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RESUMEN

Las decisiones de inversion capital desempeiian un papel fundamental en la vida
econdmica-financiera de la organizacion empresarial. Los estudios de factibilidad
econdémica hechos sobre la base de estimar grandes beneficios futuros no necesariamente
garantizan que el proyecto produzca tales utilidades. El futuro es incierto por lo que el

dinero siempre estara en juego.

La empresa mixta Pedro Sotto Alba-Moa Nickel S.A moviliza grandes sumas de capital
para ejecutar sus proyectos para el cumplimiento de los planes de produccién de Ni+Co.
Un ejemplo de ello lo constituye el “Circuito de Molienda de Carbonato de Calcio”. Esta es
una inversion millonaria que sera ejecutada en un ambiente de incertidumbre sin el debido

tratamiento de los riesgos econdmico-financieros.

Lo anterior sirve de base para que se plantee la necesidad de realizar un analisis de
mucho més rigor mediante la aplicacion de técnicas modernas que permita identificar los
riesgos econdmico-financieros asociados a este proyecto de inversion y asi elevar su

confiabilidad y reducir el nivel de incertidumbre.

Esta investigacion presenta resultados certeros y confiables que demuestran que el
proyecto posee un nivel infimo de riesgo dado por un porcentaje de VAN menor que cero
de 2,26%, por lo que se propone presentar a la Direccion de la empresa los resultados
alcanzados en la investigacion para su analisis y posible ejecucion de acciones que

tributen a la gestién del riesgo en proyectos de inversion.



ABSTRACT

Capital investment decisions play a crucial role in the economic and financial life of the
enterprise. The economic feasibility study of a project which is based on estimating
significant future profits does not necessarily guarantee that the project will produce such

utilities. Future is uncertain so money is always on the line.

The joint venture Pedro Sotto Alba-Moa Nickel S.A. invests large amounts of capital funds
for the execution of its projects in order to meet the incremental production targets. The
“Calcium Carbonate Reject Grounding Mill” is one example. This is a millionaire capital
project which will be executed under uncertainty without an adequate treatment of the

associated economic and financial risks.

Based on the above, the need is for a more thorough analysis to be conducted by applying
up-to-date risk analysis techniques. This will allow the identification of economic-financial
risks associated to this capital project so as to increase its reliability and reduce

uncertainty.

This research presents accurate and reliable results which proved that the project
associated risks are minimal, as indicated by a 2,6 percent of VAN below 0. Therefore, it is
proposed to present the investigation results to Moa Nickel management for further
analysis and undertaking potential actions directed to project risk management. In this
regard, it is for to the project initiator to pay special attention to the price changes as the

project evolves.
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INTRODUCCION

La medicidn y gestion o manejo del riesgo es una disciplina relativamente nueva que ha
surgido con gran dinamismo después de episodios de inestabilidad y crisis financieras que
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
Jap6n en los afios noventa y la de las empresas puntocoms’ 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, respectivamente.

Estos acontecimientos, que constituyeron materializaciones de los riesgos existentes, han
puesto de manifiesto la necesidad de la medicion y el manejo de riesgo en un mundo cada
vez mas interconectado. En la actualidad, la gestion del riesgo se ha configurado como
una nueva ciencia social (ERM, Enterprise Risk Management) en las instituciones
financieras, tesorerias de grandes firmas y ejecutores de megaproyectos donde se utilizan
meétodos cientificos para asumir riesgos con conocimiento, disminuyendo las posibilidades

de fracaso al tomar decisiones sustentadas en datos.

Con bases y aspiraciones superiores, el Estado cubano ha lanzado una estrategia
encaminada a promover el desarrollo de la empresa cubana en beneficio de la economia
nacional. En el marco contextual actual, se hacen cada vez mas importantes y necesarios
proyectos de inversion que brinden una seguridad razonable y resultados ventajosos para

las partes que en ellos intervienen.

Los Lineamientos de la Politica Econdmica y Social del Partido y la Revolucién debatidos y
aprobados en el VI Congreso del Partido para la actualizaciéon del modelo socio-
econdémico cubano contemplan como objeto de interés especial por parte del estado el de

“mejorar la posicion de la industria del niquel en los mercados mediante el aumento de la

! Empresas que desarrollan su actividad principal en internet.
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produccion, elevacion de la calidad del producto final y reduccién de los costos, logrando

asf una mejor utilizacién de los recursos minerales...”?.

En materias de inversion, los lineamientos 116, 119, 122, 124 y 126 establecen que el
objetivo fundamental es lograr reorientar la politica inversionista hacia una mayor
integralidad del proceso, eliminando ineficiencias, errores y atrasos que denigran el

proceso inversionista cubano.

La planta Comandante Pedro Sotto Alba-Moa Nickel S.A. constituye un icono de la
industria minera cubana actual. La planta moense fue originalmente disefiada en 1957 con
una capacidad de producciéon de 22.500 toneladas de niquel y 2.000 toneladas de cobalto
en forma de sulfuro concentrado. Sin embargo, no seria hasta 1998 que se cumpliria esta
meta mediante la modernizacién del parque de equipos mineros, mejoras y reparaciones a

los sistemas tecnoldgicos y la sustitucion por nuevos y modernos activos de capital.

En el 2005, la puesta en operacion de un sedimentador de alto rendimiento en la planta de
Precipitacion de Sulfuros y la implementacion de la tecnologia CIPIMM posibilitd que la
produccion anual de la planta se incrementase a mas de 33.000 toneladas; lo que

equivaldria a aproximadamente un 37% por encima de su capacidad de disefio original.

Méas adelante, en el 2008, con la terminacion de la primera fase del proyecto de
Expansién, la capacidad productiva de la planta se incrementé a 37.000 toneladas. La
segunda fase contemplaba un 5to tren en la Planta de Precipitacion de Sulfuros, un 6to
tren en Lixiviacion, una nueva Planta de Acido, una nueva Planta de Preparacion de Pulpa
y la ampliacion del complejo de H, y H,S para una produccion total de 46.000 toneladas
de sulfuros mixtos de niquel mas cobalto. Estos circuitos quedaron inconclusos debido a la
cancelacion abrupta del proyecto en 2008 a raiz de problemas financieros de la Empresa

de Metales provocados por la crisis econdmica financiera mundial.

? Lineamiento # 224 del Capitulo VIII. Politica Industrial y Energética.



V/ AR Eq—“‘-\
INSTITUTO SUPERIOR rE
MINERO METALURGICO DE MOA
Dr. ANTONIO NUREZ JIMENEZ'

Identificacién de Riesgos Econémicos y Financieros en el proyecto “Circuito de Molienda de Carbonato de
Calcio”

Indiscutiblemente los logros y récords productivos que la empresa ha experimentado
desde su puesta en marcha han estado supeditados a un proceso inversionista paulatino y

sistematico a la largo de estos afios.

Sin embargo, contrario al acercamiento de las empresas hacia la gestion de riesgos, las
indagaciones y las entrevistas realizadas a especialistas de la rama de inversiones,

principalmente a los de la entidad objeto de estudio expusieron las siguientes deficiencias:

v' Escasa vision y pobre percepcion acerca la administracion de riesgos como
disciplina que pueda resolver o evitar problemas en los procesos de seleccion de
inversiones.

v' Desconocimiento de las técnicas y procedimientos contemporaneos para la gestion
de riesgos.

v' Falta de regulaciones y directivas gerenciales en las empresas que orienten al

manejo estructurado y eficaz de los riesgos en las inversiones.

Moa Nickel llevd a cabo el estudio de factibilidad del proyecto “Circuito de Molienda de
Carbonato de Calcio”, por lo que desconocen los puntos vulnerables que pudiesen desviar
el proyecto de sus objetivos, por lo que se requiere evaluar sus riesgos para dotar a los
promotores del proyecto de una mejor vision y compresion sobre los eventos

desfavorables o favorables pudiesen producir resultados indeseados.

Todo lo anterior argumenta la situacion problémica que conduce a la realizacion de esta
investigacion y que esta dado por la ejecucion de la inversion “Circuito de molienda de
carbonato de calcio” en un ambiente de incertidumbre sin el debido tratamiento de los

riesgos econdémicos y financieros asociados.
Los efectos producidos por esta problematica serian los siguientes:

v' Conllevaria ejecutar el proyecto bajo un ambiente de incertidumbre
desaprovechando las oportunidades que se tienen al alcance para la identificacion

de riesgos asociados.
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v Actitud pasiva frente a los posibles riesgos que enfrenta la inversién durante su
posible ejecucion.
v" Probabilidad de pérdidas financieras y de produccién por el no tratamiento de la

incertidumbre.

El problema cientifico que sirve de base a este trabajo se define como la necesidad de
identificar los riesgos econdémicos y financieros en el proyecto de inversion “Circuito de
Molienda de Carbonato de Calcio” y constituye el objeto de estudio la Administracion

Financiera de Activos de Capital.

El objetivo general que persigue la investigacion es identificar los riesgos econémicos y
financieros del proyecto “Circuito de Molienda de Carbonato de Calcio” a través de la
aplicacién de técnicas de identificacion de riesgos para elevar la confiabilidad de la
inversion y disminuir su nivel de incertidumbre; por lo que el campo de accion se
enmarca dentro del Proceso de identificacion de riesgos en el proyecto de inversion

“Circuito de Molienda de Carbonato de Calcio”.

De ahi que se formule la hipodtesis que: si se identifican los riesgos econdémicos y
financieros en el proyecto de inversion “Circuito de Molienda de Carbonato de Calcio”
disminuira el nivel de incertidumbre y le concedera a la inversion mayor confiabilidad e

integralidad.

Las tareas de la investigacion; las cuales tributan al objetivo general se relacionan a

continuacion:

1. Elaborar el marco tedérico-conceptual del objeto de estudio.

2. Caracterizar el proyecto de inversion objeto de estudio.

3. Seleccionar y aplicar las técnicas de identificacién de riesgos en el proyecto objeto
de estudio.

4. Identificar los riesgos econdémicos Yy financieros del proyecto objeto de estudio a

través de la aplicacion de técnicas de identificacion de riesgos.
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El aporte de la investigacion consiste en el valor de la informacion que se obtiene a
partir de la identificacion de los riesgos economicos y financieros a través de la aplicacion
de técnicas de analisis con el cual se mediria el riesgo individual del proyecto de inversion.
Le otorgard mayor integralidad al proceso de toma de decisiones y dotard a los
especialistas de inversion del know-how hacia una gestion mas efectiva de la

incertidumbre sobre la realidad futura.

Durante el desarrollo de la investigacion, se utilizaron los siguientes métodos cientificos:

Métodos teodricos:

Tedrico-Historicos: Revision bibliografica general y discriminativa, posicion critica ante los

hechos y evaluacion de las tendencias, induccién - deduccion y, analisis — sintesis.

Hipotético — Deductivo. Analisis y sintesis, abstraccion, induccion — deduccion.

Sistémico - estructural - funcional. Andlisis y sintesis, abstraccion, inducciéon — deduccion.

Dialéctico —materialista: Causa-efecto, analisis y sintesis, abstraccién, induccion —

deduccion.

Métodos empiricos:

Observacion: Entrevistas, cuestionarios, método de busqueda y solucién de problemas.

Medicion: Busqueda y solucion de problemas, utilizacion del paquete Office.

Comparacion: Busqueda y solucién de problemas, utilizacién del paquete Office.

La memoria escrita estd compuesta por dos capitulos. El primero aborda la evolucion
tedrica conceptual de la Administracion Financiera en Activos de Capital como ciencia y el
segundo presenta la caracterizacion de la empresa y el proyecto objeto de estudio, la
seleccién y aplicacion de las técnicas de andlisis de riesgos incluyendo la interpretacion de

los resultados para la identificacién de los riesgos econdmicos y financieros del proyecto.
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CAPITULO I. ANALISIS DEL MARCO TEORICO CONCEPTUAL DE LA
ADMINISTRACION FINANCIERA DE ACTIVOS DE CAPITAL

La orientacion de la empresa a una buena administracion financiera de activos de capital
es el punto crucial para el sostenimiento y el crecimiento de su produccién. Muchas teorias
han surgido en el mundo moderno sobre cémo llevar exitosamente un proyecto de
inversion mediante métodos de estudio preliminar y seleccién y técnicas y métodos de

identificacion de riesgos.

1.1 Evolucién tedrica de la administracion financiera de activos de capital en el

mundo

Las finanzas tienen sus antecedentes en la etapa en que las transacciones se realizaban
por medio del “trueque”. Se intercambiaban unos productos por otros, se negociaba con

bienes reales.

Con el Sistema Financiero surgi6 la posibilidad de no solamente guardar el dinero sino que
se podia invertir por cierto tiempo a cambio de obtener un premio por esta decision. De
esta manera nace el concepto del Valor del Dinero a través del tiempo.

En la década de 1920, las innovaciones tecnoldgicas y las nuevas industrias provocaron la
necesidad de mayor cantidad de fondos, impulsando el estudio de las finanzas para
destacar la liquidez y el financiamiento de las organizaciones. A mediados de la década
del cincuenta del pasado siglo adquirié un papel importante el presupuesto de capital y las
consideraciones relacionadas con el mismo. Comienza a despertar importancia la
planificacion y control y con ellos la implantacion de presupuestos y controles de capital y
tesoreria. En esa década surgen el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional y el

sistema de cambio de Bretton Woods?.

® Brettons Woods fue el lugar donde se acordo la constitucién del Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional. El sistema tiene su origen en una idea de John Maynard Keynes, que en politica econémica
consistia en tratar de conducir el crecimiento econémico desde el plano global.
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La llegada de la computadora en esa misma década comenzé a brindarle al administrador
financiero informacion sobre la cual tomar decisiones correctas, aplicando herramientas
analiticas poderosas. ElI administrador financiero entonces tenia a su cargo los fondos
totales asignados a los activos y la distribucion del capital a los activos individuales sobre

la base de un criterio de aceptacion apropiado y objetivo.

