo de

recuperacion y en estos otros métodos iniciales, las personas empezaron a buscar otras
formas capaces de mejorar la efectividad de las evaluaciones de proyectos. Uno de
estos métodos que marco pauta dentro de las técnicas de presupuesto de capital es el
Valor presente neto, conocido por sus siglas en inglés como NPV (Net Present Value), el
cual se basa en las técnicas de flujo de efectivo descontado y se puede definir como un
método para evaluar las propuestas de inversion de capital, mediante la obtencién del
valor presente de los flujos netos de efectivo en el futuro, descontado al costo de capital

de la empresa 0 a la tasa de rendimiento requerida.

El NPW se puede formular de esta forma:

CF, CF, CF

I+ k) (I k) I+ k)

NPV = CF, +
Ll

W’pp'—ii
: st F k)

El criterio de decisién para toma de decisiones de aceptacion o rechazo cuando se utiliza
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esta técnica es el siguiente: Si el VPN=0, aceptar el proyecto, de otra manera rechazar el
proyecto. Si el VPN es mayor o igual a cero, la empresa obtiene un rendimiento igual o

mayor que el rendimiento requerido o costo de capital.

1.2.4 Tasa interna de rendimiento (TIR)
La Tasa Interna de Rendimiento (TIR), se define como aquella tasa de descuento que

iguala el valor presente de un proyecto con el valor presente de sus costos esperados,

pudiendo definir lo planteado de la forma siguiente:

CF, CF, CF,
+ -+ ~+ — =10
(I+TIR) (I+TIR)” (I+TIR)

‘Fﬁ'
i

i CF, __,
et 4+ TIR)

El criterio de decision para toma de decisiones de aceptacion o rechazo cuando se utiliza
esta técnica es el siguiente: Si la TIR =costo de capital, aceptar el proyecto, de otra
manera, rechazar el proyecto. Para que un proyecto sea aceptable, la TIR debe ser
mayor, o por lo menos igual, al costo de capital o tasa de oportunidad de la empresa.
Esto garantiza que la empresa gane mas que el rendimiento requerido. Una diferencia
entre los métodos de VPN y TIR, que a menudo ocasiona clasificaciones en conflicto, es
gue el sistema de VPN supone que los flujos de caja intermedios se reinvierten al costo
de capital de la empresa, en tanto que el sistema de TIR, supone la reinversiéon a la TIR.
Si la empresa cree que sus flujos de caja se pueden reinvertir en forma realista a la TIR,
entonces el mejor sistema es el de la TIR. Normalmente, esta suposicién podria ser mas
bien temeraria y la empresa debe utilizar el criterio de VPN. Otro enfoque desfavorable
de la TIR es cuando se presentan proyectos que no son normales. Definido por Fred
Weston, un proyecto es normal cuando tiene uno o mas flujos de salida de efectivo
seguido por una serie de flujos de entradas de efectivo. Sin embargo existen proyectos
gue presentan salidas de efectivo durante una época de su vida o al final de la misma,

denominados por esta caracteristica como proyectos no normales.

Relacion entre Tasa Interna de Retorno y Valor Actualizado Neto
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En general, para cualquier proyecto razonable, el valor actualizado neto es positivo
cuando la tasa de interés es baja. Para un mismo proyecto, a medida que se considera
una tasa de interés mayor, el valor actualizado neto se va haciendo mas pequefio hasta
que finalmente, al alcanzar cierto valor de la tasa de interés, éste se hace posteriormente

negativo.

Todos estos métodos matematicos son deterministas debido a que las variables que se
consideran para la toma de decisiones en el proceso inversionista son conocidas y tratan
de simular la realidad a partir de una serie de datos cuantitativos. No existe ninguno que
pueda tener en cuenta a la vez todos los aspectos de la inversibn aunque un buen
analisis debe combinar los principales el VAN, el TIR y el PR. Estos modelos no son en
si modelos de decision sino de informacién puesto que solamente son una parte del
proceso de decisiébn. Como se trabaja sobre la base de previsiones o estimaciones
futuras de las variables, los resultados dependeran del acierto de dichas previsiones; por
lo tanto, la capacidad de prever es un factor esencial para tomar decisiones acertadas en

materia de inversiones.

1.3 Analisis de las técnicas del riesgo en los proyectos de inversién

1.3.1 Conceptualizaciones previas del riesgo
La palabra "riesgo"”, ha tenido hasta la fecha muy diversas interpretaciones, en términos

muy simples existe riesgo en cualquier situacion en que no sabemos con exactitud lo que

ocurrirda al futuro.

Para "La International Organization for Standarization” (ISO) define al riesgo
como:"Combinacién de la Probabilidad de un Evento y su Consecuencia" ISO aclara que
el término riesgo es generalmente usado siempre y cuando exista la posibilidad de

pérdidas (resultado negativo)".
El "The Institute of Internal Auditors” (The IIA) define al riesgo como:

"La Posibilidad de que ocurra un acontecimiento que tenga un impacto en el alcance de
los objetivos. El riesgo se mide en términos de impacto y probabilidad”.

El Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola define el riesgo como la

contingencia o proximidad de un dafio y también como cada una de las contingencias
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gue pueden ser objeto de un contrato de seguro.
1.3.2 Clasificacién del riesgo
Los riesgos pueden clasificarse atendiendo a:
De la fuente del riesgo en:
» Internos: Aquellos que provienen del entorno empresarial.

» Externos: Los elementos fuera de la organizacion que afectan, en alguna medida,

el cumplimiento de sus objetivos.
Econdmicos o financieros:

» Economico: Medida de las posibles eventualidades que pueden afectar al
resultado de explotacion de una empresa, que hacen que no se pueda garantizar
ese resultado a lo largo del tiempo. Hace referencia a la incertidumbre producida
en el rendimiento de la inversion debido a los cambios producidos en la situacién
econdmica del sector en el que opera. Dicho riesgo puede provenir de: La politica
de gestion de la empresa, la politica de distribucion de productos o servicios; la
aparicibn de nuevos competidores, la alteracion en los gustos de los

consumidores, etc.

» Financiero: También conocido como riesgo de crédito o de insolvencia. Hace
referencia a las incertidumbres en operaciones financieras derivadas de la

volatilidad de los mercados financieros y de crédito.
Por las consecuencias:
» Puros: Posibilidad de que un dafio ocurra.
» Especulativos: Es aquel donde puedan obtenerse ganancias
Por su origen y alcance:

» Fundamentales: Acontecimiento de caracter extraordinario por su naturaleza
anormal y la elevada intensidad y cuantia de los dafios que de él puedan

derivarse.

» Particulares: Son personales en su origen y en su efecto y mas faciles de

controlar.
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Otra clasificacién los divide en:

>

Estaticos: Estan conectados con pérdidas causadas por la accion irregular de las
fuerzas de la naturaleza o los errores y delitos del comportamiento humano y que

resultan una pérdida para la sociedad.

Dindmicos: Estan asociados con cambios de los requerimientos humanos y

mejoramiento en la maquinaria y la organizacion.

Riesgo de mercado, asociado a las fluctuaciones de los mercados financieros, y

en el que se distinguen:
Riesgo de cambio, consecuencia de la volatilidad del mercado de divisas.
Riesgo de tipo de interés, consecuencia de la volatilidad de los tipos de interés.

Riesgo de crédito, consecuencia de la posibilidad de que una de las partes de un

contrato financiero no asuma sus obligaciones.

Riesgo de liquidez, se refiere al hecho de que una de las partes de un contrato
financiero no pueda obtener la liquidez necesaria para asumir sus obligaciones a
pesar de disponer de los activos que no puede vender con la suficiente rapidez y

al precio adecuado y la voluntad de hacerlo.

Riesgo pais o riesgo soberano. Es el riesgo de una inversién econdmica debido
sblo a factores especificos y comunes a un cierto pais. Puede entenderse como
un riesgo promedio de las inversiones realizadas en cierto pais. Mide en el torno
politico, econémico, seguridad publica, etc.(Si hay alguna guerra, hay seguridad,
tipos de impuestos, etc.)

1.3.3 Analisis de las técnicas del riesgo en los proyectos de inversion

Existen tres tipos de riesgos en un proyecto de inversion

Riesgo individual es el riesgo que tendria un activo si fuera el Unico que posee una

empresa, se mide a través de la variabilidad de los rendimientos esperados de dicho

activo.

Riesgo corporativo o interno de la empresa, es aquél que considera los efectos de la

diversificacion de los accionistas, se mide a través de los efectos de un proyecto sobre la
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variabilidad en las utilidades de la empresa. Refleja el efecto del proyecto sobre el riesgo

de la empresa.

Riesgo de beta o de mercado, es la parte del proyecto que no puede ser eliminado por
diversificacion, se mide a través del coeficiente de beta de un proyecto. No afecta mucho
por la diversificacion de cartera.

Descripcidn de otros tipos de riesgos que enfrentan los proyectos:

Riesgos de costo, sobrepasar los costos de desarrollo previstos, cambios en el alcance
y los requerimientos de la parte del cliente, mala estimacion de los costos durante la fase
de inicializacion

Riesgos de calendario, sobrepasar el calendario previsto a la estimacion del tiempo
necesario, Incremento de esfuerzos en la resolucibn de problemas técnicos,
operacionales o externos, mala asignacién de recursos 0 asignacion de recursos no

planeada, mayor prioridad en otro proyecto, perdida de recursos humanos no prevista

Riesgos tecnolégicos, problemas con tecnologias no controladas o problemas para
entender complejidad de nuevas tecnologias requeridas por el proyecto, usar
herramientas mal adaptadas, usar herramientas no aprobadas o con fallas, problemas de
hardware/software, problemas de integraciébn de las diferentes partes del proyecto

desarrolladas en paralelo.

Riesgos operacionales, mala resolucion de problemas no planeados, falta de liderazgo
en el equipo, falta de comunicacion, falta de motivaciéon del equipo, riesgos de monitoreo

y de implementacion.

Riesgos externos, cambios en el mercado que vuelven el proyecto obsoleto, mala
administracion de los oponentes al proyecto, cambios legales, cambios de normas,
estandares, con impactos sobre el proyecto, desastres naturales (fuego, inundacion,

terremoto, otros.).

1.3.4 Relaciones de Rentabilidad Econdmica y Eficiencia Financiera
Los ratios de rentabilidad comprenden un conjunto de indicadores y medidas cuya

finalidad es diagnosticar si una entidad genera beneficios suficientes para cubrir sus

costos y poder remunerar a sus propietarios, en definitiva, todas aquellas medidas que
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colaboran en el estudio de la capacidad de generar plusvalias por parte de la empresa.

La rentabilidad econdémica mide la tasa de devolucion producida por un beneficio
econdomico respecto al capital total, incluyendo todas las cantidades prestadas y el

patrimonio neto que sumados forman la inversion total.