Entre los afios cincuenta y la crisis energética de 1973 se vive un ciclo alcista en la
economia, en el que la empresa tiene una gran expansion. Se idearon modelos de
valuacion para utilizarse en la toma de decisiones financieras y se asientan las bases de

las finanzas actuales.

En las siguientes décadas, el interés por el desarrollo sistematico de las finanzas, fue
estimulado por factores relacionados con el rapido desarrollo econémico y tecnoldgico,
presiones competitivas y cambios en los mercados que requerian un cuidadoso
racionamiento de los fondos disponibles entre usos alternativos, lo que dio lugar a un
sustancial avance en campos conexos como: la administracion del capital de trabajo y los
flujos de fondos, la presupuestacion de capitales y la formulacion de la estrategia

financiera de la empresa.

En los sesenta los estudios anteriores en ambiente de certeza servirian de base a los que
se realizarian en ambiente de riesgo e incertidumbre; produciéndose definitivamente un
desarrollo cientifico de la Administracion Financiera de Empresas, con multiples
investigaciones, resultados y valoraciones empiricas, imponiéndose la Técnica Matematica

como el instrumento adecuado para el estudio de la Economia Financiera Empresarial.

En los ochenta se realizan grandes avances intelectuales de la valuaciéon de las
organizaciones en un mundo donde reinaba la incertidumbre. Se acentua el interés por la
internacionalizacion de los fenomenos y decisiones financieras, dando lugar a multitud de
estudios sobre aspectos como el riesgo politico y el riesgo de variabilidad del tipo de

cambio de las monedas en las que opera la Gestidén Financiera Internacional.
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En los afios noventa, las finanzas tuvieron una funcion vital y estratégica en las empresas.
Aun cuando la teoria y practica de la valoracién de empresas seguia centrada alrededor

de métodos muy clasicos y algo obsoletos.
1.1.1 Teoria de las inversiones

En términos generales, las inversiones sujetas al proceso de presupuesto de capital se

pueden clasificar de acuerdo a:

e Su objetivo

- De expansién: se realizan con el objetivo de ampliar las operaciones de la empresa, lo

cual se realiza regularmente a través de la adquisicion de nuevos activos fijos.

- De reemplazo: son los que tienen relacion con el substitucién de activos fijos que ya

estan desgastados, deteriorados o depreciados en su totalidad.

- De seguridad o ambientales: se relacionan con los gastos necesarios para cumplir las
regulaciones del gobierno, con los contratos laborales, con los términos de las pélizas de
seguros. Se denominan inversiones obligatorias o de conformidad ya que no producen

ingresos.

e Su naturaleza

- Independientes: son los que no guardan relaciéon entre si.

- Mutuamente excluyentes: la seleccion de uno excluye automaticamente el otro.

- Contingentes: la decisidn que se tome con respecto a cierta inversion depende, en

primera instancia, de la decisién que se haya tomado sobre invertir en otro activo.

e Efectos de lainversion en el tiempo

- A corto plazo: cuando se comprometen los fondos para satisfacer objetivos actuales o

inmediatos a corto término.
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- A largo plazo: cuando la compafia se compromete a un desembolso corriente de fondos

y posiblemente futuro del cual se espera recibir beneficios en un periodo mayor de un afio.

Dentro de los estudios cientificos sobre economia empresarial, el sector de los calculos
econodmicos, de los modelos de inversion es el que ha ocupado el primer lugar en los
altimos afios dado que, por un lado, casi todas las decisiones empresariales provocan
procesos de inversion; los cuales influyen significativamente sobre el conjunto de la

empresa.

La practica industrial exige modelos que le permitan mejorar sus decisiones. Con la
aplicacion de técnicas matematicas se ha producido un desarrollo vertiginoso de modelos

cada vez mas complejos.

1.1.2 Métodos de valoracion y seleccidon de inversiones

1) Periodo de Recuperacion de Capital (PRC) o Payback Period

Este es uno de los modelos mas simples y cientificamente mas fragiles; sin embargo, es
uno de los mas ampliamente utilizados en la técnica porque brinda una informacion

inmediata sobre el proyecto.

Este indicador 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

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

Ao anterior a recuperacion+Costo no recuperado al principio de aiio

Periodo de Recuperaciéon = , . —
Flujo efectivo del afio

Su aplicacién no sirve para comparar proyectos dado que no considera el valor del dinero
en el tiempo sino que compara directamente valores obtenidos en distintos momentos.

Mas que un criterio economico, este indicador es una medida de tiempo.
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No es aconsejable utilizarlo tampoco como criterio basico o de decisién fundamental para
seleccionar proyectos. Es por ello que se utiliza solo como complemento del analisis de

rentabilidad de inversion y de indicadores basicos como el VAN y la TIR.

Es atil sobre todo en condiciones de elevado riesgo, en que la rapida recuperacion del
capital tiene particular importancia y por lo tanto interesa conocer cuanto demora
recuperar lo invertido. De las distintas alternativas sera, en principio, segun este modelo, la

mas favorable la que presente un menor nimero de afos.

Los criterios de presupuestacion de capital mas utilizados se basan en el valor temporal
del dinero y actian sobre actualizaciones periodicas de los flujos netos determinados para

cada afo de operacion considerado en el horizonte de evaluacion del proyecto.
2) Valor actualizado neto (VAN) o Net Present Value (NPV)

Este método de evaluacidén es una técnica compleja de preparacién de presupuestos de
capital. Se calcula restando la inversion inicial de un proyecto del valor presente de sus

entradas de efectivo descontados a una tasa igual al costo de capital de la empresa.

Se puede decir que es el valor actual de una cantidad futura. La cantidad de dinero que
seria necesario invertir el dia de hoy a una tasa de interés determinada durante un periodo

especifico para obtener la cantidad futura.

Este método de evaluacion es una aplicacion directa del concepto del valor presente del

dinero y consiste basicamente en lo siguiente:

a. Se escoge una tasa de interés igual al costo de capital o la tasa de interés a la

cual el dinero es prestado para financiar el proyecto.

b. Se calcula el valor presente de los ingresos provenientes de la inversion.

c. Se calcula el valor presente de los egresos requeridos por la inversion.

d. El valor presente de los ingresos menos el valor presente de los egresos es el

valor actualizado neto de la inversién. El valor recomendado o criterio de rechazo es
10
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aceptar todas las inversiones independientes cuyo valor actualizado neto es mayor
o igual a cero y rechazar todas las inversiones cuyo valor actualizado es menor que

cero.

Utilizando estas variables se tiene que el valor actualizado neto, esta dado por:

FG PG FG,
A+ (A+k)? 1+ k)"

VAN = FC, +

VAN = Zn Fln
Lo (1 + k)t
3) Tasa Interna de Retorno (TIR) o Internal Rate of Return (IRR)

Se basa en que la tasa de descuento equipara el valor presente de las entradas de
efectivo con la inversion inicial de un proyecto lo que ocasiona que el valor presente neto

Sea cero.

Este método también se basa en el valor temporal del dinero y en los flujos de caja
durante toda la vida util del proyecto. La Tasa Interna de Retorno utiliza el concepto del
valor presente, pero intenta evitar la eleccion arbitraria de una tasa de interés al evaluar
una inversion propuesta. Se define como aquella tasa que iguala el valor presente de los

flujos netos de todos los afios del horizonte de evaluacion con la inversion inicial.
| = Inversion inicial

n = Horizonte de Evaluacion

FN1, FN2,....... FNn = Flujos netos de cajas

r = Tasa interno de retorno

Se podria interpretar la Tasa Interna de Retorno como la mas alta tasa de interés que se

podria pagar por un préstamo que financiara la inversion. Si el préstamo con los intereses
11
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acumulados a esa tasa dada, se fuera amortizando con los ingresos provenientes del
proyecto, a medida que éstos van siendo generadas a través de toda la vida util del

proyecto.

Fc, N FC, . FC,
(1+TIR)!  (1+TIR)? (1+TIR)"

FC,y +

z" FC, —0
r=0 (L + TIR)t

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 inversion
aunque un buen andlisis debe combinar los principales: el VAN, la 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 decisibn. 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.
1.2 Definicién y clasificacion de los riesgos en proyectos de inversién
Conceptualizaciones previas de riesgo e incertidumbre

La palabra “riesgo” proveniente del italiano “rischio” que, a su vez, lo adopté de una
palabra “risq”, del éarabe clasico, que podria traducirse como “lo que depara la
providencia™®. El término hace referencia a la proximidad o contingencia de un posible

dafo.

* Diccionario de la Real Academia Espafiola, 22 Edicion, 2001

12
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El término incertidumbre se define como la expresion del grado de desconocimiento de
una condicion futura. En economia se entiende la incertidumbre como la imprevisibilidad

de los sucesos futuros.

La diferencia entre riesgo e incertidumbre radica en el conocimiento del que toma las
decisiones acerca de la probabilidad o posibilidad de que se obtenga el resultado
esperado. Dicho de otra forma, el riesgo existe cuando la persona que toma la decision
puede calcular la probabilidad relacionada con el resultado. La incertidumbre cuando el
decidor no cuenta con informacion suficiente para determinar la probabilidad del suceso
posible a materializarse, viéndose obligado a especular a fin de asignar a los diferentes

resultados una probabilidad subjetiva

Clasificacion de los riesgos

Los riesgos pueden clasificarse atendiendo a:

e 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.

e Econdmicos o financieros:

- Econdmicos: 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 situacion economica 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 aparicion de nuevos competidores, la

alteracion en los gustos de los consumidores, etc.

13
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Financieros: 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.

e Las consecuencias:

Puros: posibilidad de que un dafio ocurra.

Especulativos: aquellos donde puedan obtenerse ganancias.

e 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.

Otra clasificacion los divide en:

Estaticos: conectados con pérdidas causadas por la accion irregular de las
fuerzas de la naturaleza o los errores y delitos del comportamiento humano y
gue resultan una pérdida para la sociedad.

Dinamicos: asociados con cambios de los requerimientos humanos vy

mejoramiento en la maquinaria y la organizacion.

La evaluacion de riesgo es probablemente el paso mas importante en un proceso de

gestion de riesgos, y también el paso mas dificil y con mayor posibilidad de cometer

errores. Una vez que los riesgos han sido identificados y evaluados, los pasos

subsiguientes para prevenir que ellos ocurran, protegerse contra ellos o mitigar sus

consecuencias son mucho mas programaticos.

Weston y Brigham (1994) plantean que el riesgo se divide en:

14
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e Riesgo individual: el 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.

e Riesgo corporativo o interno de la empresa: aquel que considera los efectos de la
diversificacion de los accionistas. Se mide a través de los efectos de un proyecto sobre
la variabilidad en las utilidades de la empresa. Refleja el efecto del proyecto sobre el

riesgo de la empresa.

e Riesgo de beta o de mercado: la parte del proyecto que no puede ser eliminado por
diversificacién. Se mide a través del coeficiente de beta de un proyecto. No afecta

mucho por la diversificacion de cartera.

El punto de partida para el andlisis del riesgo individual implica la determinacion de la
incertidumbre inherente a los flujos de efectivo del proyecto. Este analisis puede realizarse
de varias formas, las cuales van desde juicios informales hasta los analisis econdmicos y
estadisticos de gran complejidad que requieren el uso de modelos asistido por
computadoras.

La metodologia de evaluacion de riesgos de una empresa consiste en una combinacion de
técnicas cuantitativas y cualitativas. Escoger entre una u otra depende de la naturaleza de
los riesgos puesto que existen algunos que no se pueden cuantificar o simplemente no se

pueden aplicar ante la carencia de suficientes datos confiables.

Es de suma importancia saber controlar el curso de los eventos que puedan producirse
una vez puesto en marcha el proyecto; para lo que se han desarrollado técnicas que
introducen ese componente de riesgo o probabilidad en las formulas con lo que estas se

complican alin mas.

1.3 Modelos, métodos y manuales para la identificacion de riesgos en proyectos de
inversion

1.3.1 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
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frecuencia y el impacto de los riesgos, respectivamente. Resulta apropiado utilizar estos
dos métodos cuando no se dispone de informacién 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 informacion 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.

e 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:

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

presupuesto de gastos y este lo asume.

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

autorizacion fuera del presupuesto para sobrellevarlo financieramente.

e Riesgo grave: si el impacto financiero de las pérdidas afecta las utilidades, pero se
mantiene la continuidad del proceso productivo.

e Riesgo catastrofico: si el impacto financiero de las pérdidas pone en peligro la
supervivencia de la entidad.

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 numérico 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.
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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 seleccion 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 que 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.
1.3.2 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 métodos cuantitativos incluyen técnicas probabilisticas, no probabilisticas y de

benchmarking®.

° Anglicismo que, en las ciencias de la administracion de empresas, puede definirse como un proceso
sistematico y continuo para evaluar comparativamente los productos, servicios y procesos de trabajo en
organizaciones.
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Las técnicas probabilisticas miden la probabilidad y el impacto de un nimero de resultados
basandose en premisas del comportamiento de los eventos en forma de distribucion

estadistica. Entre las técnicas mas empleadas se encuentra:

Valor en Riesgo (Value at Risk, en inglés): los modelos de valor en riesgo estan
basados en supuestos de distribucién estadistica acerca del cambio en el valor de un
elemento o conjunto de elementos asumiendo que dicha variacion no superara 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

interés).

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.

Las técnicas cuantitativas aportan un mayor grado de precision con relacion a las
cualitativas. Las dos variables fundamentales que caracterizan a un riesgo son la

frecuencia en que se presentan y la intensidad de sus consecuencias.