Rentabilidad de la Inversion Total (%, Utilidades Netas,) :Utllldades_nletas x 100
Inversion total

La rentabilidad financiera relaciona el beneficio econémico con los recursos necesarios
para obtener ese lucro. Dentro de una empresa, muestra el retorno para los accionistas
de la misma, que son los Unicos proveedores de capital que no tienen ingresos fijos. La
rentabilidad puede verse como una medida de cdmo una compafiia invierte fondos para
generar ingresos. Se suele expresar como porcentaje. La rentabilidad financiera se

calcula:

Utilidadesnetas x 100
Rentabilidad del Capital Social (%)=  Capitalsocial

El Margen de Beneficio Neto o Rentabilidad sobre los Ingresos indica cuanto beneficio
se obtiene por cada peso de venta, en otras palabras, cuanto gana la empresa por cada
peso que vende después de haber ejecutado la inversion. Se calcula dividiendo el
ingreso neto después de impuestos entre las ventas o ingresos. El valor de este indice
estara en relacion directa al control de los gastos, pues por mucho que la empresa venda
si los gastos aumentan, el resultado se vera reducido por la influencia negativa del

exceso de gastos incurridos en el periodo.

Utilidadesnetas x 100
Total de ingresos

Rentabilidad Sobre los Ingresos (%)=

El ratio de cobertura de servicio de la deuda mide la capacidad para hacer frente a los

compromisos financieros y se mide.

Flujo de cajaneto
Cobertura Servicio de la Deuda= Reembolsos+ Intereses

23


http://es.wikipedia.org/wiki/Beneficio_econ%C3%B3mico

V/ /AR (G
INSTITUTO SUPERIOR v
MINERO METALURGICO DE MOA H ‘ \ —
Dr. ANTONIO NUNEZ JIMENEZ o ‘
Grupo Cientifico di nversione:

Identificacion de riesgos econdmicos y financieros en el proyecto de inversion “Hierro Nodular
EMNI”

Si CSD > 1: Se dispone del suficiente flujo de caja para cubrir el servicio de la deuda

anual.
Si CSD < 1: No dispone del suficiente flujo de caja para cubrir el servicio de la deuda
anual.
Asi, cuanto mayor sea el valor de este ratio, mejor serd la situacion en la que se

encuentra la empresa para hacer frente al servicio de la deuda.

El ratio deuda y Capital Social es la relacion inversa al ratio de autonomia financiera.
Estudia la relacion que existe entre la financiacion ajena y los fondos propios. Indica por
cada unidad monetaria de recursos propios cuantos recursos ajenos se utiliza. Mide el
riesgo financiero de la empresa, cuanto menor es este ratio menor es el riesgo
financiero. A medida que el apalancamiento es menor, mejor es la situacion financiera de

la empresa.

Préstamosa medianoy largo plazo
Capital social

Relacion Deuda/Capital Social =

La Rentabilidad del Capital Total o retorno sobre el capital invertido se obtiene
dividiendo la utilidad neta entre el patrimonio total de la empresa mas el aportado por
terceros. Mide cuanto dinero puede generar un negocio o inversion sobre el capital
empleado. Es una medida de qué tan eficiente resulta el proyecto de inversion para

convertir el capital de los inversores en ganancias

Utilidad neta

Rentabilidad Capital Total = ) ) )
Capital propio+ capital por terceros

Los Costos Especificos de Inversidon se relacionan con los gastos totales en los que
se incurre en la nueva inversion. Esta compuesto por el capital o activos fijos menos el

capital de explotacion sobre el valor de la produccion.

Costo total - Capital de explotaci
Valorde prod.

Costo Especifico de Inversion =

El Costo Especifico de Produccidn se relaciona con la valoracion monetaria de los
gastos incurridos y aplicados en la obtencion de un bien. Incluye el costo de los
materiales, mano de obra y los gastos indirectos de fabricacion cargados a los trabajos en

Su proceso.
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Se define como el valor de los insumos que se requieren para realizar su produccién de
bienes y servicio, se consideran aqui los pagos a los factores de la produccion: al capital,
constituido por los pagos al empresario (intereses, utilidades etc.), al trabajo, pagos de
sueldo, salario y prestaciones a obreros y empleados; asi como también los bienes y
servicio consumidos en el proceso productivo (materias primas, combustible, energia
eléctrica, servicio).

Costo de prod.anual
Valor de prod.anual

Costo Especifico de Produccion =

1.3.5 Umbral de Rentabilidad (UR)
El Umbral de rentabilidad (U.R.) que también se le conoce como punto de equilibrio o

punto muerto, determina el nivel o régimen minimo de explotacion en el que los ingresos
provenientes de las ventas, coinciden con los costos de produccion, es decir, el punto en

gue un proyecto no deja ni pérdida ni utilidad.

Por encima de este punto, el proyecto produce utilidades y por debajo produce pérdidas.
Mientras més bajo sea el UR, tanto mayores son las probabilidades de que el proyecto
obtenga utilidades y tanto menor el riesgo de que incurra en pérdidas.

El Umbral de Rentabilidad por lo general se expresa en términos de unidades fisicas
producidas (volumen de produccion), ingresos por ventas (valor de la produccion) o por
ciento de utilizacién de la capacidad instalada y de acuerdo a los términos en que se

requiera calcular, tendra para su determinacién su formulacion especifica:

VolumendeProduccion : UR = F en unidades fisicas
p=v
g p-r
VolumendeProduccion : UR = en pesos
p=v
. F .
VolumendeProduccion : UR = v et por ciento
r —

Donde:
F —costos fijos anuales en pesos (incluyendo gastos financieros)

p —precio de venta unitario en pesos
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v —costos variables unitarios en pesos(al 100% de aprovechamiento de la capacidad

normal viable).
r —ingresos por ventas en pesos
V —costos variables en pesos (a plena capacidad).

Los resultados obtenidos muestran a qué nivel de produccion y de ingresos por ventas,
asi como con qué utilizacion de la capacidad instalada el proyecto no reporta ni utilidad,
ni pérdida, siendo este analisis especialmente Util en un proyecto en que la decision es
muy sensible a determinada variable, se hace entonces necesario establecer el nivel de

riesgo a que estara sometida la operacion del mismo.

1.3.6 Andlisis de sensibilidad
El analisis de sensibilidad indica las variables que mas afectan el resultado econémico

de un proyecto y cudles son las variables que tienen poca incidencia en el resultado final.

En un proyecto individual, la sensibilidad debe hacerse con respecto al parametro mas
incierto. Es importante mostrar los efectos que tendria una variacion o cambio en el valor
de una o mas de las variables de costo o de ingreso que inciden en el proyecto (por
ejemplo la tasa de interés, el volumen y/o el precio de ventas, el costo de la mano de
obra, el de las materias primas, el de la tasa de impuestos, el monto del capital, etc.)
sobre la Tasa Interna de Retorno (TIR) o el Valor Presente Neto (VPN) y a la vez mostrar
la holgura con que se cuenta para su realizacion ante eventuales variaciones de tales

variables en el mercado con respecto a esa variable.

Si se tienen dos o mas alternativas, es importante determinar las condiciones en que una
alternativa es mejor que otra. Un proyecto puede ser aceptable bajo las condiciones
previstas en el proyecto, pero podria no serlo si las variables de costo variaran
significativamente al alza o si las variables de ingreso cambiaran significativamente a la

baja.

La evaluacién del proyecto sera sensible a las variaciones de uno o mas parametros si,
al incluir estas variaciones en el criterio de evaluacion empleado, la decision inicial
cambia. El analisis de sensibilidad, a través de los diferentes modelos, revela el efecto

gue tienen las variaciones sobre la rentabilidad en los prondsticos de las variables

26



V/ AR Eq —

INSTITUTO SUPERIOR Wq—

Dr: ANTONIO NUNEZ JMENEZ C, S r\;.
Identificacion de riesgos econdmicos y financieros en el proyecto de inversion “Hierro Nodular
EMNI”

relevantes.

Es importante visualizar qué variables tienen mayor efecto en el resultado frente a
distintos grados de error, en su estimacion permite decidir acerca de la necesidad de
realizar estudios mas profundos de esas variables, para mejorar las estimaciones y

reducir el grado de riesgo por error.

Sin embargo, son mas frecuentes las equivocaciones en las estimaciones futuras por lo
incierta que resulta la proyeccion de cualquier variable incontrolable, como los cambios

en los niveles de los precios reales del producto o de sus insumos.

Dependiendo del numero de variables que se sensibilicen en forma simultanea, el
analisis puede clasificarse como unidimensional o multidimensional. En el andlisis
unidimensional, la sensibilizacion se aplica a una sola variable, mientras que en el
multidimensional, se examinan los efectos sobre los resultados que se producen por la

incorporacion de variables simultaneas en dos o més variables relevantes.

1.3.7 Andlisis de escenario
El andlisis de escenarios es una técnica de analisis de riesgo, en la cual un niamero de

conjuntos buenos y malos de circunstancias financieras, se comparan con una situacion

mas probable o con un caso basico.

En un analisis de escenarios se eligen un mal conjunto de situaciones o circunstancias
(bajas ventas unitarias, precio de venta bajos, alto costo de variable por unidad, entre
otros), a esto se le llama escenario del peor caso, el cual se puede definir como un
analisis en el cual todas las variables de insumo se fijjan a sus mejores valores
razonablemente pronosticados. Después se elige un buen conjunto de situaciones que,
contrario a lo anterior, el escenario del mejor caso, radica en el analisis de todas las
variables de insumo o dependientes, fijandose a sus mejores valores razonablemente

pronosticados.

Después, los NPV o variables dependientes, bajo las condiciones buenas y malas, se
calculan y comparan con el NPV o variables dependientes esperado, o del caso béasico
del proyecto, el cual es el andlisis en el que todas las variables de insumo o
independientes se fijjan a sus valores mas probables. El andlisis de escenarios

proporciona una informacién muy util acerca del riesgo individual de un proyecto, sin
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embargo, es un poco limitado en la medida que considera solo algunos resultados
discretos (NPV o variables dependientes) para el proyecto, aun cuando en realidad

existe un namero infinito de posibilidades.
Dentro de la metodologia a utilizar se diferencian tres fases:

» La estimacién de los nuevos Flujos Netos de Caja, y aplicacion de los criterios de

valoracion de los proyectos de inversion.

» Determinacion del valor esperado, y la varianza del Valor Actual Neto (VAN) en

funcion del tipo de distribucion.

> Estimacion de la probabilidad de que el proyecto de inversion sea rentable (VAN >
0).

1.3.8 Simulaciéon de Monte Carlo
La técnica de la simulacion de Monte Carlo se basa en simular la realidad a través del

estudio de una muestra, que se ha generado de forma totalmente aleatoria. Resulta, por
tanto, de gran utilidad en los casos en los que no es posible obtener informacién sobre la
realidad a analizar, o cuando la experimentacién no es posible, 0 es muy costosa. Asi,
permite tener en cuenta para el analisis un elevado nimero de escenarios aleatorios, por
lo que, se puede decir que hace posible llevar la técnica del analisis de escenarios al
infinito ampliando la perspectiva de los escenarios posibles. De esta forma, se pueden
realizar andlisis que se ajusten en mayor medida a la variabilidad real de las variables
consideradas. La aplicacién de esta técnica se basa en la identificacion de las variables
gue se consideran mas significativas, asi como las relaciones existentes entre ellas
(aunque esto puede resultar realmente complejo), para explicar la realidad a estudiar
mediante la sustitucion del universo real, por un universo teoérico utilizando numeros

aleatorios.

La aplicacion del método de Monte Carlo para valorar inversiones plantea dos aspectos
fundamentales; la estimaciéon de las variables y la determinacién del tamafio de la

muestra.
La estimacion de las variables

Para la aplicacion de la simulacion de Monte Carlo se han de seguir los siguientes
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pasos:

En primer lugar, se selecciona el modelo matematico que se va a utilizar, siendo en el
caso de la valoracién de proyectos de inversion los mas habituales el Valor Actual Neto
(VAN), y la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR). Segun el valor obtenido para estos
métodos de valoracion se tomara la decision de si el proyecto es rentable y se lleva a

cabo o no.
Z = f(x), donde "Xx" es la variable desconocida a simular

A continuacién se procede a la generacion de numeros aleatorios (nUumeros tomados al
azar) comprendidos entre cero y uno. Estos nimeros pueden obtenerse utilizando un
ordenador, siendo necesarios tantos como variables se consideren en el modelo
multiplicado por el nimero de simulaciones que se deseen realizar. Una vez que se
dispone de los numeros aleatorios, éstos se llevan sobre el eje de ordenadas, y se
proyectan horizontalmente sobre las correspondientes funciones de distribucién F(x) de

las variables (o la variable) del modelo.
Estimacion del tamafio de la muestra

Para determinar el tamafio de la muestra, se empezara utilizando un ndmero no
demasiado elevado de simulaciones, que se sustituiran en el modelo matematico
seleccionado y se calculara la media y la desviacion tipica correspondiente al mismo. A
continuacion se ird ampliando el tamafio de la muestra hasta que la media y la
desviacion tipica no varien significativamente en relacion con los resultados obtenidos

con la muestra anterior.

1.4 Regulaciones y Normativas que rigen el proceso inversionista en entidades
estatales cubanas

Con motivo de orientar el trabajo hacia el conocimiento de Resoluciones y Normativas
gue regulan el proceso inversionista, a continuacion se relacionan de forma cronolégica

las principales leyes que rigen la politica de las inversiones en Cuba.

El Comité Ejecutivo del Consejo de Ministros con fecha 22 de septiembre de 1977,
promulgé el Decreto No. 5 "Reglamento del Proceso Inversionista”, y mediante el
Decreto No. 105, de fecha 3 de mayo de 1982, se pone en vigor el "Reglamento para la

Evaluacion y la Aprobacién de las Propuestas de Inversion y de las Tareas de Inversion”,
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habiéndose dictado posteriormente, con fecha 28 de septiembre de 1998 la Resolucién
No. 157/98, la que puso en vigor indicaciones para "Perfeccionamiento de las

Regulaciones Complementarias del Proceso Inversionista".

El 20 de enero de 1989, el Comité Estatal de Finanzas, emiti6 la Resolucion No. 6
mediante la cual estableci6 las regulaciones financieras especificas que aplicaran las
entidades estatales creadas para administrar una inversion y regula la forma en que
deberan proceder las empresas que se creen al poner en explotacion, parcial o
totalmente, la inversion y el tratamiento de las actividades o servicios, a través de los
cuales se obtengan ingresos provenientes de terceros o de la poblacién. Otra resolucion
emitida por este mismo Comité, fue la No. 28 del 9 de agosto del mismo afio, la cual
“establece el procedimiento para el financiamiento, contabilizacion y control de las

inversiones que se realizan en el extranjero no contempladas en el Plan de inversiones.

EL Ministerio de Economia y Planificacion fue creado mediante el Articulo 1 del Decreto-
Ley No. 147 "De la Reorganizacion de los Organismos de la Administracién Central del

Estado”, del 21 de abril de 1994, como uno de dichos organismos.

La Asamblea Nacional del Poder Popular, en uso de las atribuciones que le son
conferidas, en el Articulo 75, inciso b) de la Constitucién de la Republica, acuerda dictar
la Ley Numero 77, Ley de La Inversién Extranjera, con fecha en su sesién del dia 5 de
septiembre de 1995, correspondiente al V Periodo Ordinario de Sesiones de la Cuarta

Legislatura, la cual refleja en su articulo 1 su objeto y contenido:

Esta Ley tiene por objeto promover e incentivar la inversion extranjera en el territorio de
la Republica de Cuba, para llevar a cabo actividades lucrativas que contribuyen al
fortalecimiento de la capacidad econdmica y al desarrollo sostenible del pais, sobre la
base del respeto a la soberania e independencia nacionales; y establecer, a tales

efectos, las regulaciones legales principales bajo las cuales debe realizarse aquella.

Mas tarde, el Ministerio de Economia y Planificacion emite la Resolucion No. 157/98, el
28 de septiembre de 1998, la cual pone en vigor el perfeccionamiento de las
Regulaciones Complementarias del Proceso Inversionista, cuyos documentos e
indicaciones a cumplimentar son referidas a los requerimientos para la inclusion de las

inversiones en el plan, para el inicio de la ejecucion de las inversiones, autorizacion del
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uso de suelo, proteccién del medio ambiente, compatibilizacién con los intereses de la
defensa, presupuesto de la inversion, financiamiento de las inversiones, licitacion de
construcciones, proyectos y suministros y contratacion de trabajos de proyectos entre

otros.

El Ministro de Economia y Planificacion, en uso de las facultades conferidas, pone en
vigor, por mandato del Acuerdo No. 5566, de fecha 24 de noviembre de 2005, del Comité
Ejecutivo del Consejo de Ministros, las indicaciones para el Proceso Inversionista
definida en la Resolucion No. 91/2006, del 16 de marzo, las cuales trazan como
objetivo:

“Garantizar la integralidad del proceso inversionista, a través de:

» Considerar la preparacion, planificacion, contratacion, ejecucion, y control de las
inversiones como un sistema desde su concepcion hasta la asimilacion de las
capacidades de produccion y servicios, tanto de la inversién principal como de las

inducidas si las hubiera.

» Contribuir a la racionalidad y eficiencia del proceso inversionista, muy

especialmente en lo referente a la reduccion de sus plazos, a través de:

» El empleo de la D.I.P, donde el inversionista considere que estén creadas las
condiciones para su aplicacién, para todo el proceso inversionista o partes del

mismo, con la finalidad de lograr la eficacia en el proceso.

Acompafado a estas Resoluciones, se disefiaron metodologias para la elaboracion de
estudios de factibilidad, orientadas hacia distintos sectores de la economia del pais, de
las cuales se pueden citar: “Metodologia de estudios de factibilidad para proyectos
industriales”, “Metodologia de estudios de factibilidad para proyectos turisticos” y
“‘Metodologia de estudios de factibilidad para proyectos de inversion extranjera”, las
cuales complementan, junto a las resoluciones y normativas anteriormente relacionadas,

instrucciones que emite el pais para el desarrollo eficaz de este singular proceso.

Esto propicid a que en marzo del 2005, el MINBAS elaborara la “Metodologia para la
presentacion, evaluacion, aprobacidn y control de proyectos de inversion”. Dicha
metodologia es la que se utiliza en el grupo empresarial del niquel para ejecucion de

todos los estudios de factibilidad.
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1.5 Modelos, métodos y manuales para la identificacion de riesgos en proyectos de
inversion.

1.5.1 Métodos cualitativos de analisis de riesgos

Entre los mas conocidos se encuentran el método del criterio de frecuencia de Prouty y
el método del criterio de gravedad o financiero, los cuales evallan cualitativamente la
frecuencia y el impacto de los riesgos, respectivamente. Resulta apropiado utilizar estos
dos meétodos cuando no se dispone de informacion suficiente con lo que se hace
necesario consultar las opiniones de expertos. Aunque presentan relativa sencillez,
pueden dejar de ser eficaces si esta informacion subjetiva se trata como aleatoria. Se
han disefiado modelos matematicos para el tratamiento de informacién subjetiva o

incierta.

En el método del criterio de frecuencia de Prouty los riesgos se agrupan con arreglo a los

criterios siguientes:

Riesgo poco frecuente: Si la frecuencia de pérdida es casi nula, practicamente el evento

no sucede.

Riesgo Ligero: Aunque posible, el evento no podria suceder en corto plazo.
Riesgo moderado: Si la frecuencia sucede una vez en un lapso de tiempo.
Riesgo frecuente: Si la frecuencia sucede regularmente.

En el método del criterio de gravedad o financiero los riesgos se clasifican segun el
impacto financiero que tengan sobre la entidad teniendo en cuenta los criterios

siguientes:

Riesgo leve: Si el impacto financiero de las pérdidas se puede llevar contra el

presupuesto de gastos y este lo asume.

Riesgo moderado: Si el impacto financiero de las pérdidas hace necesario una

autorizacion fuera del presupuesto para sobrellevarlo financieramente.

Riesgo grave: Si el impacto financiero de las pérdidas afecta las utilidades, pero se

mantiene la continuidad del proceso productivo.

Riesgo catastrofico: Si el impacto financiero de las pérdidas pone en peligro la

supervivencia de la entidad.

32



V/ AR Eq —

INSTITUTO SUPERIOR Wq—

Dr: ANTONIO NUNEZ JMENEZ C, S r\;.
Identificacion de riesgos econdmicos y financieros en el proyecto de inversion “Hierro Nodular
EMNI”

El método por sistema de puntos se basa en atribuirle una cifra variable a determinados
factores concretos que inciden en una instalacion. La composicion aritmética genera un
valor numeérico que se llama indice de riesgo. Como se utiliza un proceso adimensional
este método genera una medida de la gravedad del riesgo que se puede comparar con
otros métodos.

Practicamente estos métodos requieren de datos del pasado para evaluar o estimar las
variables frecuencia e intensidad del riesgo. Generalmente las empresas no cuentan con
una base de datos sobre el impacto y la frecuencia de los riesgos que se han
materializado en el pasado, es por ello que se requiere a la opinion de personas que por

Su experiencia y conocimientos puedan actuar como expertos.