1.3.3 Andlisis de riesgos operacionales en proyectos de inversion

El analisis de riesgos operacionales (HAZOP, por sus siglas en inglés) es una técnica de
analisis inductivo de identificacion de riesgos basada en la premisa que los riesgos, los
accidentes o problemas de operatividad se producen como resultado de desviaciones de
las variables del proceso con respecto a los parametros normales de operacion en un

sistema dado y en una etapa determinada.
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Por tanto, se aplique en la etapa de disefio como en la etapa de operacion, la técnica
consiste en evaluar sistematicamente las causas y consecuencias de las desviaciones de

las variables de proceso planteadas a traves de palabras-guia.

Es uno de los métodos més ampliamente utilizados en las industrias que depende en gran
medida de la habilidad y conocimientos del grupo de trabajo en identificar los riesgos. En
la fase de disefio ayuda en gran medida a resolver problemas no detectados inicialmente.
Ademas las modificaciones que puedan surgir como consecuencia de este estudio pueden

incorporarse mas facilmente al disefio.

1.3.4 Anélisis de riesgo secuencial

Esta herramienta de analisis de proyectos de inversion, cuando se valoran alternativas, es
muy empleada y la calidad de la informacién es vital para una adecuada seleccion entre

las variantes.

Método de la tasa de descuento ajustada al riesgo: para aquellos activos que no tienen
antecedentes de precio o la inversion propuesta no esta lo bastante cerca del negocio
actual como para justificar el uso del costo de capital de la empresa se suele ajustar la

tasa de descuento de la siguiente forma:

Tda=Td+p/1

Donde:

Tda: tasa de descuento ajustada al riesgo

p: prima por riesgo

Esta prima por riesgo recoge factores adicionales que se afiaden a la tasa de descuento

para compensar cosas que podrian ir mal con la inversion propuesta.

Si el flujo de caja del proyecto es arriesgado el procedimiento normal es descontar su valor
esperado a la tasa de descuento ajustada al riesgo, la cual reconoce implicitamente que

los flujos de caja mas alejados tienen menos valor y mas riesgo. La razon de ello es que la
19
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tasa de descuento compensa el riesgo soportado por periodos y cuanto mas alejados del
presente estén los flujos de caja mayor sera el nUmero de periodos y el ajuste total por
riesgo. Esto hace que tenga sentido utilizar una tasa de descuento ajustada al riesgo

mientras el proyecto tenga el mismo riesgo de mercado en cualquier punto de su vida util.

La principal dificultad de este método se encuentra en determinar la prima por riesgo (p).
Se trata de algo subjetivo que dependera de la apreciacion personal del inversionista y por
tanto llevara siempre aparejado un elevado margen de arbitrariedad. Algunas empresas en
el mundo suelen agrupar las alternativas de inversion en clases o grupos de riesgo, a los

cuales se aplican tasas de descuento diferenciadas de acuerdo con el nivel de riesgo.

1.4 Descripcion de las técnicas de identificacion de riesgos de proyectos de

inversion

1.4.1 Relaciones de Rentabilidad Econdmicay de Eficiencia Financiera

Los ratios de rentabilidad comprenden un conjunto de indicadores y medidas cuya
finalidad es diagnosticar si una entidad o proyecto de inversion genera beneficios
suficientes para cubrir sus costos y poder remunerar a sus propietarios, en definitiva, todas
aguellas medidas que colaboran en el estudio de la capacidad de generar plusvalias por

parte de la empresa.

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

patrimonio neto que sumados forman la inversién total.
La inversion total se divide en:

¢ Inversion fija: bienes de larga duracion que se adquieren para la operacion del proyecto

y que estan destinados a aumentar o mejorar la capacidad productiva global.

e Inversidon intangible o diferida: aquellos rubros que no tienen existencia fisica, se
caracteriza por su inmaterialidad en la que se incluyen los trabajos de pre ingenieria,

supervision, gastos de organizacion y licencias e imprevistos, aquellos servicios
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necesarios para el estudio e implementacion del proyecto y que no estan sujetos a
desgaste fisico.

Utilidades netas * 100
Inversion total

Rentabilidad de la inversién total (%, Utilidades Netas) =

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 uUnicos proveedores de capital que no tienen ingresos fijos. La
rentabilidad puede verse como una medida de cdmo una compafia invierte fondos para
generar ingresos. Se suele expresar como porcentaje. La rentabilidad financiera se calcula

a traveés de la siguiente ecuacion:

Utilidades netas * 100

Rentabilidad del capital social (%) = Capital social

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.

Utilidades netas * 100
Total de ingresos

Rentabilidad de 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 caja neto

Cobertura de servicio de la deuda =
Reembolsos + Intereses

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

anual.
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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 sera la situacion en la que se encuentra

el proyecto 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.

Préstamos a mediano y largo plazos

Relacion deuda — Capital social = 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
Capital propio + capital por terceros

Relacion deuda — Capital social =

Los costos especificos de inversion se relacionan con los gastos totales en los que se
incurre en la nueva inversién. Estd compuesto por el capital o activos fijos menos el capital

de explotacion sobre el valor de la produccion.

Capital total — Capital de explotacién

Costo especifico de inversion = -
pecif Valor de la produccién

El costo especifico de produccion se relaciona con la valoracibn 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 produccién: 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 produccion anual

Costo especifico de produccion = —
Valor de la produccion anual

1.4.2 Umbral de Rentabilidad

En economia, el punto muerto, punto de equilibrio o umbral de rentabilidad (en inglés
break-even point - BEP) es el nUmero minimo de unidades que una empresa necesita
vender para que el beneficio en ese momento sea cero. Es decir, cuando los costos

totales igualan a los ingresos totales por venta.

A partir de este volumen minimo de produccion y venta, este producto sera rentable para
la empresa, en la medida que la empresa consiga seguir produciéndolo y vendiéndolo. Si
se produce y no se vende, no s6lo no generard ingresos para la empresa, sino que
generara costes de almacenaje para la misma. Es decir, a partir de la siguiente unidad
producida y vendida, el margen o contribucion unitaria, definida como (PV-a), siendo "PV"
el precio de venta unitario y "a" el costo variable unitario, se dedica, una vez cubiertos los
costes fijos totales, a generar beneficio, ya que los costes variables unitarios se recuperan
con la venta de cada unidad.

La empresa sera rentable o no, dependiendo del nimero de productos que comercialice, y
dependiendo de si todos ellos conjuntamente contribuyen a generar beneficios a través de
la diversificacion de la cartera de productos. Solamente podriamos asegurar que la
empresa es rentable si la empresa comercializa Unicamente un solo producto, y este ha
conseguido alcanzar el umbral de rentabilidad o punto muerto.

. . Costos Fijos
Ratio Umbral de Rentabilidad =

Margen de contribucién unitaria
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La féormula por la que se expresa el punto muerto o de equilibrio es la siguiente:

CF
=

Donde:

e Qc = punto muerto = N° de unidades producidas y vendidas para que el
Beneficio sea igual a cero

e CF = Costos fijos
e PV = Precio de venta unitario del producto

e a = Costo variable unitario
1.4.3 Analisis de Sensibilidad

El analisis de sensibilidad indica las variables que més afectan el resultado econémico de
un proyecto y cuales 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 méas 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 realizacibn ante eventuales variaciones de tales

variables en el mercado con respecto a esa variable.

Si se tienen dos 0 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.
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1.4.4 Anédlisis de Escenarios

Se trata de la técnica que permite llevar a cabo la valoracion de los proyectos de inversion
considerando que una 0 mas de las variables que se utilizan para la determinacion de los
flujos netos de caja no son variables ciertas, sino que pueden tomar varios valores, lo que

dara lugar a la consideracion de diversos escenarios.

Variables tales como la duracion del proyecto de inversion, la inversion inicial, o la
evolucion de los ingresos o de los gastos operativos, pueden verse afectadas por factores
ajenos externos al proyecto de inversién, asi como por la evolucion de la coyuntura
econdémica. De esta forma, dependiendo del valor que tomen estas variables, los Flujos

Netos de Caja (FNC) asociados al proyecto de inversion objeto de analisis variaran.

Se pueden definir tantos escenarios como se deseen. Para ello s6lo es preciso hacer
variaciones en las hipotesis que determinan el valor de las variables de referencia para la
estimacion de los Flujos Netos de Caja. Puesto que algunas de las variables pueden
guardar relacion entre si, lo l6gico es definir los nuevos valores de dichas variables, de tal
forma que la combinacion de los mismos sea coherente con el escenario que se quiere

definir.

Lo habitual es llevar a cabo el andlisis de escenarios definiendo, ademas del escenario
“mas probable” o “caso base”, dos escenarios adicionales, el escenario “optimista” y el

“pesimista”:

- Escenario mas probable o caso base: el que se espera que tenga lugar con mayor
probabilidad. Las hipétesis para la estimacion de las variables que intervienen en la
determinacion de los Flujos Netos de Caja se han hecho tratandose de ajustar a lo que se

espera que acontezca a lo largo del horizonte de planificacion del proyecto de inversion.

- Escenario optimista: en este contexto, se considera que algunas, o todas, las variables
que han servido de referencia para la configuracion del escenario “mas probable” o “caso
base” puedan concretarse a lo largo del horizonte de planificacién, tomando valores que

mejoran las previsiones iniciales recogidas en el “escenario mas probable” o “caso base”.
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- Escenario pesimista: de forma similar al anterior, en este caso las variables que han
servido de referencia para la configuracion del escenario “mas probable” o “caso base”
pueden concretarse a lo largo del horizonte de planificacion, tomando valores que
empeoran las previsiones iniciales. Por ejemplo: aumento del valor de la inversion inicial,

reduccion de la cifra estimada de ingresos, incremento de los gastos operativos.

Dentro de la metodologia a utilizar se diferencian tres fases:

1. Determinaciéon del valor esperado del Valor Actual Neto (VAN) en funcién de la
distribucion de probabilidad mediante la siguiente ecuacion:

=0
E = Ei Pi
n
Donde:
Ei — el resultado para el caso i
Pi — probabilidad de ocurrencia del resultado i
n — namero de resultados que se consideran

Siendo, por tanto, el valor esperado del Valor Actual Neto (E(VAN)) la sumatoria de los
productos del Valor Actual Neto obtenido en cada uno de los escenarios (VANI) definidos

multiplicado por su correspondiente probabilidad de ocurrencia (Pi).

Como medida del riesgo asociado se utiliza la varianza. Asi, en el caso genérico de que se

definan “N” escenarios, la varianza del VAN se calculara segun la siguiente expresion:
o2 = (VAN; — E(VAN))” % p;

Donde i = 1..N (numero de escenarios definidos) pi =1
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Por lo tanto, la varianza del VAN vendra dada por la suma de las desviaciones del VAN
con respecto a su valor medio al cuadrado multiplicada por la probabilidad de ocurrencia

del escenario.
2. Determinacion de la desviacion estandar o tipica del VAN.

La desviacion estandar del VAN es, simplemente, la raiz cuadrada de las expresiones
anteriores y mide la variabilidad del rendimiento del proyecto; es decir, su riesgo. De esta
forma, serd menos riesgoso el proyecto con una rentabilidad que presenta una menor

dispersién o menor desviacion estandar.

I=0

0= Z: p; (E; —E)?

N

3. Determinacion del coeficiente de variacion del VAN

Interesa analizar el coeficiente de variacion del VAN que vendra determinado por el
cociente entre la desviacion tipica del VAN (raiz cuadrada de la varianza) y el valor
esperado del VAN, siendo éste una medida del riesgo asumido por unidad de ganancia

esperada.

1.4.5 Simulacion

La técnica de la simulaciéon puede realizarse por dos métodos: Montecarlo o Latino
Hipercubico. En el mundo moderno se han desarrollado varios programas de computacion

tales como el BIC, SIMV y @Risk que le facilitan al analista desarrollar la simulacion.

Esta técnica 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 informacion sobre la realidad a analizar, cuando la
experimentacion no es posible, o es muy costosa. Asi, permite tener en cuenta para el
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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 aplicacion de esta técnica se basa en la
identificacion de las variables que 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

tedrico utilizando nimeros aleatorios.

La aplicacion del método de Montecarlo para valorar inversiones plantea dos aspectos
fundamentales: la estimacion de las variables y la determinacion del tamafio de la

muestra.

1. La estimacion de las variables

Para la aplicacion de la simulacién por cualquiera de los métodos se han de seguir los

siguientes pasos:

- En primer lugar, se selecciona el modelo matemético que se va a utilizar, siendo en el
caso de la valoracion 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 valoracidén se tomara la decision de si el proyecto es rentable y se lleva a cabo

0 Nno.

Z = f(x), donde "x" es la variable desconocida a simular

A continuacién se procede a la generacion de niameros aleatorios (nUmeros tomados al
azar) comprendidos entre cero y uno. Estos nameros pueden obtenerse utilizando una
computadora, 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
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proyectan horizontalmente sobre las correspondientes funciones de distribucién F(x) de las
variables (o la variable) del modelo.

2- Estimacioén del tamano de la muestra

Para determinar el tamafio de la muestra, se empezara utilizando un numero 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.

1.5 Normativas y regulaciones que rigen el proceso de inversion en las empresas

cubanas

En el contexto legal, el proceso inversionista en las empresas cubanas se rige por varias
regulaciones que permiten el control, gestién y cumplimiento de sus objetivos a través de

diferentes organismos de la Administracion del Estado.

Entre las funciones especificas que le corresponde al Ministerio de Economia y
Planificacion esta dictaminar las normas que regulan las obligaciones y relaciones de las
entidades de las principales entidades que participan en el proceso inversionista bajo el

acuerdo No. 2818 del Comité Ejecutivo del Consejo de Ministros.

e Resolucion 91 del 2006 del Ministerio de Economia y Planificacién

La Resolucion 91 del 2006, Indicaciones para el proceso inversionista, del Ministerio de
Economia y Planificacién, tiene como objetivo garantizar la integralidad del proceso
inversionista a través de 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 y la preparacion de las inversiones sobre bases

técnicas y econdmicas profundas.
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Establece el empleo de la Direccion Integrada de Proyectos donde el inversionista
considere 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.

Estas indicaciones establecen los principios y obligaciones que deben tenerse en cuenta
en las diferentes etapas por las que atraviesa un proyecto de inversion.

A pesar que excluye explicitamente la aplicacion de dicha resolucién a las inversiones que
se llevan a cabo por empresas mixtas creadas en virtud de un Contrato de Asociacion
Econdmica Internacional; las cuales son objeto de regulaciones especiales, la compafia
Moa Nickel S.A. obedece a ciertos criterios de reporte de informacion de presupuesto

capital que estan establecidos en esta resolucion.

Ademas, plantea que es responsabilidad del Ministerio de Comercio Exterior (MINCEX) las
regulaciones pertinentes al proceso inversionista para los proyectos que se lleven a cabo
por entidades cuya constitucidon y operacion se regulan en la Ley 77 de la Inversion

Extranjera.

e Ley 77 delalnversion Extranjera

La Ley 77 de la Inversién Extranjera, cuyo objeto era establecer el marco legal de la
inversion extranjera en el territorio nacional bajo la cual fue creada la Asociacion Anénima
Moa Nickel S.A., fue derogada por la recién aprobada Ley 118 para la Inversion Extranjera
en Cuba.

e Ley 118 parala Inversion Extranjera

La nueva Ley establece que los beneficios otorgados por la Ley 77 se mantendran
vigentes salvo que las disposiciones contenidas en la Ley aprobada les resulten més
favorables a las inversiones extranjeras ya existentes en el pais. La presente Ley y su
legislacion complementaria establecen un régimen de facilidades, garantias y seguridad
juridica al inversionista que propicia la atraccion y el aprovechamiento del capital

extranjera.
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Debido a que el interés de esta investigacion gira en torno al analisis de riesgos que
complementan a los estudios de pre-factibilidad y factibilidad técnico — econémica de los
proyectos de inversion, el proceso de identificacion, control y eliminacién de los riesgos de
los procesos mediante la realizacion de estudios profundos estan de igual manera

estipulados en regulaciones actualmente en vigor en el territorio nacional.

e Resoluciéon 60/2011 sobre Control Interno de la Contraloria General de la
Republica de Cuba

La Resolucion 60/2011 de la Contraloria de la Republica dirigida al control interno
reconoce la gestion y prevencion de riesgos como uno de sus componentes y en particular
refiere los mecanismos administrativos y financieros que permiten una aplicacion eficaz de
las medidas de control. Ademas, le confiere un tratamiento diferente a “riesgo e
incertidumbre” unificandolas en la palabra “riesgo”; el cual se plantea como la
incertidumbre de que ocurra un acontecimiento que pudiese afectar o beneficiar el logro de

los objetivos y metas de la organizacion.

El riesgo puede medirse en términos de consecuencias favorables o no y la probabilidad
de ocurrencia®. Esta doble concepcién del riesgo es ampliamente conocida, pudiendo
expresarse en la relacién rentabilidad-riesgo inherente a las decisiones financieras, por lo
que se reconoce la posibilidad de la obtencién de beneficios si se corren determinados

riesgos.

La estructura de este componente se basa en la identificacién de riesgos y deteccion al
cambio donde se tipifican todos los riesgos que puedan afectar el cumplimiento de los
objetivos del proceso teniendo en cuenta la experiencia derivada de acontecimientos
pasados asi como de los que puedan preverse en el futuro y se determinan para cada
actividad a desarrollar. Se realiza el analisis de los factores externos, entre los que se

encuentran los de caracter econdémico-financiero.

® Resolucién 60/2011 sobre Control interno de la Contraloria General de la Republica de Cuba
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La identificacion de riesgos debe realizarse permanentemente. En el contexto externo
pueden producirse modificaciones en las disposiciones legales que conduzcan cambios en
la estrategia y procedimientos, alteraciones en el escenario econdmico y financiero que
impacten en el presupuesto y de ahi, en sus planes y programas; en el contexto interno,

variaciones en los niveles de produccion, etc.

Por lo tanto, resulta imprescindible disponer de mecanismos capaces de captar e informar
oportunamente los cambios registrados o inminentes en su ambiente interno y externo que
puedan conspirar contra la posibilidad de alcanzar los objeticos en las condiciones
deseadas.

Una vez identificados se procede a su analisis aplicando el principio de importancia
relativa determinando la probabilidad de ocurrencia, y en los casos que sea posible,
cuantificar una valoracién estimada de la afectacion o pérdida de cualquier indole que

pudiera ocasionar.

En la resolucion se recomienda aplicar la ecuacion de la exposicién o la pérdida esperada:
P.E=FxV

Donde:

P.E es la pérdida esperada o exposicion, expresada en pesos y en forma anual.

F es la frecuencia: veces probables en que el riesgo se concreta en el afio.

V es la pérdida estimada para cada caso en que el riesgo se concrete.
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Conclusion del Capitulo |

En lineas generales, la Administracion Financiera es una ciencia que tiene el objetivo de
velar por el manejo adecuado y uso 6ptimo de los recursos financieros de una empresa.
Dentro de las funciones basicas que desarrolla estan precisamente las decisiones de

inversion.

En un mundo donde reina la incertidumbre, no se puede dar por sentado que las
decisiones de inversion de capital sobre la base de métodos convencionales produzcan
los resultados esperados. Estas consideraciones son validas para las empresas cubanas.
Para la reestructuracion de la Gestion Economica, el estado cubano exige implementar
cuantas acciones sean necesarias para evitar desaciertos y mucho mas cuando el capital

esta en juego.

La administracion de riesgos es una ciencia que ha ido evolucionando en el mundo
haciéndole frente a situaciones de crisis financieras. Los estudios que se han realizado
han conducido al disefio de técnicas y métodos revolucionarios que permiten tener en
cuenta el factor riesgo-incertidumbre, amerita entonces adoptar estas buenas practicas
para garantizar una adecuada gestidon administrativo-financiera del proceso inversionista

en las empresas.
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CAPITULO Il. IDENTIFICACION DE RIESGOS ECONOMICOS Y
FINANCIEROS DEL PROYECTO DE INVERSION “CIRCUITO DE
MOLIENDA DE CARBONATO DE CALCIO”

Luego de analizar el marco tedrico conceptual que ilustra la evolucion de la Administracion
Financiera en Activos de Capital, se procede a caracterizar la empresa donde se
desarrolla la investigacion y el proyecto de inversion objeto de estudio para luego mostrar
la seleccion y aplicacion de las técnicas de identificacion de riesgos y fundamentacion de

sus resultados con los riesgos identificados en el proceso de analisis.
2.1 Caracterizacion de la empresa Pedro Sotto Alba- Moa Nickel S.A.

La Sociedad Anonima Moa Nickel S.A.-Comandante Pedro Sotto Alba, de nacionalidad
cubana, se encuentra ubicada en el municipio de Moa, al nordeste de la provincia de
Holguin. Fue creada el 2 de noviembre de 1994 y es parte de un holding’ conocido como
Empresa de Metales. De acuerdo a su objeto social se dedica a la produccién de sulfuros

mixtos de niquel y cobalto asi como su comercializacion.
Misidon

La empresa Mixta Moa Nickel S.A “Pedro Sotto Alba” esta dedicada a la produccion y
exportacion de sulfuros mixtos de Ni+Co. Cuenta con capital humano competente con
sentido de responsabilidad, de formacién integral y altamente comprometido. Designa y
remueve el personal que necesite para el cumplimiento de sus actividades, desarrolla la
ciencia, la tecnologia, la preservacion del medio ambiente, y satisface las necesidades de

sus suministradores, clientes y la economia nacional.
Visién

La Empresa Mixta Moa Nickel S.A. Pedro Sotto Alba es distinguida por su liderazgo,

desarrollo cientifico-técnico y profesional, altamente competente en la nacion y ante el

" Término inglés utilizado para designar a una sociedad, sin actividad productiva o comercial, que posee
acciones, participaciones o créditos de otras que dirige y gestiona.
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mundo ocupando uno de los primeros renglones de produccion y exportable a nivel
mundial con reconocimiento por su impacto en los récords productivos Yy su vitalidad

econdmico-financiera a nivel internacional.

Estructura organizativa de la empresa

La estructura organizativa es lineal funcional, determinada por la existencia de érganos
funcionales asesores de la alta direccion, integrados por una Direccion General, un

departamento de Asesoria Legal y 9 subdirecciones.

Las subdirecciones se encuentran estructuradas por departamentos administrativos,
plantas de proceso, almacenes y areas de servicios. Todas las subdirecciones se

encuentran divididas en centros de costos acorde a la actividad propia o por asignacion.
Caracterizacion de los Recursos Humanos

Con respecto a la composicion de su plantilla, la empresa cuenta con 1.662 trabajadores

distribuidos de la manera presentada en la tabla # 1.

Tabla 1. Plantilla de trabajadores de Moa Nickel

DIRECCION MOA NICKEL S. A. 7
SUBDIRECCION DE PRODUCCION 319
SUBDIRECCION DE TECNOLOGIA 54
SUBDIRECCION DE SEGURIDAD SALUD Y MEDIO AMBIENTE 43
SUBDIRECCION DE DESARROLLO 37
SUBDIRECCION DE CONTABILIDAD Y FINANZAS 26
SUBDIRECCION COMERCIAL 60
SUBDIRECCION DE MANTENIMIENTO 407
SUBDIRECCION DE MINA 273
SUBDIRECCION DE RECURSOS HUMANOS 15

Fuente: Elaboracion propia

35



Y/ AT Eq—*.,
INSTIIUTO_SUPERIOH : rE
MINERO METALURGICO DE MOA
Dr. ANTONIO NUNEZ JIMENEZ'

Identificacién de Riesgos Econémicos y Financieros en el proyecto “Circuito de Molienda de Carbonato de
Calcio”

Principales proveedores

La Empresa Pedro Sotto Alba - Moa Nickel S.A. cuenta con una subdireccion comercial
que tiene como objetivo garantizar los insumos y materias primas mediante la compra
tanto nacional como en el extranjero para lograr la produccion ininterrumpida del sulfuro de
niquel mas cobalto. El departamento de compras en coordinacion con la subdireccién de
economia ha creado a lo largo de los afios una inmensa y rica cartera de proveedores, con
la que se cuenta para las importaciones y compras nacionales. Los suministradores han
sido analizados y consultados antes de ejecutar compras de cualquier indole como
garantia en la prestacion de sus servicios y se tienen registrados en la cartera alrededor
de ochocientos vendedores. En la tabla # 2 se relacionan algunos de los suministradores

principales:

Tabla 2. Cartera de suministradores de Moa Nickel

INTERNACIONALES NACIONALES
PETROSUL CIMEX

BCT CHEMTRADE COPEXTEL
OCUSA EMPLENI

TTL GEOCUBA
ROTEMBERG DE MEXICO ECRIN

KRENER EMNI
GENFABCO GASES HOLGUIN
PICIZ CHEMICAL CUPET

CONICO UNEVOL
ADMIRAL LPG EMPRESA DE LA CONST.

Fuente: Elaboracién propia

Esta lista, de forma global, representa los suministradores de equipos, productos
quimicos, ferreteria, gases, materiales de oficinas, prestacion de servicio entre otros.
Como dato de gran importancia se informa, a pesar de ser esta una empresa mixta con

inversion de capital extranjero que opera con su propio presupuesto, la subdireccion
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Comercial busca soluciones y alternativas para sustituir importaciones, uno de los

objetivos estratégicos en la economia del pais.

Clientes

El cliente, definiendolo de manera general y comprensible en la vida cotidiana, empresarial
0 en cualquier posicion, no es mas que cualquier persona juridica o no, que reciba un
servicio determinado. Moa Nickel como parte de la Empresa de Metales provee a la
Refineria de Sulfuro de Niquel y Cobalto (COREFCO) ubicada en Canada.

Sistema computacional integral para la planificacion de los recursos en la empresa
(BaaN)

El sistema computacional (BaaN) se emplea desde julio del 2002. El sistema integra y
clasifica en modulos todas las operaciones realizadas en la empresa y se fomenta sobre la
base del ERP, (siglas en inglés del Enterprise Resource Planning), su traduccién al
espafiol significa Planificador de los Recursos Empresariales.

2.2 Breve descripcién del proyecto objeto de estudio

La empresa mixta, Comandante “Pedro Sotto Alba” - Moa Nickel S.A., procesa lateritas
niqueliferas mediante la tecnologia de lixiviacion acida a presion. Los licores de este
proceso contienen acido sulfurico libre, por lo que deben neutralizarse parcialmente para

gue, con posterioridad, ocurra la precipitacién del niquel y el cobalto con acido sulfhidrico.

La neutralizacion se realiza con cienos carbonatados (coral) extraidos de un yacimiento
situado en la Bahia de Moa y muy rico en carbonato de calcio (CaCOj3). Para su uso como
neutralizante, los cienos carbonatados deben prepararse convenientemente. Estos se
clasifican, primeramente, para lograr una materia prima con la granulometria requerida por
el proceso, y luego se les disminuye el contenido de cloruros, lavando las particulas con

agua de proceso.

El problema tecnolégico mas importante en la preparacion de la pulpa de los cienos
carbonatados radica en su clasificacion granulométrica. ElI material debe ser
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preferentemente fino por varias causas: puede ser bombeado con mayor facilidad,
disminuye el desgaste de los equipos tecnoldgicos (bombas, agitadores, etc.), y aumenta

la velocidad de reaccion con el acido sulfurico (objeto de la neutralizacion).

En el proceso de clasificacion granulométrica de la empresa “Pedro Sotto Alba”, la pulpa
de cienos carbonatados, con aproximadamente 40% de sélidos, se alimenta a la planta de
Neutralizacion con un contenido de arenas de aproximadamente un 40 % (30 % de la
fraccion — 0,84 + 0,15 mm, y un 10 % de la fraccion — 0,15 + 0,044 mm). Sin embargo, el
nivel deseado por la industria es de 21 % (10 % de la fraccion — 0,84 + 0,15 mm, y 11 %
de la fraccion — 0,15 + 0,044 mm).