La seleccibn de experto para calificar las variables de los riesgos (frecuencia y
consecuencia) se realiza utilizando el criterio del conocimiento o experiencias que tiene
la persona sobre los procesos vinculados a cada objetivo al que se le analizan los
riesgos. El experto puede ser una persona de cualquier area. Estas personas seran las
gue daran sus valoraciones individuales sobre los riesgos que atafien a ese equipo
especifico. Una misma persona puede actuar como experto en varios riesgos y la

cantidad de expertos también pueden variar en cada riesgo a evaluar.

El objetivo central que se persigue es que la empresa pueda realizar previsiones
adecuadas de su futuro en un contexto que tenga en consideracion la incertidumbre
partiendo de estas herramientas clasicas dada su flexibilidad y adaptabilidad a la

resolucion de cualquier problema.

1.5.2 Métodos cuantitativos de analisis de riesgos
Un factor determinante para utilizar esta técnica de evaluacion de riesgos es la

disponibilidad de suficiente informacion con alto grado de precision, ya sea de fuente
interna como externa, para estimar la probabilidad o el impacto del riesgo empleando

mediciones de intervalo o de razoén.

Los meétodos cuantitativos incluyen técnicas probabilisticas, no probabilisticas y de
benchmarking.

Las técnicas probabilisticas miden la probabilidad y el impacto de un numero de

resultados basandose en premisas del comportamiento de los eventos en forma de
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distribucién estadistica. Entre las técnicas mas empleadas se encuentran:

Valor en Riesgo (Value at Risk, en inglés): Los modelos de valor en riesgo estan
basados en supuestos de distribucion estadistica acerca del cambio en el valor de un
elemento o conjunto de elementos asumiendo que dicha variacion no superard un
determinado nivel de confianza a lo largo de un periodo determinado de tiempo. Se
utilizan para estimar intervalos de variacion extremos y poco frecuentes. Las medidas
estadisticas de varianzas, covarianzas y desviacion tipica de los modelos se usan para
medir los riesgos asociados a la variabilidad (de precios, rendimientos, tasa de cambio,

tipo de interes).

La empresa ante dos proyectos con igual o similar valor de VAN (utilizando la misma
tasa de descuento) deberia escoger el proyecto que presente menor volatilidad de los
flujos de caja. Esta es la idea de fuerza del valor en riesgo, construir un indicador de la
volatilidad de los flujos de caja que pueda completar la medida del VAN y que permita
entonces clasificar y priorizar los proyectos. Basicamente el método determina el valor
maximo que se podria perder para un determinado nivel de confianza. Este monto

maximo tiene asociado una probabilidad de perder.

1.6 Manual para la identificacion de riesgos economicos y financieros en
proyectos de inversion

El manual al utilizar en este estudio es el manual de procedimiento para la
identificacion de riesgos econdmicos y financieros en proyectos de inversion,,
elaborado por el Grupo Cientifico de las Inversiones (GClnver), perteneciente al
Departamento de Ciencias Econdémicas de la facultad de Humanidades del Instituto
Superior Minero Metalurgico de Moa.

La importancia que posee el manual es que organiza, integra y sistematiza un conjunto
de técnicas e indicadores para el proceso de identificacién de riesgos, y esta dirigido a
especialistas del area de las inversiones, principalmente aquellos que elaboran estudios
de pre viabilidad y viabilidad, como resultados de etapas que integran la fase de pre
inversion, pudiendo aplicarse a otros estudios, como son los estudios de oportunidad,
estudios de apoyo y en otras fases del ciclo del proyecto donde exista la necesidad de

tratamiento a variables inciertas.
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CAPITULO II. IDENTIFICACION DE RIESGOS ECONOMICOS Y
FINANCIEROS EN EL PROYECTO HIERRO NODULAR

A partir del estudio del andlisis del marco teorico conceptual, se procede a la aplicacion
de las técnicas para la identificacion del riesgo econémico y financiero en el proyecto de
inversion Hierro Nodular. Se implementaran de forma sistematica las técnicas de
Rentabilidad Econémica y de Eficiencia Financiera, el Andlisis de Sensibilidad, el Analisis
de Escenario y la técnica Simulacibn mediante el software @Risk, mostrando los

resultados para una valoracion final, cumpliendo con el objetivo del estudio a desarrollar.

2.1 Breve caracterizacion del proyecto de inversiéon Hierro nodular.
La Empresa Mecanica del Niquel( EMNI) Gustavo Machin Hoed de Beche, entidad

perteneciente al Grupo Empresarial CUBANIQUEL, se encuentra situada en la ciudad de
Moa, a 182 km de Holguin, 190 de Santiago de Cuba y a 960 de Ciudad de La Habana.
Su estructura esta compuesta por cuatro areas de regulacién y control (Direcciones de
Produccion, Compras, Recursos Humanos y Economia-Finanzas) y 13 Unidades
Empresariales de Base(UEB), dos de ellas ubicadas en la fabrica comandante Che

Guevara, una en Nicaro y otra en Felton:
Misién:
Mantener la disponibilidad técnica y operacional de la industria Cubana del Niquel,

garantizando los mantenimientos y reparaciones en el tiempo previsto con calidad y

bajos costos.

Visién:

Ser una organizaciébn capaz de brindar servicios de mantenimiento especializado,
produccion de piezas de repuestos, con una alta calidad técnica, profesional y de

competitividad internacional, fundamentalmente a las empresas del Grupo Empresarial
CUBANIQUEL vy otras entidades.

El estudio que presentamos prevé las inversiones y planes de modernizacion de la
unidad  empresarial de base (UEB Fundicion), para el sostenimiento de las
producciones, asi como el futuro desarrollo de la Empresa Mecanica del Niquel, donde
se pretende diversificar sus producciones y servicios, a partir de la implementacion de

una nueva tecnologia en el proceso de fundicion de las piezas, con la produccion de
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aleaciones de hierro nodular, logrando con esto una mayor calidad (resistencia y
durabilidad) a las piezas de repuesto para las industrias del niquel. En este caso se
encuentran los tramos de ejes centrales para los hornos de reduccién de las plantas

productoras de niquel Empresa “y Empresa “Cmdt. Ernesto Che Guevara”.
Antecedentes

La necesidad de desarrollar la tecnologia de produccion de hierro nodular responde
entre otros aspectos a lograr las especificaciones de calidad en los tramos de eje central
de los hornos de reduccion. Inicialmente se desarroll la tecnologia del hierro aleado al
cromo - niquel - molibdeno, con el inconveniente de ser una aleacion con grafito laminar
en vez de grafito esferoidal como se solicitaba en la documentacion técnica. Para la
fusion de la aleacion se emplearon tres hornos de induccién, dos de 1t de capacidad y 1
de 2,5 t de capacidad para poder lograr la capacidad de metal liquido en el molde, lo que

trajo consigo los siguientes inconvenientes:

» No existi6 homogeneidad en la composicién quimica del metal liquido de los tres
hornos.

> Necesidad de emplear dos cazuelas en el proceso de vertido del molde,
primeramente se emplea una cazuela para vaciar el metal de los hornos y
depositarlo en otra cazuela de recepcién para todo el metal de los tres hornos.

» La duracion de la colada se comporta de manera diferente en cada uno de los
hornos, incidiendo el consumo energético como indicador fundamental de forma

negativa.

Actualmente el equipamiento tecnoldégico con que cuenta la UEB de Fundicién para
asumir el desarrollo de la tecnologia a partir de la fundicibn con hierro nodular, no

responde a las exigencias técnicas del equipamiento existente.
Objetivos y alcance del proyecto
Dentro de los objetivos fundamentales esté:

» Disminuyen los costos por concepto de sustitucion de importaciones en las
fabricaciones de tramos de ejes centrales de los hornos, por valores promedios de
aproximadamente 3.4 MCUC anualmente, logrando satisfacer la demanda de

nuestro principal cliente y cumpliendo con las exigencias de calidad del producto.
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» Incremento de las producciones fisicas en 331.78 t/afio por tipo de aleaciones de
hierro nodular, acero inoxidable y hierro laminar, permitiendo cubrir las
necesidades de piezas de repuesto, reparaciones capitales y servicios de
mantenimiento a la industria del niquel, en los siguientes renglones:

» Fabricacion de tramos de ejes, fabricacion volutas warman y fabricacion de
suministros a partir de aleaciones con hierro nodular.

» Nuevas fabricaciones de piezas grandes de aleaciones con hierro laminar.

» Fabricacion de los brazos con aleaciones de acero inoxidable.

» Reposicion del equipamiento fundamental que permita el sostenimiento de los
niveles de produccion alcanzados para mantener las fabricaciones de los tramos
de ejes de los hornos de reduccion de ECG a partir de la fundicién con hierro

nodular.

Este proyecto fue elaborado por la Empresa de Proyectos e Ingenieria CEPRONIQUEL
la cual esta avalada por la Lloyd’s Register. Esta entidad internacional solicita que se
apliquen las técnicas de riesgos incluyendo Simulacion a los proyectos de inversion. Se
pudo constatar que el proyecto solo cuenta con un Analisis de Sensibilidad superficial,
los cuales no arrojan elementos de peso para la identificacion del riesgo. Los resultados
del estudio, indicaron una TIR después de impuestos de 24,57% y el VAN de 591.MP
CUC a una tasa de descuento promedio de interés del crédito del 20,6 %, el periodo en
gue retorna el capital invertido es de 5 afios 9 meses.

2.1.2 Seleccién y fundamentacion de las técnicas para la identificacion del riesgo
econdémico y financiero en el proyecto objeto de estudio.

Una vez realizada la caracterizaciéon de la empresa, se procedié a la seleccion vy
fundamentacion de las técnicas de evaluacion del riesgo individual a aplicar en el
proyecto de inversion. Para el cumplimiento de esta tarea, se utiliz6 el Manual de
Procedimientos para la identificacion de riesgo econdmico y financiero en proyectos de
inversion, elaborado por el Grupo Cientifico de las Inversiones (GClnver), perteneciente
al Departamento de Ciencias Econdmicas de la facultad de Humanidades del Instituto

Superior Minero Metallrgico de Moa.

Se escogieron para el proceso de identificacion las técnicas, Analisis de Sensibilidad,
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Analisis de Escenarios y Simulacion de Monte Carlo. A continuacién se

fundamentan cada una de ellas. El proceso de aplicacion de las técnicas se realiza de
modo sistémico, relacionando cada una de las técnicas segun los diferentes pasos a

sequir.

2.2 Resultados de la gestion de riesgos a traves de las relaciones de rentabilidad
economicay de eficiencia financiera.

Los resultados del célculo de las razones de rentabilidad econdmica se utilizan para
comparar entre por proyectos de inversion, siendo este sus uso mas comun. Pero no es
menos cierto que brindan gran informacion en la identificacion de riesgos en analisis de

un solo proyecto.