Esta exigencia tecnoldgica se agrava dado que los depdsitos de cienos carbonatados mas
finos se estan agotando en la concesion minera del yacimiento de la Bahia de Moa. Esto
implica que se empiecen a explotar depdsitos con mayor contenido de arena, lo cual

resultara nocivo para el proceso.

El proyecto objeto de estudio contempla la instalacién de un circuito de molienda de
carbonato de calcio para el cual se propone la seleccién del equipamiento adecuado para
la clasificacion de particulas; dado que la incorporacion de otra etapa de clasificacion mas

fina puede producir una pulpa con la calidad requerida.

Se considera que la utilizacion de hidrociclones que separen las particulas mayores de
0,15 mm, y la inclusion de wuna operacién de reduccion de tamafio (molienda) en la
instalacion para procesamiento de los cienos carbonatados, pueden regular la
granulometria exigida para la neutralizacion, y ademas, brindarle una utilizacion mas

integral al cieno carbonatado extraido de los fondos marinos.

Objetivos basicos del proyecto

Con la ejecucién de este proyecto pretende lograr los siguientes beneficios econdémicos:

v" Recuperacion del 100 % de los cienos carbonatados minados en el mar.

v Incremento de la vida util de los yacimientos en el litoral marino de Moa.
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v' Disminucion de los gastos de operacién por el minado y trasporte de los cienos
carbonatados hasta la planta de beneficio localizada en el puerto de Moa.

v' Recuperacién del rechazo en aproximadamente 200.000 toneladas almacenadas

en area aledafa al puerto de Moa.

v' Disminucion de gastos de operacién por consumo de energia eléctrica en las

diferentes plantas de proceso por disminucion del amperaje en los sedimentadores.

v" Recuperacién de produccion por reduccién en las afectaciones al minado de cienos

carbonatados debido a inclemencia del tiempo.

v' Disminucion de gastos de operacion por el pago de estudios geoldgicos para
realizar una mineria selectiva que cumpla con los requerimientos del proceso

tecnoldgico.
El anexo 1 resume el analisis econdmico realizado para la aprobacion del proyecto.
Andlisis de riesgos en proyectos de inversion de Moa Nickel

Bajo el amparo de sus estatutos, Moa Nickel goza de plena autoridad para ejecutar su
presupuesto de capital en lo que fuere necesario en cumplimentar de su objeto social,
contrario a otras empresas que requieren de financiacion de instituciones financieras y

bancarias externas para llevar a cabo sus inversiones.

Después de completado el estudio de factibilidad técnico-econémica de un proyecto
capital, es una practica frecuente en Moa Nickel realizar una evaluacion de riesgos de
operaciones. Las sesiones de andlisis de riesgos operacionales (HAZOP, por sus siglas en
inglés) pueden realizarse antes de la puesta en marcha del proyecto o durante su

operacion teniendo en cuenta el comportamiento de los parametros claves del proceso.

Mas alla de estas exigencias del proceso productivo no se realizan otros analisis de mayor
rigor para identificar los riesgos asociados a proyectos de inversion como el caso objeto de
estudio. Ocasionalmente, para algunos proyectos se orienta un analisis de sensibilidad,

limitado, que no tiene en consideracion la variacion simultanea de las variables inciertas.

39



/AR CGr=m

INSTITUTO SUPERIOR
MINERO METALURGICO DE MOA
Dr. ANTONIO NUREZ JIMENEZ'

Identificacién de Riesgos Econémicos y Financieros en el proyecto “Circuito de Molienda de Carbonato de
Calcio”

En las secciones subsiguientes se proporciona en detalles la fundamentacién de los
resultados obtenidos a partir de la aplicacidbn de las técnicas de analisis de riesgos

econdmicos Yy financieros en el proyecto objeto de estudio.

2.3 Resultados de la aplicacién de las técnicas de analisis de riesgos en el proyecto

de inversion

Para el cumplimiento de esta tarea, se seleccionaron las técnicas del Manual de
Procedimientos para la identificacién de riesgo econdémico y financiero 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. Estas fueron: Indicadores de Rentabilidad
Economica y Eficiencia Financiera, Analisis de Sensibilidad, Analisis de Escenarios y
Simulacién de Montecarlo.

2.3.1 Resultados de la aplicacion de las relaciones de rentabilidad econGmica y

eficiencia financiera en el proyecto de inversion

La tabla #3 muestra los resultados del calculo de los indicadores de rentabilidad

econdmica y eficiencia financiera.

Tabla 3. Resultados de Relaciones de Rentabilidad Econdmicay Eficiencia Financiera

Rentabilidad de la | Utilidades netas 62.261.000,00 889,1%
inversion total Inversion total 7.004.000,00
Rentabilidad sobre los | Utilidades netas 62.261.000,00 24.27%
TETEE0E Total de ingresos 256.530.000,00
Rentabilidad capital total Utilidades netas 62.261.000,00 7,93
Capital propio 7.852.000,00
Capital aportado por terceros -
Costo  especifico  de | Costo total 7.852.000,00 0,03
inversion Capital de explotacion 848.000,00
Valor de produccion 256.530.000,00
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Costo  especifico  de | Costo de produccion anual 6.822.000,00 0,52
SIS S Valor de produccién anual 13.203.000,00

Fuente: Elaboracion propia
1. Rentabilidad de la inversion total

La rentabilidad que produce esta inversion es de un 889,1%. Este resultado denota su alto
nivel de eficacia para generar utilidades por cada peso invertido y, por consiguiente, se

traduce en un mayor enriguecimiento de la empresa.

De acuerdo con este indicador el riesgo de que el proyecto no rinda los beneficios

esperados es minimo.
2. Rentabilidad sobre los ingresos

El resultado que arroja el indice del margen de utilidades netas muestra que la eficiencia
relativa de la inversion después de tomar en cuenta todos los gastos e impuestos sobre
ingresos es de un 24,27%. Este es el porcentaje que representa el beneficio neto

generado por los ingresos.

Este indice es relativamente bajo. Lo ideal seria que el valor fuese alto. Por lo tanto, se
deduce que los costos representan un riesgo solapado para el rendimiento del proyecto.
Significa que deben controlarse estrictamente a lo largo del ciclo de operacion del

proyecto.
3. Rentabilidad capital total

El rendimiento del capital aportado por el duefio, representado en el beneficio neto de esta
inversion, es de $ 7,93 por cada peso invertido. Mientras mayor sea este resultado, menor

riesgo representa la decision de inversion.

Para definir los riesgos a partir de este resultado, fue necesario analizar la fuente de

financiamiento de la inversion. Todos los proyectos capitales son financiados con recursos

41



V/ AR CGr=m

INSTITUTO SUPERIOR
MINERO METALURGICO DE MOA
Dr. ANTONIO NUREZ JIMENEZ'

Identificacién de Riesgos Econémicos y Financieros en el proyecto “Circuito de Molienda de Carbonato de
Calcio”

financieros que genera la empresa en su actividad. El financiamiento proviene de las
utilidades retenidas de afios anteriores que no son distribuidas entre los accionistas y que

en cambio son invertidas para obtener un mayor provecho.

Estos fondos propios constituyen pasivos no exigibles. Al no requerir financiamiento por
terceros, la empresa no tiene la obligacion de reembolsar este capital en ningin momento

especifico; por lo tanto, el proyecto no corre el riesgo de insolvencia.
4. Costo especifico de inversion

Los costos especificos de inversion se relacionan con los gastos totales incurridos en la

nueva inversion.

El costo especifico del capital es de 0,03 centavos por cada peso generado por los
ingresos totales. Este valor es lo que les costara a los accionistas invertir en este proyecto.
Con este indicador tan bajo, mas sélido es el criterio de que el costo especifico del
proyecto no constituye un parametro representativo de riesgo.

5. Costo especifico de produccién

Esta relacion se calcula dividiendo todos los gastos de operacion, que incluyen los costos
directos e indirectos sumados a la depreciacion acumulada de los activos fijos y los gastos

financieros, por el valor de la produccion anual.

En este aspecto se toma, como base de célculo, el afio de mejores ingresos netos totales.
El costo especifico de la producciéon es de 0,52 centavos por cada peso generado en las

ventas de la produccién. Este buen resultado corrobora la interpretacion anterior.

En sintesis, los resultados de los indicadores de rentabilidad de este proyecto son
aceptables. Ofrece las bases suficientes para poder afirmar que el nivel de riesgo es

minimo.

Los resultados del calculo de las razones de rentabilidad econdmica de un proyecto

brindan informacion valiosa no solo para comparar proyectos mutuamente excluyentes
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pues en dependencia de estos datos se puede determinar en qué medida una alternativa
de inversién es mas atractiva que la otra sino que también se puede determinar el riesgo

intrinseco de un proyecto determinado.

2.3.2 Andlisis de Sensibilidad del Valor Actual Neto del Proyecto de Inversién

Con el analisis de sensibilidad se evaluara el grado de fluctuacion esperada en los
resultados econdmicos del proyecto. Se considera someter a prueba la sensibilidad sobre
el VAN con la variacion de las variables que presentan un comportamiento estocastico en

el proyecto.

La identificacion de las variables criticas del proyecto de inversion y los porcentajes de
variacion se basan en los cuestionarios por los especialistas del area de inversiones de la
empresa completados (Ver anexos # 2 y 3). Esta informacion se describe en las tablas # 4

y 5, respectivamente.

Tabla 4. Determinacién de las variables criticas

Volumen de produccidén Indicador vulnerable y objetivo especifico de la inversién. Ningun
proyecto destinado a la generacion de ganancias puede sostenerse a si

mismo si no consigue cumplir sus objetivos.

La efectividad del proceso productivo encierra cierto grado de
incertidumbre a pesar que se han realizado pruebas a escala piloto.
Pueden ocurrir fallas en el sistema ocasionadas por errores de

operacion y de entrenamiento del personal.

Inclemencia del tiempo (ciclones) pueden producir bajos inventarios de
carbonato de calcio en la Planta de Neutralizacion.

Mala sedimentacion de la pulpa, calidad de los cienos carbonatados.

Lograr altos niveles de ingresos por incremento en los volimenes de
produccion depende de una serie de factores como la calidad y

especificaciones técnicas de la pulpa de cienos carbonatados.

Dinamica de los precios | Dada a la volatilidad y caracteristicas de las relaciones de mercado se

del niquel y del cobalto podria decir que los precios del producto final se consideran los
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parametros mas inestables y dificiles de predecir.

Estas fluctuaciones pueden resultar de cambios en la demanda, pero
con frecuencia se deben a cambios en la oferta. Si el producto final se
entrega al mercado cuando la oferta es restringida, los precios pueden
ser muy altos. Por el contrario, entregar el producto al mercado cuando

éste es abundante puede tener como resultado precios bastante bajos.

Situaciones extraordinarias tales como guerras, huelgas, cierre de
plantas o apertura de nuevas minas, restricciones en las producciones
de acero en el mundo, situacién econdmica financiera global inciden en

la oferta y demanda del producto.

La variabilidad extrema que afecta los precios de los productos requiere

de una atencién excepcional al estimar el precio de venta promedio.

Costo de Capital

La inversion inicial puede verse afectada por factores ajenos al
proyecto de inversiébn. 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 factores politicos y legales, condiciones

de entrega, barreras comerciales, etc.

Los errores en la ingenieria detallada también pueden ocasionar un

sobreestimado o subestimado del costo de la inversion.

El costo horario de la mano de obra empleada para las actividades de

construccion y montaje puede sufrir variaciones.

Variaciones en las tasas de cambio.

Costos de Operacion

Los gastos de operacién pueden estar influidos por el precio de los
servicios utilizados, costo horario del personal de operaciones, precio
de la electricidad y el combustible, los gastos por concepto de
mantenimiento o servicios de reparacion por roturas o averias en el
sistema, los servicios contratados al Puerto de Moa para la mineria de

los cienos carbonatados.

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 5. Intervalos de variacion de variables inciertas segln cuestionarios

Variables sensibles Porcentaje de variacion

Minimo Maximo
Volumen de produccion (t) -30% +25%
Costo de operaciones(MUSD) -10% +15%
Costo de capital (MUSD) -15% +10%
Precio del niquel ($/1b.) -80% +20%
Precio del cobalto ($/lb.) -40% +30%

Fuente: Elaboracién propia

Se consultaron, ademas, economistas y financistas de la empresa para analizar
minuciosamente las variaciones que han sufrido los precios del niquel segun datos
histéricos en el periodo de explotacién de la empresa desde 1995 hasta el 2014 (Ver
anexo #4). Se observé que los precios de este metal han fluctuado desde 2,09%/Ib hasta

16,88 $/Ib, lo que demuestra su volatilidad.

Por lo tanto, para profundizar en la sensibilidad que ejerce esta variable sobre la
rentabilidad del proyecto se disminuy6 el precio estimado del niquel solamente hasta un
74,2% en los 20 afos de vida util del proyecto para estimar si en un porcentaje inferior al
minimo referenciado el resultado esperado del proyecto de inversion podia afectarse de

manera significativa.