Tabla No 1. Indicadores de rentabilidad econdémica y financiera

Tabla No 1. Indicadores de rentabilidad econdémica y financiera
Indicadores de Rentabilidad Econdémicay Financiera. (Ver anexo No 1y No
2)

Rentabilidad de la inversion total 248%
Utilidades Netas( MP) 13.351,1
Inversion Total 5.385,8
Rentabilidad sobre los Ingresos 32%
Utilidades Netas 13.351,1
Ingresos Total 42.066,2
Cobertura Servicio de la deuda 1,87
Flujo de caja Neto 13.338,1
Reembolso+ Intereses 7.109,4,3

Fuente: Elaboracién propia. MP- miles de pesos
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Tabla No2. Indicadores de rentabilidad econémica y financiera.
Continuacion

Rentabilidad capital total 2 47
Utilidad Neta 13.351,1
C. Propio

C. Terceros 5.385,8
Costo especifico de inversion 0,11
Costo Total-Costo Explotacion 4.438,3
Valor Produccion 42.066,1
Costo especifico de produccion 0,32
Costo Produccion anual 1.194,9,
Valor Produccion anual 3.621,2

Fuente: Elaboracion Propia

2.2.1 Rentabilidad de la inversion total
La rentabilidad econdémica mide la tasa de devolucién producida por un beneficio

econOmico respecto al capital total, incluyendo todas las cantidades prestadas y el

patrimonio neto que sumados forman la inversion total.

Este resultado indica que la capacidad de generar utilidades a través de la inversion total
es muy alta, lo que denota su alta eficacia, que se traduce en ganancias sustanciales
expresadas en un 248%a partir del capital invertido. El nivel riesgo es bajo, debido a los

resultados de las utilidades sobre la inversion total.

2.2.2 Rentabilidad sobre los ingresos
El Margen de Beneficio Neto o Rentabilidad sobre los Ingresos indica cuanto beneficio se

obtiene por cada peso de venta, en otras palabras, cuanto gana la empresa por cada
peso que vende después de haber ejecutado la inversion. Se calcula dividiendo el

ingreso neto después de impuestos entre las ventas o ingresos. El valor de este indice
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estara en relacion directa al control de los gastos, pues por mucho que la empresa venda
si los gastos aumentan, el resultado se vera reducido por la influencia negativa del

exceso de gastos incurridos en el periodo.

El resultado muestra que la eficiencia relativa de la inversion después de tomar en
cuenta todos los gastos e impuestos sobre ingresos es de un 32%; es decir, que las
utilidades netas representan este porcentaje sobre el total de las ventas. Significa que
debe mejorar las ventas y mostrar especial atencion en los costos de operacion y vigilar
de manera constante lo que ocurre en el mercado y procurar un estricto control de los

gastos. Se aprecia un riesgo moderado en este indicador.

2.2.3 Cobertura servicio de la deuda
Este indicador muestra la capacidad de que tiene la empresa mediante sus flujos de

efectivos para hacer frente a los compromisos contraidos con terceros. Si la cobertura
servicio de la deuda es mayor que uno, entonces la empresa cuenta con la liquidez
necesaria para responder ante sus acreedores. El resultado arroja unas 1,87 veces, por
lo que la situacion de la empresa es muy favorable. Por lo que la percepcion del riesgo
en este indicador es bastante baja.

2.2.4 Rentabilidad capital total.
La interpretacién de este resultado indica que el rendimiento del capital aportado por

terceros para generar utilidades en esta inversion es de 2,47 veces. Esto significa que
mientras mayor sea este resultado mayores beneficios se obtendran y ms rapido se
podra rembolsar el préstamo. Este indicador muestra un riesgo bajo, por la capacidad de

las utilidades de superar al capital aportados por terceros.

2.2.5 Costo especifico de inversion
Los costos especificos de inversion se relacionan con los gastos totales en los que se

incurre en la nueva inversion. El resultado del costo especifico de inversion indica que el
capital total representa 0.11centavos con relacion a un peso del valor de la produccion
total. El nivel del riesgo en este indicador es relativamente bajo, ya que el proyecto tiene

una gran capacidad de absorber sus costos de inversion con los ingresos que genera.

2.2.6 Costo especifico de produccion

40



V/ /AR (G
INSTITUTO SUPERIOR v
MINERO METALURGICO DE MOA H ‘ \ —
Dr. ANTONIO NUNEZ JIMENEZ o ‘
Grupo Cientifico di nversione:

Identificacion de riesgos econdmicos y financieros en el proyecto de inversion “Hierro Nodular
EMNI”

El costo especifico de produccion se relaciona con la valoracion monetaria de los gastos
incurridos y aplicados en la obtencion de un bien. Incluye el costo de los materiales,
mano de obra y los gastos indirectos de fabricacion cargados a los trabajos en su
proceso. El costo especifico de produccion seria 0.32 centavos, es decir por cada peso
generado en las ventas de la produccién fue necesario invertir 0,32 centavos, tomando el
afo del ciclo de vida del proyecto de mayor aprovechamiento, en este caso fue el
segundo afio. Se muestra un nivel de riesgo bajo, dado por los niveles de eficiencia del

proyecto.

2.3 Resultados de lagestion de riesgos atravées de la aplicaciéon de la técnica
Analisis de Sensibilidad.

Para el Analisis de Sensibilidad se aplicé un cuestionario a un grupo de especialistas del

de inversiones de la empresa. (Ver anexo 3)

Se selecciond por parte de los especialistas del grupo de inversion de la empresa las
variables que se consideraban presentaban un comportamiento incierto en el proyecto,

las mismas fueron: Ingresos, Costos de Operacion y Costo de Capital.

Ingresos: Fue seleccionada por el comportamiento que puede manifestar durante el
proceso de produccién. En ella intervienen otras variables como precio y unidades, las
cuales tienden a fluctuar por factores internos como la cantidad a producir y factores
exdgenos como pueden ser el comportamiento del mercado, es decir la disminucién o

aumento de la demanda.

Los costos de operacion, constituye otra variable que los especialistas opinan presenta
un comportamiento incierto. Esta variable esta expuesta a las variaciones del costo de
los suministros, es decir materias primas e insumos, los cuales influyen de manera
importante en el comportamiento de estos costos. También es importante analizar que
existen otros factores de caracter internos como pueden ser la eficiencia con la que se

operen los equipos, el ahorro de electricidad, asi como los gastos de mano de obra.

Costo de capital: La inversion inicial puede verse afectada por factores ajenos al
proyecto de inversién. De lograrse una oferta firme de parte del suministrador puede
reducirse variacion del precio de los activos al minimo. Puede estar condicionada por las

relaciones comerciales, la situacion financiera e incluso hasta factores politicos y legales,
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condiciones de entrega, barreras comerciales y las variaciones en las tasas de cambio.

La tabla No 3 muestra como resultado, los efectos que ejerce la variacion porcentual de
cada partida (-60%, -40%, -20%, -10%, -5%, 0%, +5%, +10%, 25% +30%) en la
sensibilidad de la Técnica de Presupuesto de Capital (TPC), Valor Actualizado Neto
(VAN). Estas variaciones fueron determinadas por los especialistas del grupo de
inversiones de la empresa basandose en las experiencias adquiridas en la materia

durante afios. (Ver anexo 3).

Como resultado se obtuvo que las variables que proveyeron mayor sensibilidad al VAN
fueron Ingresos y Costo de Operacién, mostrando que con una variacién porcentual de -
10 % y +25 % respectivamente hacen obtener pérdidas en el proyecto representadas por
su valor de VAN de -95 en miles de pesos (MP) y - 26 (MP) para cada variable. Lo
opuesto mostro el Costo de Capital, que con una variacion de +30 % de su valor
estimado, se obtuvieron resultados de VAN de 440,0 MP, lo que demuestra la poca

sensibilidad que le confiere al VAN la variacién de estos indicadores.

Tabla No 3. Analisis de Sensibilidad

Tabla No 3. Analisis de Sensibilidad (ver anexo 3)

Partidas
VAN(MP)

-60% -40% -20% |-10% [ 0% 5% | 10% | 25% 30%

Ingresos -4.009 | -2.187 -793 -95 | 591 | 932 [1.273 | 2.296 | 2.637

Costo de

Operacion 2.069 1.576 1.084 | 837 | 591 | 468 | 345 -26 -152

Costo
867 775 686 639 591 568 544 464 440

capital

MP- miles de pesos. Fuente: Elaboracion Propia

La figura 1 muestra el resultado del Analisis de Sensibilidad. En la misma se aprecia
como las variables Ingresos y Costos de Operacion, variables identificadas como las
gue mas sensibilizan al Valor Presente Neto, son las que aportan mayor grado de
sensibilidad, lo que evidencia que una pequefia variacion porcentual en las mismas

hacen variar significativamente la rentabilidad del proyecto, no asi la variacion del Costo
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Capital, que mantiene una perceptible horizontalidad en los resultados del VAN al

cambio porcentual de sus indicadores, demostrando la poca elasticidad que le confiere

esta variable a la TPC sensibilizada

Figura 1. Analisis de Sensibilidad

Figura 1. Analisis de Sensibilidad

3.000
e
2.000 '
1.000 1.273
0 /-Bb
-1.000 =793
E ‘2.000 _2187
E -3.000 /
Z -4.000 4009
= -5.000
- - - - 0 0 0 0 0
60% 40% 20% 10% 0% 5% 10% 25% 30%
= |ngresos -4,009 | -2.187 | -793 -95 591 932 1.273 | 2.296 | 2.637
Costo operaciones| 2.069 | 1.576 | 1.084 | 837 591 468 345 -26 -152
= COSt0 capital 867 775 686 639 591 568 544 464 440

MP-miles de pesos. Fuente: Elaboracion propia

A modo de conclusién sobre la aplicacion de la técnica analisis de sensibilidad, los

resultados revelan los siguientes riesgos:

» La ocurrencia de VAN negativo es causado por una disminucion de los Ingresos

menor o igual a un 10 % de su monto esperado.

» La ocurrencia VAN negativo es causado por el aumento de los Costos de

Operacion mayor o igual al 25 % de su monto esperado.

2.4 Resultados de la gestion de riesgos através de la aplicacién de la técnica

Analisis de Escenarios.

El analisis inicia con la modelacion de distintos tipos de escenarios probables a ocurrir.

43



V/ AR ﬁq;

INSTITUTO SUPERIOR
MINERO METALURGICO DE MOA G
Dr. ANTONIO NUNEZ JIMENEZ

EMNI”

Para la confeccion de los mismos se le pidi6 a los especialistas del proyecto que

modelaran un grupo de escenarios teniendo en cuenta las partidas ya

comportamiento incierto en la técnica anterior, haciendo énfasis

ejercieron mayor grado de sensibilidad a la TPC segun los resultados obtenidos (ver

anexo 3). A diferencia de la técnica anterior, el analisis de escenario muestra un analisis

multidimensional, al variar varias variables simultaneamente. Cada uno

modelados fue creado mediante supuestos l6gicos de relacion entre partidas, variando

porcentualmente el valor base estimado segun el tipo de escenario don

Intervendria, como muestra la Tabla No 4.

Tabla No 4 Analisis de Escenario. ( ver anexo 3)

identificadas con

a aguellas que

de los escenarios

de

Tabla No 4. Modelacion analisis de escenario. ( ver anexo 1)

Variables Sensibles ESC1 ESC2 ESC3 ESC4 | ESCS
Ingresos -50% 50% 20% -40% 0%
Costos de Operaciones -10% 20% -5% 5% 0%
Costos de Capital -20% 20% -20% -10% 0%
VAN(MP) -2.523 3.413 2.173 -2.257 591
TIR 1,75% 43,36% | 35,41% | 4,06% |24,57%
PR 13,2 4,2 4,8 13 5,9

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla No 5. Modelacion Analisis de Escenario. Continuacioén

Tabla No 5. Modelacion analisis de escenario. Continuacion

Variables Sensibles ESC6 ESC7 ESC8 |ESC9
Ingresos 15% -30% -5% -15%
Costos de Operaciones 10% 15% -5% -5%
Costos de Capital 5% 10% 0% 0%
VAN(MP) 1.344 -1.511 373 -319

TIR 29,63% 10,00% 20,60% |18,37%
PR 5,2 9,40 6,00 6,11

Fuente: Elaboracion propia
Los escenarios descritos fueron los siguientes: (ver anexo3)

Escenario 1: Disminuyen las ventas por caida del mercado lo que repercute en la
disminucién de un 50% de los ingresos acompafiado de una disminucion de los precios
de los combustibles (FUEL) en 10%, lo que reduce los costos de operaciones. Se
registra un detrimento de los costos capital en un 20% por la no autorizacion para la
adquisicion de partes y piezas.

Escenario 2: Se incrementan las ventas en un 50% por la aparicion de nuevos
mercados en el pais. Aumentan los costos de operaciones por el incremento productivo
debido a la creciente demanda, asi como los costos de capital por necesidad de brindar

nuevos mantenimientos y reposiciones.

Escenario 3: Aumento de los ingresos por subida de precios de las ventas a la empresa
comandante Che Guevara en un 20%. Se alcanza niveles de eficiencia en la operacion
del horno, trayendo consigo un ahorro de energia, disminuyendo en un 5% los costos de
operacion. Se suspenden la adquisicion de piezas y herramientas por lo que los costos

de capital disminuyen un 20%.

Escenario 4: Una caida de los precios del niquel conllevan a una paralizacion de las
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inversiones de mantenimiento en la fabrica Ernesto Che Guevara, lo que acarrea una
pérdida de mercado incidiendo en un decrecimiento de los ingresos un 40%, pero los
costos fijos elevan los costos de operaciones un 5% y las inversiones no se ejecutan en

su totalidad debido a la situacién ya descrita, por lo que se ven afectadas un 10%.

Escenario 5: es el escenario descrito en el estudio EFTE, que muestra la forma a criterio

de los especialistas que debe ser e comportamiento de las variables.

Escenario 6: EI mercado aumenta la demanda de tus producciones en 15%,
acompafiado de un incremento de los precios de las materias primas por parte de tus
suministradores en 10%, asi como los incrementos de los servicios de mantenimiento en

un 5% por fallas del equipo.

Escenario 7: Disminucién de los ingresos por ventas un 30% por la rotura de uno de los
equipos y por consecuente la interrupcion del proceso productivo. El aumento de las
materias primas e insumos elevan a un 15% los costos de operaciones. La necesidad
de la reparacion de dicho equipo conlleva a un aumento del costo capital de un 10% la

ejecucion de la reparacion y mantenimiento.

Escenario 8: En este caso no se alcanza la capacidad optima del equipo debido a la
falta de experiencia en su explotacién, no se cuenta con la cantidad necesaria de
insumos para su explotacion y las inversiones en materia de terminacion total del equipo

no se ejecutan

Escenario 9: Incumplimiento de plan de ventas en un 15% por la aparicion de
competidores con precios mas interesantes, unido a un aumento de los insumos por

parte de los suministradores extranjeros.

Similar a la técnica de Analisis de Sensibilidad se procedi6 a realizar el calculo de la TPC
Valor Actualizado Neto (VAN) una vez insertado el porciento de variacion de cada una de
las variables que intervino en el escenario tipo, los cuales modificaron sobre el porciento
insertado, el monto de la partida para cada afio, aumentando o disminuyendo las
partidas segun la variacibn porcentual asignada y junto a las variables sin
comportamiento incierto establecidas en el modelo, se obtuvo los resultados de VAN por

escenario, como muestra la tabla No4 y No5 .

Una vez determinado los resultados, se identificaron de un total de 9 escenarios
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evaluados 4 escenarios con VAN < 0, obteniéndose un VAN por escenario 1, 4, 7y 9 de
(2523 MP), (2257 MP), (1511 MP) y (319 MP) respectivamente, para un 44,44% del total

modelado, lo demuestra que el proyecto presenta un nivel de riesgo medio.

Los escenarios con VAN > 0 fueron 5, definidos en los tipos 2, 3, 5, 6 y 8 el cual se
destaca el escenario 2 como el més optimista, el cual posee un monto de 3.413 MP

como muestra la figura No 2.

Figura No 2. Resultados VAN modelados

sac00 .  FiguraNo 2.Resultados VAN modelados s:::”
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$(1.000) - 319 8 5 6 3 2
$(2.000) 1 $(1.511)
$(2.523) $(2.257)
$(3.000)

Fuente: Elaboracion propia

Luego se procedio a realizar el andlisis estadistico a la Técnica de Presupuesto Capital
(Van). Para el mismo se le pidio al grupo de especialistas que le asignaran a cada uno
de los escenarios un por ciento de probabilidad de ocurrencia con base al total igual a
100 % del total de escenarios, como muestra la Tabla No 6 y No 7, donde se destacan
los escenarios 5, 6 y 8 con asignacion de probabilidad de 25%, 17 % y 18%

respectivamente.
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Tabla No 6. Asignacion de probabilidades

Tabla No 6. Asignacion de probabilidades

INDICADORES

ESC1

ESC2 ESC3 ESC4

ESC5 ESC6

VAN (MP) Segun
Escenarios
Modelados

-2.523

3.413 2.173 -2.257

591 1.344

Asignacion
Probabilidad

2%

8% 10% 3%

25% 17%

Fuente: Elaboracion propia

Tabla No 7. Asignacion de probabilidades

Tabla No 7. Asignacion de probabilidades. Continuacion

INDICADORES

ESC7

ESC8

ESC9

VAN (MP) Segun
Escenarios
Modelados

-1.511

373

-319

Asignacion

7%

18%

10%

Probabilidad

Fuente: Elaboracion propia

Tabla No 8. Resultados estadisticos

Tabla No 8. Resultados estadisticos

Valor Esperado (MEDIA)E | Desviacion estandar (D.E | Coeficiente Variacién
o) (C.V)
VAN MP VAN MP VAN MP
677,87 1.344 1.98

Fuente: Elaboracion propia
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Una vez asignada la probabilidad a cada escenario se calculé el Valor Esperado (E) del
VAN mediante la sumatoria de la multiplicacion de la probabilidad asignada al escenario
por el valor de la técnica de presupuesto de capital, obteniéndose los resultados de VAN

de 677,87 MP. La determinacién del ejunto con la probabilidad del escenario y su
resultado de VAN hizo posible el calculo de la Desviacién Estandar (o) mediante la raiz
cuadrada de la sumatoria del valor de la técnica en cada escenario menos el Valor
Esperado de la técnica, todo esto elevado al cuadrado y multiplicado cada uno por su
probabilidad, dando como resultado de VAN 1344 MP. Este resultado muestra que la
desviacion estandar es mayor al valor esperado, identificandose un riesgo moderado

para el proyecto, debido a que la dispersion mostrada por el resultado infiere que se

puede obtener un VAN negativo en un momento determinado. La division de O entre E

para la determinacion del calculo del Coeficiente de Variacion (C.V) mostré un valor de

1,98, confirmando un nivel de riesgo medio, pues al ser la © mayor que E confiere al

proyecto un grado de incertidumbre moderado. Ver tabla 8.

2.5 Resultados de la gestion de riesgos através de la aplicacion de Simulacién
Para completar el andlisis de riesgos en el proyecto objeto de estudio se realiza la

simulacién utilizando el software @Risk, software novedoso utilizado por grandes
empresas en el mundo y que viene a complementar el estudio. Permitemostrar multiples
resultados posibles en un modelo de hoja de calculo, e indicar qué probabilidad hay que
se produzcan. Esto quiere decir que el inversionista puede decidir qué riesgos desea
tomar y cuales prefiere evitar, tomando la mejor decisibn en situaciones de

incertidumbre.
Los pasos a seguir para realizar la simulacion son los siguientes:

» Definir variable dependiente (variable de salida).

» Identificar variables independientes (variables de entrada)

» Clasificar las variables en ciertas y aleatorias.

> ldentificar la distribucion de probabilidades de los valores de cada variable:
normal, uniforme, triangular, etc. (en base a la informacion disponible y/o a la

experiencia).
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» Generar k nUmeros aleatorios para cada una de las variables aleatorias a partir

de su respectiva distribucion de probabilidades.
» Calcular el conjunto de VAN menor que cero
Se tomaron las variables aleatorias previamente identificadas en el Andlisis de
Sensibilidad y la relacién entre variables y el rango de sus variaciones que se
determinaron en cada uno de los escenarios propuestos en la seccion Andalisis de

escenarios. Estas variables se identifican como variables continuas.

Se decidié utilizar la distribucién triangular RiskTriang(minimo;masprobable;maximo),
(ver tabla 9) la cual se usa usualmente como una aproximacion de otras distribuciones,
como la normal, o ante la ausencia de informacion mas completa. Dado que depende de
tres parametros simples y puede tomar una variedad de formas, es muy flexible para
modelar una amplia variedad de supuestos. Una caracteristica es que es cerrada,

eliminando la posibilidad de valores extremos que quizas podrian ocurrir en la realidad.