En la tabla # 6 se presentan los resultados del efecto que ejerce la variacion porcentual de

cada partida sobre la elasticidad del Valor Actualizado Neto (VAN).
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Tabla 6. Resultados del VAN (MUSD) por variaciones en las variables inciertas

Partidas +30% | +20% +10% +5% -5% -10% -20% -30% -74,2%
Volumen de
» 22.870 | 18.161 | 16.567 14.237 13.452 11.882 7.173 3.375 -
Produccion
Precio del
i | 15.948 | 15.392 | 15.207 15.114 14.929 14.836 | 14.651 | 4.476 -318
nique
Precio del
16.550 | 15.633 | 15.327 15.174 14.869 14.716 | 13.543 | 13.543 | 12.901
cobalto
Costo de
y 12.350 | 13.953 | 14.487 14.754 15.289 15.556 | 16.090 | 17.693 -
operacion
Costo de
capital
11.520 | 13.621 | 14.321 14.671 15.140 15.372 | 15.722 | 18.524 -

Fuente: Elaboracién propia

La figura # 1 representa el grafico arafia donde se visualiza que el precio del niquel es la
variable que mas sensibiliza al VAN segun muestra el descenso marcado de la linea verde
gue lo representa. Se ilustran ademas los valores de VAN ante variaciones desfavorables
del costo de operacion, el costo de capital, el volumen de produccion y el precio de
cobalto.

46



/AR 6=

INSTITUTO SUPERIOR
MINERO METALURGICO DE MOA
Dr. ANTONIO NUREZ JIMENEZI

Identificacién de Riesgos Econémicos y Financieros en el proyecto “Circuito de Molienda de Carbonato de
Calcio”

Figura 1. Resultados del andlisis de sensibilidad del VAN por variaciones en las

variables inciertas

SENSIBILIDAD DEL VALOR ACTUALIZADO NETO (MS)
25,000
20,000 \
15,000 i
osto de operacio'n Precio del cobalto
12,350 12,901
10,000 Costo de capital
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produccion
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0 N
30% 20% 10% 5% 0% 5%  -10% -20% -30% -74.2%
Precio del niquel
-5,000 -318
== Precio del niquel Precio del cobalto = Costo de capital
= Costo de operacidn =—\/olumen de produccién

Elaboracién propia

A partir de los resultados del analisis de sensibilidad, si se produjeran las fluctuaciones en
las estimaciones del proyecto por la variacion de una variable critica manteniendo las
demas estables, el impacto sobre los resultados econémicos del proyecto estaria dado por

el siguiente riesgo econémico- financiero:

e Para una disminucion del precio del niquel en un 74,2%, dejaria de ser rentable la

inversion con un resultado negativo del VAN de -318 MUSD.

Si bien el analisis de sensibilidad recorre un largo camino hacia la caracterizacién de la
robustez de los resultados economicos y financieros de este proyecto de inversion con

respecto a las variables de riesgo claves, el mismo no tuvo en cuenta el posible impacto
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de cambios simultdneos y al azar en sus valores y la correlacion que puede existir entre

ellos.
2.3.3 Andlisis de Escenarios para el Proyecto de Inversion

La idea consistio en que los especialistas y expertos en inversiones de la empresa
propusieran escenarios que representasen un fendmeno economico determinado que
pudiese provocar movimientos en mas de una variable a la vez puesto que algunas se

relacionan entre si.

Se tomaron las partidas que previamente fueron identificadas en la técnica de analisis de
sensibilidad como variables riesgosas y que resultaron ser en su mayoria las que varian

por la influencia de una serie de factores externos al proyecto de inversion.

El método de analisis es multidimensional pues analiza el cambio de varios factores al
mismo tiempo como lo muestra la tabla #8. Esto constituye una ventaja con relacion al

método utilizado en la seccién 2.3.2.

Tabla 8. Modelacion de escenarios probables para el proyecto de inversion

Partidas Esc 1 Esc 2 Esc 3 Esc 4 Esc 5 Esc 6
Volumen de | +15% -15% +25% +10% +10% -30%
produccién

Costo de | +5% -5% +15% +5% +15% -10%

operaciones

Costo de capital +5% -5% +15% +10% +10% -15%
Precio de Ni +10% -10% +20% -25% +25% -80%
Precio de Co +15% -5% +30% +15% +20% -40%

Fuente: Elaboracion propia
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A continuacion se describen las situaciones modeladas por los cuestionados:

Escenario 1: La instalacion del nuevo circuito de molienda se justifica sobre la base de
evitar una pérdida de 300 toneladas de niquel mas cobalto que se dejarian de producir por
diversas razones, tales como: bajos inventarios, afectaciones de los equipos de mineria,
mala calidad de la pulpa de cienos carbonatados y factores climéticos que actian en

detrimento de la operacion de mineria.

Se asume una cantidad a recuperar por encima de la estimada. Los costos de operaciones
aumentan por fallas en el sistema ya que los molinos estan compuestos por bolas que se
deterioran con el tiempo. Debido al deterioro técnico del equipamiento disminuye su
eficiencia y consumen mas energia eléctrica. El aumento del costo de capital se debe a
cambios en la tarifa horaria de la mano de obra contratada por los servicios de
construccion y montaje sumado a demoras en la ejecucion de los cronogramas por malas
condiciones del tiempo. Esto hace que se incurra en gastos adicionales por este concepto.

Se considera una tendencia al incremento en los precios del niquel y cobalto.

Escenario 2: Los metales han tenido ciertos repuntes en lo que va del 2014 aunque
algunos expertos consideran que sean dificilmente sostenibles para afos futuros porque
los inventarios superan el 52 % de las demandas debido al débil consumo de niquel fuera
de China. Por esta razén se prevén fluctuaciones tendientes a la baja. Los costos
capitales se comportan por debajo del presupuesto debido a la negociacion de contratos
atractivos con las empresas constructoras por debajo del estimado y la obtencion de un
mejor precio de oferta para equipos y tuberias. Se proyecta un ligero aumento de los
ahorros en los costos de operacién por no necesitarse el circuito en operacion el 100% del
tiempo debido a altos inventarios de carbonato de calcio.

Escenario 3: Se consideran ligeros aumentos en los precios del niquel y el cobalto.
Disminuyen los inventarios de carbonato de calcio por afectaciones en la gria y aumentan
las pérdidas de produccion de sulfuros mixtos por encima de lo reportado antes de
iniciarse el proyecto. Se generan gastos de operacion por averias imprevistas en los
equipos de la planta. Puede presentarse la necesidad de una re-aprobacion del proyecto

por sobregiro del costo de capital total.
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Escenario 4: Disminuye la demanda del niquel en el mercado internacional. Ocurre lo
contrario con el cobalto. Las fluctuaciones de los precios de estos dos metales no son
proporcionales en el contexto real. Se pronostica un aumento en la cantidad de toneladas
perdidas debido a la inclemencia del tiempo. Suben los costos de operacién por
incremento en la tarifa eléctrica originado por el aumento del precio del petréleo comprado
en el mercado internacional para la generacion de energia en la Termoeléctrica de Felton.
Las bombas y la grua eléctrica de tierra consumen energia eléctrica. Los costos totales del
proyecto se comportan por encima del presupuesto y es necesaria una re-aprobacion de

fondos para el proyecto.

Escenario 5: Los precios del niguel han subido un 33 % y pudiesen seguir
incrementandose luego de que Indonesia impuso una veda a las exportaciones de
minerales sin procesar y a los inversionistas comenzd a preocuparles que la crisis en
Ucrania pueda reducir los suministros en el mayor productor (Rusia). Aumenta un 10% el
costo de capital estimado segun presupuesto aprobado por contratiempos de ultimo
minuto, tales como: declinacion del suministrador a ofertar, incremento del costo de los
equipos mientras se alarga el proceso de busqueda de ofertas, etc. Se proyecta un
incremento en las pérdidas de produccion por una disminucion de la eficiencia de la planta

de beneficio de cienos carbonatados.

Escenario 6: Existen dos razones claves para justificar esta vision tan negativa con
respecto a los precios del niquel. La primera, relacionada con las condiciones
fundamentales del 2014 —peores de lo esperado— estan alimentando las ampliadas
expectativas de superavit del activo que pasaron a 108.000 toneladas desde 88.000 a
principios de abril. En base a dicha revision, los expertos de Barclays redujeron el precio
promedio en efectivo del London Metal Exchange. Los nuevos proyectos estan afiadiendo
capacidad a las ya crecidas existencias, tales como el caso de la mina Ambatovy que
promete ser una de las mayores con una produccion de 60.000 toneladas anuales de Niy
5.600 toneladas de Co con proyeccion de vida util de 27 afios. Recientes estimaciones del
banco australiano apuntan que el superavit llegar4 a 82.000 toneladas métricas desde un
estimado de 54.000, por lo que para reequilibrar el mercado seradn necesarios recortes de
la produccion en Australia y Canada. Los volumenes de produccion de niguel mas cobalto
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se ven afectados por afectaciones en la mineria de cienos carbonatados por mal tiempo.
El costo capital disminuye por un mejor aprovechamiento de los fondos asignados al

proyecto.

Luego de identificados los escenarios y similar a la técnica de medicién de riesgo Andlisis
de Sensibilidad, se procedi6 a realizar el céalculo de la rentabilidad del proyecto: el Valor
Actualizado Neto (VAN), Tasa Interna de Rendimiento (TIR) y Periodo de Recuperacion
(PR), para los diferentes rangos de variacion esperados de cada una de las variables que
intervino en el escenario base, los cuales modificaron sobre el porciento insertado, el
monto de la partida para cada afio, aumentando o disminuyendo las partidas segun la
variacion porcentual asignada y a su vez las variables dependientes establecidas en el

modelo.

La tabla # 9 muestra los resultados de Valor Presente Neto (VAN) por escenarios
modelados. Se destacan los escenarios #3 y 6, los que resultan el mas optimista y

pesimista, con valores de 23.739 MUSD y -582 MUSD, respectivamente.

Tabla 9. Resultados del VAN, TIRy PR de los escenarios modelados

Escenarios VAN (MUSD) TIR (%) PR (afios)
Esc 1 16.759 44,6 2,6
Esc 2 10.655 36,8 31
Esc 3 23.670 52,3 2,3
Esc 4 9.003 31,1 3,6
Esc 5 21.739 51,2 2,3
Esc 6 -582 13,4 7,0

Fuente: Elaboracién propia
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Fue posible discriminar, entre las variables que se deben estimar de manera mas profunda
y detallada, la de precio del niquel, la cual produce un impacto severo en la rentabilidad

del proyecto.

A partir de los resultados de la modelacion de los escenarios se determind el siguiente

riesgo para el proyecto:

e Ocurrencia de escenario 6 con valor de VAN negativo de -582 MUSD para una

representacion de un 16,7 % del total de la muestra.

Lo anterior permite concluir que la variable precio del niquel le confiere riesgo al proyecto.

En sentido general el nivel de riesgo es aceptable para el inversionista. No obstante, la
interpretacion de los resultados puede ser ambigua pues la concepcion de riesgoso o no
es muy subjetiva y en ocasiones no es la misma para el evaluador que para el

inversionista.

En este sentido, es importante recalcar que este analisis es una técnica mas para medir el
riesgo de un proyecto y que el analista solo debe tomar su papel de consejero frente al

inversionista quien sera, finalmente, el que tome las decisiones.

El grafico de barras de la figura #2 ilustra mas claramente los valores resultantes de VAN

(MUSD) a partir de las hipotesis planteadas.

Figura 2. Resultados del VAN ajustado por escenarios

ANALISIS DEL VAN POR ESCENARIOS

23,670 21,739

__EscT Esc2 Esc3 Esc 4 Esc5 Esc6

H VAN MS

Fuente: Elaboracion propia
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El siguiente paso del andlisis de escenarios es asociar una determinada probabilidad
subjetiva de ocurrencia para cada uno de los escenarios definidos, incluyendo el escenario
base para calcular el valor esperado del Valor Actual Neto asociado al proyecto de

inversion, la desviacion estandar y el coeficiente de variacion.

En la tabla #10 se observan los resultados del valor esperado, la distribucién estandar y el

coeficiente de variacion.

Tabla 10. Asignacion de probabilidades y andlisis estadistico

Indicadores Escenarios modelados por variacién porcentual de indicadores
Esc Esc1 Esc 2 Esc 3 Esc4 | Esc5 Esc 6
base

VAN (MUSD) 15.022 16.759 10.655 23.670 9.003 21.739 -582

Asignacion de 50,0 15,0 13,0 8,0 4,0 10,0 2,0

probabilidad (%)

Valor Esperado VAN MUSD
s 15.826
Desviacion VAN MUSD
Estandar (D.E) o 12,208
Coeficiente de
Variacion (C.V) 077

Fuente: Elaboracion propia

Con la informacion obtenida, se puede manejar analiticamente la medida de incertidumbre
del proyecto. Los resultados permiten afirmar que este proyecto tiene un rendimiento
econdémico esperado de 15.826 MUSD que representa el valor promedio que se espera
gue suceda o el centro de masa de la distribucion de probabilidad, el cual es positivo
(VAN>O0).
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La desviacion tipica de 12.208 MUSD por debajo de la media indica poca dispersion de los
resultados con respecto a la media. Cuando la medida de dispersion esta por debajo de la
esperanza hay seguridad en el resultado final del proyecto por lo que en este caso este
indicador le confiere mayor nivel de confianza al inversionista del rendimiento econémico

del proyecto.

El coeficiente de variacion (C.V) refleja la variacion relativa con relacion a la media, la
cantidad de riesgo econdmico por cada unidad de rendimiento. El valor del coeficiente del
VAN de este proyecto es de 0,77; lo cual indica que se desarrollara bajo un nivel de riesgo
aceptable pues al ser la o menor que el E le confiere menos incertidumbre a que se

obtengan resultados negativos del VAN.

Cuando se trata de comparar dos a mas proyectos con valores econdmicos esperados
diferentes, el menos riesgoso sera el que tenga menor coeficiente de variacién. Mientras

mas alejada sea la variacion de cero, menor sera el riesgo.
2.3.4 Simulacion

Para completar el analisis de riesgos del proyecto objeto de estudio se realiza la
simulacion mediante el software @Risk 5.5 version industrial. Este software permite
mostrar multiples resultados posibles en un modelo de hoja de calculo de Excel, e indicar
qgué probabilidad hay de que se produzcan. Esto quiere decir que el inversionista puede
decidir qué riesgos desea tomar y cuales prefiere evitar, tomando la mejor decision en

situaciones de incertidumbre.

Se tomaron las variables aleatorias, el rango de variaciones del Analisis de Sensibilidad y
la relacion entre variables del Analisis de Escenarios determinada en cada uno de los
escenarios modelados por los especialistas. Estas variables se reconocen como variables
continuas porque puede tomar un valor cualquiera dentro de un intervalo determinado.
Siempre dentro de dos valores observables existe un valor intermedio que también podria
tomar la variable continua. El software @RISK utiliza toda esta informacion, que se ha
introducido en el modelo matematico del calculo del VAN, TIR y PR. En el anexo #5 se
pueden observar cuales fueron las variables de entrada.
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Se selecciond la distribucién triangular RiskTriang(minimo;mas probable;méximo), la
cual se utiliza usualmente como una aproximacion de otras distribuciones, como la normal,
0 ante la ausencia de informacién 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.

Se introdujeron los valores minimo, mas probable y maximo. Los valores situados
alrededor del valor mas probable tienen mas probabilidades de producirse. Estos ya
aparecen en la hoja de calculo econémico del proyecto. En la tabla #11 aparecen las

variables aleatorias y el rango de valores que tomaron en los escenarios modelados.

Tabla 11. Indicadores a simular

Variables de entrada Valores

Minimo Maximo
Volumen de produccién (t) 210 375
Costo de operaciones (MUSD) (1.359) (1.759)
Costo de capital (MUSD) 5.954 8.055
Precio del niquel ($/1b.) 1,40 13,00
Precio del cobalto ($/1b.) 7,80 20,67

Fuente: Elaboracion propia

Luego de definir la distribucion triangular y los 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 simulacion especificandose para 5000 iteraciones,
gue no es mas que el numero de escenarios que generara el proceso. Mientras mas
iteraciones, mayor la probabilidad que los estimadores de los parametros de la poblacion

estén dentro de un rango aceptable con relacion a los valores verdaderos.

Es muy importante establecer las correlaciones entre las variables independientes porque
de existir y no hacerlo, la simulacion podria arrojar resultados erroneos. Segun el grado de
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interrelacion entre variables se le asigna un valor dentro del rango de +1 a -1. La relacién
inversa entre variables independientes se establece asignandole un valor negativo y un
valor positivo para una relacion directa. Mientras mas cercanos los valores indicados a los

extremos (+1 y -1) mas estrecho es su grado de interdependencia directa o inversa.

Al comparar los escenarios modelados por los especialistas no se pudo determinar una
correlacion entre las variables independientes debido a su comportamiento aleatorio, por

lo que a los efectos de esta simulacion no queddé establecida ninguna.

La tabla #12 resume los datos mas significativos de la simulacion por el tipo de muestreo
Latino Hipercubico, el cual fue automaticamente seleccionado por el software en funcion

de la informacion de entrada.

Tabla 12. Resultados de VAN (MUSD) de la Simulacion

Minimo -6.492
Méximo 20.667
Media 7.115

Moda 6.639

Fuente: Elaboracién propia

El hecho de que el valor promedio de 7.115 MUSD del VAN sea positivo es una muestra
de la confianza que brinda el resultado econémico del proyecto y su desviacion por debajo
de la esperanza de 3.668 MUSD es una medida que demuestra un nivel aceptable de
riesgo para el inversionista. Los valores minimos y maximos son (6.492 MUSD) y 20.667
MUSD, respectivamente. En ese rango estan los posibles resultados de VAN (Ver anexo

#6). La moda es 6.639 MUSD, que representa el valor que mas se repite.

Los datos referidos anteriormente se pueden apreciar en la figura #3. Se observa que con
un 90% de nivel de confianza los resultados de VAN son positivos y que incluso existen

valores de VAN>0 dentro del 5% de la cola izquierda.
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e

Figura 3. Resultados de VAN de la simulacion
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Fuente: Software @Risk

El software reproduce el grado de correlacion entre las variables independientes con la
variable dependiente (VAN). La figura #4 representa el coeficiente de correlacion
(jerarquia Spearman). En orden de jerarquia la variable incierta precio del niquel con un
coeficiente igual a 0,392 es la que mas incide en la variacién de los resultados del VAN, y
por la tanto, es el factor del mercado indudablemente el riesgo mas significativo al que se
enfrenta este proyecto de inversion (Ver anexo #7).
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e

Figura 4. Coeficiente de correlacién de las variables independientes y la variable

dependiente VAN
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Fuente: Software @Risk

dado por:

e Resultado de VAN<O de 2,26% segun técnica de simulacion.

debajo de cero confirma que el nivel de riesgo de este proyecto es infimo.

Un total de 113 escenarios de un tamafio de muestra de 5.000 iteraciones con VAN por

Como resultado de la simulacion es posible determinar que el riesgo del proyecto esta
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Conclusion del Capitulo I

A modo de resumen, los resultados de todas las técnicas de analisis empleadas de forma
sistémica permitieron identificar el grado de riesgo que representaria para la empresa

invertir en este proyecto.

Teniendo en cuenta la interpretacion de los indicadores de rentabilidad economica y

financiera se alienta a la empresa a tomar la decision de inversion.

En el analisis de sensibilidad, se observa que las fluctuaciones de los precios de mercado,
especificamente los del niquel, representan un riesgo latente. Esta afirmacion se sustenta
en datos historicos, informacién proporcionada por los encuestados y entrevistados de las
areas de Ingenieria y Contabilidad y Finanzas de Moa Nickel. Con una variacion de un
74,2% manteniendo las demas variables constantes se obtiene un resultado de VAN
negativo. En la vida real, es muy poco probable que los demas parametros no sufran
cambios puesto que algunos guardan relacion entre si. Una de las ventajas de esta
técnica es su simplicidad y que permite ademéas determinar cuéles son las variables que

realmente sensibilizan los resultados del proyecto y descartar las que no.

Con el andlisis de los escenarios modelados por los especialistas de inversiones
encargados de la evaluacién del proyecto objeto de estudio fue posible erradicar esta
limitante. De una posibilidad de 6 escenarios se obtuvo un 16,7 % de VAN por debajo de
cero. Este es un resultado favorable considerando todo el espectro de probabilidades. A
partir del analisis estadistico (valor esperado del VAN positivo, la distribucion estandar por
debajo de la media y el coeficiente de variacion menor que 1) se determiné que este

proyecto de inversion presentaba un nivel de riesgo muy bajo.

La profundidad con que se realiz6 el analisis de riesgos del proyecto tuvo su punto
culminante con la simulacion realizada con el Software @Risk. Esta técnica abarca todos
los resultados posibles de VAN, su probabilidad de ocurrencia, los rangos en que fluctua,
el porciento de VAN por debajo de cero. Dentro de 5000 escenarios solo se obtuvo un

2,26 % de resultados de VAN inferiores a cero con un nivel de confianza de 90%.
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Por ultimo, de la realizacibn de este trabajo investigativo se realizan las siguientes

observaciones criticas:

» A pesar de que existen estas técnicas y métodos de analisis de riesgos, los
especialistas de inversiones poseen conocimientos escasos sobre codmo aplicarlas

y la utilidad préctica de gestionar los riesgos.

» La aplicacién sistematica de estas técnicas es un elemento clave para la evaluacion
integra del proyecto dado a que brindara informaciéon valiosa a los especialistas
encargados de ejecutar inversiones para llevar el control de los riesgos identificados
asi como de su impacto y relevancia para reducirlos, mitigarlos o eliminarlos segun

sea conveniente.

60



V/ AR CGr=m

INSTITUTO SUPERIOR
MINERO METALURGICO DE MOA
Dr. ANTONIO NUREZ JIMENEZ'

Identificacién de Riesgos Econémicos y Financieros en el proyecto “Circuito de Molienda de Carbonato de

Calcio”

CONCLUSIONES

v

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

disminuir su nivel de incertidumbre.

El estudio de la bibliografia especializada permitio establecer que las técnicas
utilizadas garantizan un nivel adecuado al proceso de tratamiento del riesgo
economico y financiero de un proyecto de inversion, las cuales son: indices de
Rentabilidad Econdmica y Eficiencia Financiera, Analisis de Sensibilidad, Analisis

de Escenarios y Técnica de Simulacion.

El andlisis y revision bibliografica permitié detectar que a pesar de que en el pais
existen metodologias y procedimientos para desarrollar estudios de riesgos en
proyectos de inversion, su aplicacion en el entorno empresarial es aun insuficiente y

carece de una adecuada sistematicidad.

De acuerdo a los resultados de la aplicacion de las técnicas se pudo determinar que
el precio del niguel es una variable riesgosa puesto que con una disminucién de un
74,2 %, los resultados del proyecto se ven significativamente afectados con un VAN
<0.

Quedd demostrada la superioridad de la técnica simulacion para el tratamiento de la

incertidumbre porgue elimina las limitaciones de las anteriores técnicas empleadas.

Los resultados de la aplicacion de la simulacion corrobord un nivel minimo de riesgo

expresado por un 2,26 % de VAN<O.

Quedd demostrada la validez y utilidad de las técnicas de analisis contenidas en el
manual de procedimientos para el tratamiento de los riesgos de proyectos de
inversién elaborado por el Grupo Cientifico en Inversiones de la Facultad de

Ciencias Econdomicas del Instituto Minero Metalurgico.
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RECOMENDACIONES

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos y planteados en las conclusiones, se

recomienda lo siguiente:

v Presentar a la Direccion de la empresa los resultados alcanzados en la
investigacién para su analisis y la posible ejecucion de acciones que tributen a la

gestion del riesgo en proyectos de inversion.

v' Prestar especial atencion al comportamiento de las variables riesgosas identificadas

en el proyecto objeto de estudio para contribuir a la eficaz ejecuciéon de mismo.

v' Darle mayor divulgacion al manual de procedimientos para la identificacion de
riesgos en proyectos de inversion elaborado por el Grupo Cientifico de las
Inversiones del Instituto Minero Metalurgico de Moa en sesiones de FOrum
auspiciadas por la Asociacion Nacional de Innovadores y Racionalizadores y la

Asociacion Nacional de Economistas que tienen lugar en la empresa.

v' Generalizar la aplicacion de técnicas para la gestién eficaz de los riesgos

econdémicos y financieros de los proyectos de inversién que desarrolla la empresa.

v' Lograr que la evaluacion de riesgos se realice de forma sistémica para perfeccionar

la etapa de identificacion de riesgos en proyectos de inversion.
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ANEXO #1. EVALUACION ECONOMICA DEL PROYECTO