Tabla No 9. Indicadores a simular

Tabla No 9. Indicadores a simular
Variables Minimo Maximo
Ingresos -50% 50%
Costo de Operacion -15% 20%
Costo Capital -20% 20%

Fuente: Elaboracion propia

Luego de introducir la distribucion triangular con sus valores minimos, probables y
maximos de cada una de las variables inciertas en todos los afios de vida del proyecto
se identifica la variable de salida: el VAN. Se corre una simulacién especificAndose para
10 000 iteraciones. Mientras mas iteraciones mayor la probabilidad que los estimaciones
de los parametros de la poblacion estén dentro de un rango aceptable de los valores

verdaderos.
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Es muy importante establecer las correlaciones entre las variables independientes
porque de existir y no hacerse, los resultados de la simulacion podrian ser erréneos.
Segun el grado de interrelacion entre variables se le asigna un valor dentro del rango de
+1 a -1. Si la relacion es inversa se establece en un valor negativo y un valor positivo
para una relacion directa. Mientras mas cercanos a los extremos (+1 y -1) mas estrecha
es su grado de interdependencia. En este caso se determind que no existe correlacion
entre las variables, pues la relacién de una con otra no existe de forma constante, solo

en casos esporadicos, y los comportamientos son impredecibles.

La tabla No 10 resume los datos mas significativos de la simulacién por el tipo de
muestreo Latino Hipercubico, el cual fue automaticamente seleccionado por el software

en funcioén de la informacién de entrada. (ver anexo 4)

Tabla No10. Resultados de la Simulacion con muestreo Latino Hipercubico (ver

anexo 4)
Tabla No10. Resultados de la Simulacién con muestreo Latino Hipercubico
Estadisticos resumen para Valor Actualizado Neto, (VAN) / 2017
Minimo $ (2.571.403)
Méaximo $ 5.440.216
Media $ 1.619.897
Desv.Est $ 1.121.392
Varianza 1,25752E+12
Curtosis 2,92332
Mediana $ 1.621.360
Moda $ 1.392.997
#Errores 0
Percentil 50% $ 1.621.360
VAN<O 7,73% 773 de 10000
VAN>0 92,27% 9227 de 10000

Fuente: Elaboracion propia
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El valor promedio de VAN es positivo, Io que muestra seguridad en el resultado

econdmico del proyecto. La desviacion estandar al estar por debajo de la varianza, esto
reafirma la existencia de un nivel aceptable de riesgo para el inversionista. El valor moda
es 1.392 997 y el percentil indica que el 50 % de los valores del VAN estan por debajo
de 1.621360. La simulacion muestra que solo el 7,73% de VAN simulados son menores

gue cero, lo que el nivel de riesgo es bajo.

La figura No 4 muestra los resultados de VAN obtenido con la Simulacién con muestreo

Latino Hipercubico para un total de valores de 10.000 escenarios.

Figura No 4. Resultados VAN con Simulacion con muestreo Latino Hipercubico.

Valor Actualizado Neto, (VAN) / 2017
-0,24 3,47
5, 0% L 0%
4.0 -
- 303 - Valor Actualizado
< 3,0 - Neto, (VAN) / 2017
— 2 5 - ..
- Er[:l ‘ersion de prueba de @RISK M'F'_m':' -2571403,1151
S <~ b paraproposites.de evaluya Maximo 5440216,4638
e 1,5 - Media 1619896,9547
5 1,0 - Desv Est 1121391,9091
o ] Valores 10000
— 0.5
0,0
rn;'] -T| —i (| Lim
Valores en millones

Fuente: @ Risk

La grafica No.5 muestra la correlacién que existe entre las variables independientes y el
VAN (Jerarquia de Spearman). Se observa que las variables que ejercen una influencia
significativa de forma directa sobre el VAN son los Incrementos de Ingresos por Venta
del afio 2016 con 0,55 e Incrementos de las Ventas del afio 2017con 0,43. Se les debe
prestar una especial atencion a estas variables, pues una determinada variacién puede

incidir negativamente en el VAN.
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Figura No 6. Coeficientes de correlacion (Jerarquia de Spearman)

Valor Actualizado Neto, (VAN) / 2017
Coeficiente de correlacion (jerarquia de Spearman)

Incremento de Ingresos por Ventas (1-2) / 2016
Incremento de Ingresos por Ventas (1-2) / 2017
Incremento de Ingresos por Ventas (1-2) / 2018
Incremento de Ingresos por Ventas (1-2) / 2019
Incremento de Ingresos por Ventas (1-2) / 2020
Incremento de Ingresos por Ventas (1-2) / 2021
Incremento de los Costos (1-2) / 2016
Incremento de los Costos (1-2) / 2017
Incremento de Ingresos por Ventas (1-2) / 2022
Incremento de los Costos (1-2) / 2018
Incremento de Ingresos por Ventas (1-2) / 2023
Incremento de los Costos (1-2) / 2019
Incremento de Ingresos por Ventas (1-2) / 2024
Incremento de Ingresos por Ventas (1-2) / 2015
Incremento de los Costos (1-2) / 2021
Incremento de Ingresos por Ventas (1-2) / 2025

T t T T
— o — o~

02
0,3 1
0,4 1
0,5
0.6

o (= =1
Valor del coeficiente

Fuente: @ Risk

Los resultados obtenidos de la aplicacion de Simulacién, con 10.000 iteraciones
concluyen que el riesgo en el proyecto de inversion Hierro Nodular es relativamente bajo,

por lo que es viable para su pronta ejecucion.

De la informacion obtenida mediante la aplicacion de la técnica se identifica el siguiente

riesgo:
Resultado de VAN<O de 7.73% segun técnica de simulacion.
Al finalizar el capitulo se muestran las conclusiones siguientes:

Los resultados de las diversas técnicas para identificar el riesgo mostrd, que tanto el
Andlisis de Sensibilidad, como el Analisis de Escenario muestran un riesgo medio,
concluyéndose por ambas técnicas la incertidumbre que representa el proyecto. El
resultado arrojado por la Simulacion con muestreo Latino Hipercubico plantea el bajo
riesgo del proyecto. Por ser un andlisis mas profundo, por la cantidad de datos que
aporta, y el numero de iteraciones en la simulacion, es el resultado mas fiable y la que

mas solidamente expone el grado del riesgo.
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A pesar de gque existen estas técnicas no se tiene conocimiento de la utilidad practica de

las mismas. La aplicacion de estas, permite una utilizacion Optima de ellas

especialmente por su utilizacion de forma sistémica.
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CONCLUSIONES

De

los resultados obtenidos en la investigacion se resumen sus principales

conclusiones:

>

La identificacion de los riesgos econdmicos y financieros del proyecto a través de
la aplicacion de técnicas individuales y sistémicas permitié elevar la confiabilidad

de la inversion y disminuir su nivel de incertidumbre.

La aplicacion de las técnicas seleccionadas permiten identificar con mayor
precision los riesgos econdémicos y financieros potenciales que atentan contra el

éxito del proyecto objeto de estudio.

Los resultados obtenidos tras aplicar las técnicas para la identificacion de riesgos

econdmicos Yy financieros determino la existencia de un riesgo bajo.

El proyecto de inversion muestra un nivel de riesgo minimo con probabilidad de
ocurrencia de VAN menor que cero de 7.73 % segun técnica de simulacion.

A pesar de que existen estudios sobre la administracion del riesgo su aplicacion en

el sector empresarial es insuficiente.

La aplicacion de las técnicas seleccionadas demostré la validez y utilidad del
Manual de Procedimientos para la Identificacion de Riesgos Econdmicos y

Financieros en Proyectos de Inversion.
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RECOMENDACIONES
De las conclusiones planteadas se elaboran las siguientes recomendaciones:

> Presentar a la Direccion de la empresa los resultados alcanzados en la
investigacion para su andlisis y posible ejecucion de acciones que tributen a la
gestién del riesgo en el proyecto de inversion objeto de estudio.

» Tener en cuenta la aplicacion de las técnicas empleadas para mejorar el

tratamiento de los riesgos en proyectos de inversion.

» Utilizar el Manual de Procedimiento para la Identificacion de Riesgos Econémicos

y Financieros en Proyectos de Inversion de la empresa.
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Anexo 1
Ingresos, Estado de resultado y Flujo de Caja del Proyecto
T T
‘ DESCRIPCION 2014 2015 2016 27 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 TOTAL
Produccion
Preduccien Venntas sin Inversien (2 § 118121 178 681,9)
‘ Produccidn Ventas con Inversién (1 5 118121 220 7481
Incremento de Produccion Heto (1-2) 5 - 42 066,2|
Ingresos 0.0
‘ Ingresos sin Inversion (2 s 118121 178 681,98
‘ Ingrezos con Inversién (1 S 118121 220 7481
Incremento de Ingresos por Ventas (1-2) § - 42 066,2|
T
Costos 0.0
t0s =in Inversion (2 S 163 1281
| Costos con lnversién (1 5 178 865,2
Incremento de los Costos (1-2)) 5 15 7371
T 8
Resumen Estado de Resultado del Proyecto,pesos $x'000
‘ ESTADO DE RESULTADO 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 Total
Ingresos - 18212 21212 31212 INZ0 30883 30863 30883 30883 42 066,2
- 0o 0.0 0o 0 0.0 0.0
Ingresos Netos - 38212 31213 31213 3120 30863 3 30863 42 066,2
0,0}
Costo de Operacidn (0 202 11848 1 11848 1 1 1 11849 157371
0.0
Utilidad de Operaciones 0 4348 18171 18513 1891 1881 18913 18513 18513 26 3291
0,0]
Depreciacion 0.0 84,4 3866 386,6 3866 280,8 2808 280,8 280,% 280,98 280,8 4 427 6]
0.0
Costos Financieros 18,8 4087 1809 3 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 1352,2
‘IF.Erilcrﬁ 16,8 4087 180.9 3.0 8 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 1362,2
0.0
Utilidad antes de Impuestos (18,8 433 16310 15017 14423 15088 1610,5 18610,5 1810,5 20 549,53
0.0
Impuestos 0,0 15,3 281 71984
0,0]
Sobre las Utilidad 0.0 15,3 5281 718841
0,0]
Utilidad Neta (18,8 285 10802 938 8| 5807 10003 10130 10458 10468 10458 1045 8| 10458 13 3511
UN:MUSD 2014 2015 2016 2018 2018 2020 2023 2024 2025 2026 2027 2028 TOTAL
Utilidad Neta del Proyecto ] (18,8 285 10602 880.7 10488 13 3614
Iias Depreciacion ] 0.0 84,4 3866 3866 280,8 2808 280,8 4 4275
Ilas: Fonde de Contingencia g - - - - - - - - - - 0,0
I1as: Valor Residual 958,3
{+i-}\Wariacion de Capital del Trabajo $ 0,0 22 10,8 0,0 0,0 0,0 - - - - - - - - - 13,0]
Wenos: Inversiones s 51009 5 385.8
0,0]
Flujo de Caja Neto del Proyecio § (301,7) (6.010,2) 14359 14764 1.362,8 1.326,3 1.367.3 1.386,9 1.371.8 1.327,7 1.327,7 1.327.7 1.327,7 1.327.7 2.2858 13 3381
Flujo de Caja Acumulado § (301,7) (8.311.9) (3.876,0) (2.399.9) (1.037,3) 288,0 1.685,3 3.042,2 4.413.8 574156 7.069.1 8.396,8 9.724,5 11.062,2 13.3381
I
Tasa Interna de Retorno.(TIR) 24,57% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 213% 17,78% 21,39% 23,25% 23,83% %o
Tasa de Descuento 0.0% s 10.0% 20,6%
Valor Actualizado leto. (VAN s 13.338 | § 7279 [ § 3.878 | § 591
I
Periodo de Recuperacion 5 Afos 9 meses
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Anexo 2. FINANCIAMIENTO