CIRCUITO DE MOLIENDA DE CARBONATO DE CALCIO [capital: $7,004(US 000's) Tasade cam  1.00 . Can$/USS CRC Recuperacion Vida atil 20 Afos
|No-capital $0™ (US 000's) Ni” 98.2% ccA N
Estimado Actual Ingenieria de O.R.A. $0™(US 000's) co” 93.0%
Fecha 6/6/2014 |Total $7,004_(US 000's)
o T 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Incremento sulfuros de niquel mas cobalto (ton) 3007 300 7 300 7 300 7 300 7 300 7 300 7 300 7 300 7 300 7 300 7 300 7 300 7 300 7 300 7 300 7 300 7 300 7 300 7 300
Relacién Ni:Co B 9.77% 923" 911" 924" 935" 958 7 9.58 "~ 9.58 ” 958 "~ 9.58 ” 9.58 "~ 9.58 "~ 9.58 7 958 ” 9.58 "~ 9.58 ” 958~ 9.58 "~ 958~ 9.58
Ni en sulfuros (Ibs 000's) 600 597 596 597 597 599 599 599 599 599 599 599 599 599 599 599 599 599 599 599
Co en sulfuros (Ibs 000's) 61 65 65 65 64 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63
Perfil de precio
Ni (US $/Ib) 6.99 7.75 9.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00|
Co (US $/Ib) 13.33 13.00 14.15 15.50 15.90 15.90 15.90 15.90 15.90 15.90 15.90 15.90 15.90 15.90 15.90 15.90 15.90 15.90 15.90 15.90
Utilidades para Moa Nickel
Ni (US $000's) 3,061 3,379 3,923 4,369 4,374 4,384 4,384 4,384 4,384 4,384 4,384 4,384 4,384 4,384 4,384 4,384 4,384 4,384 4,384 4,384
Co (US $000's) 661 679 747 808 820 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803
Royalties
Ni (US $000's) as3) (169) (196) (218) (219) (219) (219) (219) (219) (219) (219) (219) (219) (219) (219) (219) (219) (219) (219) (219)
Co (US $000's) (33) (34) @37) (40) (1) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (a0) (a0) (40) (a0) (40) (40) (a0) (40)
osto
Ni (US $000's) 2,047 1,993 1,334 1,296 1,307 1,325 1,325 1,325 1,325 1,325 1,325 1,325 1,325 1,325 1,325 1,325 1,325 1,325 1,325 1,325
Co (US $000's) 209 216 146 140 140 138 138 138 138 138 138 138 138 138 138 138 138 138 138 138
Incremento (reduccion) en gastos de operac [ (1,599)" (1,599)" (1.599)" (1.599)" (1,599)7 (1.599)" (1,599)7 (1.599)" (1,599)7 (1.599)" (1,599)7 (1,599)7 (1,599)" (1.599)" (1,599)7 (1,599)" (1,599)" (1,599)7 (1.599)" (1,599)
Transporte, Seguro y Comisiones 151 158 171 182 182 182 182 182 182 182 182 182 182 182 182 182 182 182 182 182
Gasto Baja de Activo - o Qo Qo Qo o ] o ] o (] o o ] o o o o ] ] o
Utilidad en Operaciones (US $000's) o 2,728 3,087 4,385 4,899 4,905 4,881 4,881 4,881 4,881 4,881 4,881 4,881 4,881 4,881 4,881 4,881 4,881 4,881 4,881 4,881
Depreciacion Acumulada 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350
Utilidades antes Impuestos (US $000's) o 2,378 2,736 4,035 4,549 4,554 4,531 4,531 4,531 4,531 4,531 4,531 4,531 4,531 4,531 4,531 4,531 4,531 4,531 4,531 4,531
Impuestos (US $000's) ] 1.070 1231 1816 2,047 2,050 2,039 2,039 2,039 2,039 2.039 2,039 2,039 2,039 2,039 2,039 2,039 2,039 2,039 2,039 2,039
Utilidad Neta (US $000's) o 1,308 1,505 2,219 2,502 2,505 2,492 2,492 2,492 2,492 2,492 2,492 2,492 2,492 2,492 2,492 2,492 2,492 2,492 2,492 2,492
Incremento capital de trabajo (disminucién) 887 o o o o 0 o o o 0 o o o 0 o o o o 0 (848)
Gasto capital adicional (foregone) M o o o o o 0 o o o o o o o o o o o o
Flujo de caja neto(US $000's) o 810 1,855 2,569 2,852 2,855 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 3,601
Utilidades para CR
Ni (US $000's) 915 949 990 980 1,010 1,032 1,032 1,032 1,032 1,032 1,032 1,032 1,032 1,032 1,032 1,032 1,032 1,032 1,032 1,032
Co (US $000's) 164 177 184 180 181 179 179 179 179 179 179 179 179 179 179 179 179 179 179 179
Gastos de Operacion
Ni (US $000's) 176 159 165 167 179 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187 187
Co (US $000's) 22 20 21 21 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23
Incremento (reduccién) en gastos de operacion o~ o” o” o” o” o” o” o” o" o” o” o” o” o” o” o” o” o” o” 0
Utilidad en Operaciones (US $000's) 880 948 987 972 990 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001
CCA Q Qo Q Q Q Q Q Qo Qo Qo Q o Q Q Qo Q Q
Earnings before taxes (US $000's) 880 948 987 972 990 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001
Taxes (US $000's)* 220 237 247 243 247 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250
Utilidades antes Impuestos (US $000's) 660 711 741 729 742 751 751 751 751 751 751 751 751 751 751 751 751 751 751 751
Incremento Capital de Trabajo (disminucion) 2457 o [ o o o o o o o o o o o o o o o o (245)
Gasto Capital Adicional (foregone) o o o o o o o o o o o o o 0 o o o o o o
Flujo de Caja (US $000's) 415 711 741 729 742 751 751 751 751 751 751 751 751 751 751 751 751 751 751 996
Utilidades para ICCI
Ingresos
Ni (US $000's) 4,119 4,541 5,267 5,861 5,867 5,881 5,881 5,881 5,881 5,881 5,881 5,881 5,881 5,881 5,881 5,881 5,881 5,881 5,881 5,881
Co (US $000's) 761 782 861 931 945 924 924 924 924 924 924 924 924 924 924 924 924 924 924 924
Costos
Ni (US $000's) 3,976 4,328 4,913 5,348 5,384 5,416 5,416 5,416 5,416 5,416 5,416 5,416 5,416 5,416 5,416 5416 5,416 5,416 5416 5416
Co (US $000's) 825 856 931 989 1,002 982 982 982 982 982 982 982 982 982 982 982 982 982 982 982
Incremento Capital de Trabajo (disminucién) (5907 o o o o o o o o o o o o o o o o o o 590
Flujo de Caja (US $000's) 670 139 284 455 427 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 as2)
Total Flujo de Caja (7,004) 1,895 2,706 3,594 4,036 4,024 4,001 4,001 4,001 4,001 4,001 4,001 4,001 4,001 4,001 4,001 4,001 4,001 4,001 4,001 4,504
Flujo de Caja Acumulado (7,004) (5,109) (2,404) 1,190 5,226 9,250 13,250 17,251 21,252 25,252 29,253 33,253 37,254 41,254 45,255 49,255 53,256 57,257 61,257 65,258 69,761
1 2 3 a 5 6 7 8 9 10 11 12 1 14 15 16 17 18 19 20|
o o 3 o o o o o o o o o o o o o o o o o
o 0 0.331114578 0 o 0 o 0 o o o o o o o 0 o o 0 o
Flujo de Caja Moa (7,004) 810 2,569 2,852 2,855 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 2,842 3,601
Flujo de Caja Acumulado (7.004) (6,194) (1,770) 1,082 3,938 6,780 9,622 12,464 15,306 18,148 20,990 23,832 26,674 20,516 32,359 35,201 38,043 40,885 43,727 47,417
1 2 3 a 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
o 0 0 a o 0 0 0 o 0 o o o 0 0 o 0 0 0 o
o o 0 0.379500151 o o o o o o o o o o o o o o o ol
Metals Enterprise Moa
TIR 43.3% 30.6%|
Periodo de Recuperacion (afios) 2.7 3.6
VAN (US$) @15% 15,022 8,157
VAN (US$) @25% 6.120 1,854
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ANEXO #2. CUESTIONARIO

Fecha: 30/ 5/13

Version: 1.0

L
Unidad Administrativa: Departamento de Ciencias

Econdmicas ISMMM.

(GClnver).

Area Responsable: Grupo Cientifico de las Inversiones

(2) Intervalo de variacién

(3) Escenarios

(1) Variables Inciertas

Valor Valor Base Valor Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3 Escenario 4

Minimo Maximo
2,00 USD/lbr AFE 16,00 USD lbr 15% -10% 20% -25%

Precio del niquel

45,00 AFE 10,00 USD/lbr 10% -15% 30% 15%
Precio del cobalto usD/Ibr
Costo de capital -15% AFE +10% 5% 15% 15% 10%
Costo de operaciones -15% AFE 15% 5% -5% 15% 5%
Volumen produccién -30% AFE 25% 15% 25% 25% 10%

(4) Asignacion de probabilidad por escenario (%)

Prob Escenario 1

Prob Escenario 2

Prob Escenario 3

Prob Escenario 4

Probabilidad =15

Probabilidad =13

Probabilidad =8

Probabilidad =4

SUMA DE TODAS LAS PROBABILIDADES IGUAL 100 %

(5) Justificacion del Escenario 1: Afectaciones de los equipos de mineria, mala calidad de la pulpa de cienos carbonatados y factores climéticos. Las bolas de los molinos se deterioran con el tiempo.
Aumentan los costos y las pérdidas de produccidn son mayores. Estas las tiene que recuperar el circuito de molienda. Demoras en la ejecucion del proyecto. Hay que pagar el tiempo perdido a los obreros

de ECly ECRIN.

Justificacion del Escenario 2: Los precios del niquel y cobalto suben y bajan. En estos momentos sufrieron una caida. No se ejecutan todos los fondos del proyecto. Pueden utilizarse materiales
remanentes de proyectos anteriores. Los constructores dan una oferta mas costosa. La tarifa horaria sube.

Justificacion del Escenario 3: Se logran contratos por un menor precio. Se percibe un leve aumento de los ahorros en los costos de operaciones, no es necesario operar el circuito el 100% del tiempo

debido a altos inventarios de carbonato de calcio.

Justificacion del Escenario 4: Bajos inventarios de carbonato de calcio por afectaciones en la gria y aumentan las pérdidas de produccion de sulfuros mixtos, en el momento de ejecucién del proyecto se
procesa mas carbonato del que se habia estimado. Se necesita una re-aprobacion por sobregiro del gasto total del proyecto.

(6) Otros:
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ANEXO #3. CUESTIONARIO

Fecha: 30/ 5/13

Versién: 1.0

@
Unidad Administrativa: Departamento de Ciencias

Econdmicas ISMMM.

Area Responsable: Grupo Cientifico de las Inversiones
(GClnver).

(1) Variables Inciertas

(2) Intervalo de variacién

(3) Escenarios

Valor Minimo Valor Base Valor Escenario 5 Escenario 6 Escenario 7 Escenario 8
Maximo
-50% 8,60USD/Ib +30 lbr 25% -80%
Precio del niquel
-40% 17,00 USD/lb +20% 20% -40%
Precio del cobalto
Costo de capital -15% AFE +10% 10% -15%
Costo de operaciones -10% AFE 15% 5% -15%
Incremento producciéon -20% AFE 25% 10% -15%
(4) Asignacion de probabilidad por escenario (%)
Prob Escenario 5 Prob Escenario 6 Prob Escenario 7 Prob Escenario 8
Probabilidad =10 Probabilidad =2 Probabilidad = Probabilidad =

SUMA DE TODAS LAS PROBABILIDADES IGUAL 100 %

(5) Justificacion del Escenario 5:

El niquel y el cobalto tienen buen precio. Puede que suban. Aumenta un 10% el costo de capital estimado segln presupuesto aprobado por contratiempos de Ultimo minuto; tales como, que el

suministrador decline a ofertar

Justificacion del Escenario 6:

La mineria de coral se ve afectada por afectaciones en la mineria de cienos carbonatados por mal tiempo. El costo capital disminuye por un mejor aprovechamiento de los fondos asignados al proyecto.

Disminuyen los precios del niquel.

(6) Otros:
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ANEXO #5. RESULTADOS DE VARIABLES DE ENTRADA

Resultados Entrada @RISK

Ejecutado por: damaris

Fecha: martes, 03 de junio de 2014 01:27:37 a.m.

Ico Price (US $/1b) / 1
|

| Nombre Celda'Grafico Min Media Max 5%
| ' 8,5k 5.5
| v
|Capital cost B77 | (8,049) (7,004) (5,971) (7,723)
! |
Categoria: Co Price (US $

I

C19 13.93 20.55 9.69
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—

Co Price (US $/Ib) / 1
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|
|
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|Co Price (US $/Ib) / 1
|

|Co Price (US $/lb) / 6
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|

10.08

10.08

ICo Price (US $/Ib) / 6
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ANEXO #5. (CONTINUACION...)

Co Price (US $/Ib) / 6
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ANEXO #6. RESULTADOS DE SALIDA PARA VAN

Reporte @RISK Salida para NPV (US$) @15%0 / Metals Enterprise

Ejecutado por: damaris
Fecha: martes, 03 de junio de 2014 01:36:15 a.m.

Informacion de resumen de simulacion

va (US$) @lSUfD 1{ MEtaIS EnterpriSE Nombre de libro de trabajo SIMULACION.xlsx
1,13 13,33 Nimero de simulaciones 1
Numero de iteraciones 5000
Nimero de entradas 81
- KBV (USS) B15% / Ml Nimero de salidas 1
é Ermerlprise = ' Tipo de muestreo Latino Hipercubico
. prra— eas2.8552 Tiempo de inicio de simulacién |6/3/14 0:07:32
5 Miximo 20867, 4554 Duracién de simulacion 01:18:53
il Meciz 7155,205% Generador de #aleatorio Mersenne Twister
=1 Desv Est 36468,7359
E valores SO0 Semillaaleatoria 1795706054
Estadisticos resumen para NPV (USS) @15% / Me|
Estadisticos Percentil
. Minimo (6,493) 5%]1,190
Valares en miles Maximo 20,667 10%]2,491
Media 7,155 15%|3,361
i Desv Est 3,669 20%[4,023
NPV (US$) @15% / Metals Enterprise Varianza 13459623.1 25%|4,641
1,19 13,33 Indice de sesg|{0.087734648 30%|5,187
80,0% Curtosis 3.029532376 35%]5,746
Mediana 7,112 40%(6,186
) Moda 7,331 45%6,639
'gglf;i_ﬁ BL5% [ Matzls Xizquierda |1,190 50%|7,112
Frr— 4328562 Pizquierda |5% 55%|7,547
Masimo 20657 4654 Xderecha 13,330 60%|8,015
Media 7155,2056 Pderecha  [95% 65%|8,524
Desv Est 3668,7359 )
. Valores 5000 Diff X 12,140 70%|9,061
" DiffP 90% 75%(9,616
0,0 . . | | | | | #Errores 0 80%|10,234
2w o W g owmog oW Filtro min Apagado 85%|11,002
! . Filtro max Apagado 90%(11,867
Valares en miles #Filtrado 0 95%(13,330

Informacién de regresion y jerarquia para NPV (U,

NPV (US$) @15% / Metals Enterprise

Jerarquia Nombre Regr Corr
Coeficiente de c_orrel.acién (jerarquiade Spearman) 1 Ni Price(Us $/1b)|0.392 |0.387
Ni Price(US §/Ib) /14 | 2 Ni Price(US $/Ib) {0.355 ]0.354
Ni Price(Us /Ib) /1 4 3 Ni Price(US $/1b)J0.344 ]0.320
Ni Price(Us §/1b)/ 1 4 E 4 Ni Price(US $/1b) §0.304 ]0.305
Ni Price (US Sllrlbllllrﬁ : = 5 Ni Price(USS/Ib) 0.267 ]0.271
4 2 OTT O ProE 02 . .
Incremental mixed sulphide pr... { siEESEinenast 6 NiPrice (US $/b){0.232 10.225
L == | 7 Ni Price (US$/1b)]0.204 10.180
Ni Price (US 5/lb) [ 6 |
Ni Price (US §/1b) / 6 - 8 Incremental mix40.185 |0.174
i Price g
. ) 4 9 Ni Price (US$/Ib)|0.176 |0.176
Incremental mixed sulphide pr... 1 = 10 Incremental mix{0.168 |0.137
L L 11 Incremental mix{0.156 |0.142
uw o wmw o n oo w2
o 92 9 — — 0oL~ e 12 Ni Price (US$/1b)]0.155 |0.140
Cli o o o o o o o O O
i 13 Incremental mix{0.154 ]0.147
Valor del coeficiente o
14 Ni Price (US$/1b)|0.131 |0.144




ANEXO #7. CORRELACION VARIABLES INDEPENDIENTES Y VAN

Analisis de sensibilidad @RISK

Ejecutado por: damaris
Fecha: martes, 03 de junio de 2014 01:28:39 a.m.
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