Valores en MCUP

Financiamiento

2014 2016 2017 2018 2019 2020 Total
Praztame (15% Pago Inicial) 201 690,68
Préstamo (85% Cobertura del Credito) 1138 4116,7
BPA 10,8 949,85
Total 3080 £3044 1447 0.0 0.0 0.0 0.0 57571

2014 2018 2020 201 2022 2023
Principal - 12371 3045 228 0,0 0,0
Praztame (15% Pago Inicial) - 2215 0,0 0,0 0,0 0,0
Préstamo (85% Cobertura del Credito) 2006 2045 228 0,0 0,0
BPA - 33,0 - - - -
Intereses 16,8 284 4087 85,5 3.0 2 0.0 0.0
Préstamo (15% Pago Inicial) 08 352 441 0,2 0,0 0 0,0 0,0
Préstamo (85% Cobertura del Crédita) g4 2133 2531 95,3 3,0 0,8 0,0 0,0
BPRA 74 825 71 0,0 - - - -
Comiziones del BEC 0,5 15,3 0.4 18,2

Total Principal + Intereses 16,8 24164 17458 16623 14788 5282 3354 236 0,0 0,0 71083

E:\carpeta para imrimiri{Evaluacion Financiera xlz.xlzx]Financiamiento Total

Tasa de Interés Promedio
Facilidad |
Facilidad Il
BNC

Taza de Interés Promedio Total

Rl
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Anexo No 3

CUESTIONARIO No 1.

Estimado especialista, le agradecemos su certera colaboracion
respondiendo los aspectos que se le piden para el tratamiento de la
incertidumbre en el proyecto. Responda coherente a su pensamiento.
Muchas gracias.

De las partidas, variables e indicadores que intervienen en el proyecto de
inversion

1.- Identifique la variable o las variables que usted considere puedan
mantener un comportamiento incierto o puedan cambiar su valor durante la
vida del proyecto. (Complete la columna 1).

2.- Determine el intervalo de variacion de las variables identificadas que
considere pudiera estar su comportamiento. Puede plantear el valor maximo
y/o el minimo que puede tomar la variable de forma porcentual o numérica,
tomando como referencia el valor establecido en el estudio como base.
(Complete la columna 2).

3.- Modele escenarios o0 situaciones probables mediante la variacién
numeérica de 2 o mas variables (inciertas o no) que intervienen en el proyecto
y usted considere se relacionan entre si, de modo que la variacion de una
variable podria tener un efecto directo o indirecto en los resultados de una u
otras variables. Determine en el recuadro correspondiente a cada variable, el
intervalo o valor que considere se encuentra el comportamiento de la misma
para dicho escenario. Puede modelar hasta 4 escenarios (Complete la columna

4.- Asigne un valor porcentual a cada escenario modelado que indique la
probabilidad de ocurrencia. La suma de todas las probabilidades suma 100.
Note que a mayor valor, mayor probabilidad de ocurrencia del escenario.

5.- Justifique los motivos, causas y situaciones por los cuales elabora cada
escenario. (Complete Fila 5 los campos de Justificacion del Escenario 4 segun
corresponda)

6.- Exponga cualquier criterio de interés que usted estime conveniente su
conocimiento en materia de incertidumbre en el proyecto de inversion.
(Complete la fila 6 Otros)
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(1) Variables (2) Intervalo de variacion (3) Escenarios

Inciertas Valor Valor Valor Escenario | Escenario | Escenario Escenario 4 Escenario 5
Minimo Base Maximo 1 2 3

Ingresos -60% 30% -50% 50%

Costos -10% 20% -10% 20%

operaciones

Costo capital -5% 10% -20% 20%

(4) Asighacion de probabilidad por escenario (%)

Prob Escenario 1 Prob Escenario Prob Escenario Prob
2 3 Escenario 4
Probabilidad =30 Probabilidad Probabilidad = | Probabilid
=70 ad =

SUMA DE TODAS LAS PROBABILIDADES IGUAL 100 %

Justificacion del Escenario 1: Disminuyen las ventas por caida del mercado lo que repercute en la disminucion de un
50% de los ingresos acompafiado de una disminucién de los precios de los combustibles (FUEL) en 10%. Se registra un
detrimento de los costos capital en un 20 por la no autorizacion para la adquisicion de partes y piezas.

Justificacion del Escenario 2: Se incrementan los ingresos por la aparicion de nuevos mercados en el pais, aumenta los
costos de operaciones por el aumento de las materias primas e insumos en el mercado mundial, asi como los costos de
capital por la adquisicién de nuevas herramientas.
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(1) Variables

(2) Intervalo de variacién

(3) Escenarios

Inciertas Valor Valor Valor Escenario | Escenario | Escenario | Escenario Escenario 5
Minimo Base Maximo 1 2 3 4

Ingresos -35% 30% 20% -40% 15% -30%

Costos -12% 10% -5 % 5% 10% 15%

operaciones

Costo capital -20% 5% -20% -10% 5% 10%

(4) Asignacion de probabilidad por escenario

(%)
Prob Escenario 1 Prob Escenario Prob Escenario Prob
2 3 Escenario 4
Probabilidad =30 Probabilidad Probabilidad Probabilid
=10 =40 ad =20

SUMA DE TODAS LAS PROBABILIDADES IGUAL 100 %

(5) Justificacion del Escenario 1: Aumento de los ingresos por subida de precios de las ventas a la empresa comandante
Che Guevara en un 20%. Se alcanza niveles de eficiencia en la operacion del horno, trayendo consigo un ahorro de
energia, disminuyendo en un 5% los costos de operacion. Se suspenden la adquisicion de piezas y herramientas por lo
gue los costos de capital disminuyen un 20%
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Justificacion del Escenario 2: Una caida de los precios del niquel conllevan a una paralizacién de las inversiones de
mantenimiento en la fabrica Ernesto Che Guevara, lo que acarrea una pérdida de mercado incidiendo en un
decrecimiento de los ingresos un 40%, pero los costos fijos elevan los costos de operaciones un 5% y las inversiones no
se ejecutan en su totalidad debido a la situacién ya descrita, por lo que se ven afectadas un 10%

Justificacion del Escenario 3: El mercado aumenta la demanda de tus producciones en 15%, acompafado de un
incremento de los precios de las materias primas por parte de tus suministradores en 10%, asi como los incrementos de
los servicios de mantenimiento en un 5% por fallas del equipo.

Justificacién del Escenario 4: Disminucién de los ingresos por ventas un 30% por la rotura de uno de los equipos y por
consecuente la interrupcién del proceso productivo. El aumento de las materias primas e insumos elevan a un 15% los
costos de operaciones. La necesidad de la reparacion de dicho equipo conlleva a un aumento del costo capital de un
10% la ejecucion de la reparacion y mantenimiento.

(1) variables (2) Intervalo de variacién (3) Escenarios

Inciertas Valor Valor Valor Escenario | Escenario | Escenario | Escenario | Escenario
Minimo Base Maximo 1 2 3 4 5

Ingresos -7% 15% -10% -15 %
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Costos -12% 5% -10% 5%
operaciones
Costo capital -3% 3% -10% 0%
(4) Asignacion de probabilidad por escenario
(%)
Prob Escenario 1 Prob Escenario | Prob Escenario Prob
2 3 Escenario 4
Probabilidad =60 Probabilidad Probabilidad = | Probabilid
=40 ad =
SUMA DE TODAS LAS PROBABILIDADES IGUAL 100 %

(5) Justificacion del Escenario 1:en este caso no se alcanza la capacidad optima del equipo debido a la falta de experiencia en su
explotacion, no se cuanta con la cantidad necesaria de insumos para su explotacion y las inversiones en materia de terminacion

total del equipo no se ejecutan

Justificacion del Escenario 2: incumplimiento de plan de ventas en un 15% por la aparicion de competidores con precios mas
interesantes, unido a un aumento de los insumos por parte de los suministradores extranjeros.




ANEXO No 4

Nombre - Min Media Max 5% 95% | Errores
Celda Grafico

Incremento de Ingresos por 120 0

Ventas (1-2) / 2015 (314.298) 212.880 950.295 (176.263) 709.963

\'/chfa";‘zrl‘fg)dfz!gfgesos POr w20 -1787 287,0 1208 206,0 5370 785,0 -1000 766,0 4028 876,0 0
-2m 5m
v v

:/”ecr:far:e('x;)dfz'gf;esos PO In20 -1617 594,0 1089 178,0 4853 739,0 -901 923,1 3631 272,0 0
-2m m
v L

:/Zcr:fa';‘e(zfg)d/ez'gfgesos POT 020 -1544 663,0 1041 415,0 4628 465,0 -862 418,3 3472 845,0 0
-Zm 5m
v v

:/chrfa";e(rl‘fg)dfz'g%esos PO 1p20 -1538 807,0 1041 375,0 4634 635,0 -862 330,4 3473 218,0 0
-2m am
v v

:/r:’r:fa';‘e(qu)dfz'g%esos POr 1 920 -1531 023,0 1041 377,0 4638 807,0 -862 576,4 3473 347,0 0
-2m m
v L

\'/lcr:fa';‘e(zfg)d/ez'ggiesos PO R0 -1543 608,0 1034 038,0 4616 210,0 -868 938,6 3460 693,0 0
-2m 5m
v v

:/”ecr:far:e('x;)dfz'gggesos POrI's20 -1514 389,0 1029 702,0 4584 251,0 -852 940,7 3434 139,0 0
-2m 5m
v L

:/r:’r:fa';‘e(qu)dfz'gggesos por 1120 -1512 233,0 1029 692,0 4585 162,0 -852 468,0 3433 565,0 0
-Zm 5m
v v

\'/chfa";‘zrl‘fg)dfz!ggzesos Por u20 11512 237,0 1029 702,0 4617 814,0 -852 640,8 3433 892,0 0













