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RESUMEN

La gestion del riesgo en proyectos de inversion en el mundo, constituye un proceso
muy importante. La identificacion, como primera etapa de la gestién, resulta
elemental y compleja, comprende entre otros aspectos, la eleccion apropiada de las

técnicas a emplear asi como las variables a tratar en diferentes escenarios.

Los proyectos de inversiones de la Industria del Niquel en Cuba son de notable
escala, la gestion eficiente de los riesgos, constituye una operacion estratégica de
primer orden por sus administrativos. La no aplicacién de técnicas para la
identificacion de los riesgos economicos y financieros del proyecto de
inversion “Equipos de transporte” de la Empresa de Servicios del Niquel
“Camilo Cienfuegos Gorriaran” (ESUNI), motivo la realizacion de la investigacion,
trazando su objetivo general en Identificar los riesgos econdmicos y financieros
del proyecto para determinar el grado de incertidumbre de las variables que

intervienen en el proceso y asi elevar el nivel de confiabilidad de la inversion.

El principal resultado obtenido, fue que las variables, costos de operacion,
depreciacion, tasa de descuento e ingresos con perspectiva de pérdida por
incremento en su monto esperado de 34 %, 19%, 37,5% y disminucién en un 22 %
respectivamente, obteniéndose un nivel minimo de riesgo determinado por la
técnica Simulacion de Monte Carlo con un 99.91 % de probabilidad de VAN > 0
para 4270 iteraciones. Se recomienda a la Direccion de la empresa analizar los
resultados alcanzados en la investigacion para la ejecucion de acciones que tributen

a la gestiéon de los mismos.
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SUMMARY

The Step of the Risk in projects of investment in the world, constitute a very
important process. The identification, like first stage of the step, it proves to be
elementary and complex, understand between other aspects, the choice adapted of

the techniques to use as well as the variables to deal in different scenes.

The projects of investments of the Industry of the Nickel in Cuba are by good mark
climb, the efficient step of risks, constitute a strategic first-rate operation for your
white-collar workers. The no application of techniques for the identification of
the cost-reducing and financial risks of the project of Investment Transporting
Equipment of the Company of Services of Nickel "Camilo Cienfuegos
Gorriaran”(ESUNI), you caused the realization of investigation, drawing your general
objective in Identifying the cost-reducing and financial risks of the project to
determine the degree of uncertainty of the variables that intervene in the
process and that way lifting the level of reliability of investment.

The principal obtained result, it was variables, Operation’s Costs, Depreciation, Task
of discount and Ingress with perspective of loss for increment in your amount
expected of 34 %, 19 %, 37.5 % and decrease in a 22 % respectively, obtaining
minimal level of risk determined by Monte Carlo's technical Simulation with 99,91 %
of probability of VAN>0 go to 4270 repetitions. Analyzing the results attained in the
investigation for the execution of actions recommends to the company Management

that they pay tribute to the step of the same.
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INTRODUCCION

Los cambios politicos, econémicos y sociales generan transformaciones cualitativas y
cuantitativas en el entorno de un proyecto en desarrollo, que pueden convertir en
exitoso uno de dudosa rentabilidad, o en fracaso uno que inicialmente se consideraba

rentable.

Las organizaciones empresariales modernas necesitan garantizar la integridad de sus
activos para poder continuar con su actividad productiva aunque se den situaciones

desfavorables que dificulten su normal funcionamiento.

El sector empresarial cubano no estd exento de esto, y uno de sus ejemplos mas
ilustrativos lo representa los riesgos de las inversiones del Grupo Empresarial
CUBANIQUEL, subordinado al Ministerio de la Industria Basica.

Las empresas que componen este grupo, como todas las unidades empresariales,
estan sometidas a la necesidad de modernizar sus instalaciones y equipos, por lo que
urge la necesidad de ejecutar inversiones. Para su financiamiento se han tenido que

aceptar dificiles condiciones:

e Periodos de gracia inexistentes o inferiores a seis meses.

e Gastos financieros adicionales, por concepto del riesgo Cuba, que encarecen los
créditos entre un 2 y un 5 %.

e Total colaterizacion de los créditos mediante garantias ofrecidas en inventarios
localizados en almacenes fuera del territorio nacional y garantias muy liquidas de
cuentas por cobrar, para poder tener acceso a financiamientos bancarios.

e Necesidad de aceptar financiamientos comerciales sumamente caros, ante la
imposibilidad de obtener créditos bancarios.

e Inversiones rentables y necesarias pospuestas indefinidamente, al no poderse

concretar condiciones financieras que las hagan viables a corto plazo.
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Los fracasos inversionistas en proyectos con gran cuantia econémica, han dejado un
significativo impacto econdmico y social dentro del grupo, territorio y pais. A modo de
ejemplo, el Proyecto Expansién, el cual tuvo que suspender sus operaciones sin
concluir los objetivos previstos para la fabrica Moa Nickel S.A., representa una de los
hechos mas representativos en los que, un conocimiento previo de los riesgos a los
que se enfrentaba esta inversién hubiera sido una accion vital para contrarrestar

grandes pérdidas materiales, econémicas y financieras.

La Empresa de Servicios del Niquel “Camilo Cienfuegos Gorriaran” (ESUNI), fue
creada en el afo 1993, con el objetivo de sustituir en cada empresa del Grupo
Empresarial CUBANIQUEL, los servicios de alimentacion y transporte que brindaban
las mismas de forma independiente, lo que provocaba el aumento del costo de

produccion.

Las inversiones en todos los afios anteriores han sido minimas, y las dificultades en la
compra de piezas de repuesto han motivado que, con el decursar del tiempo, el
equipamiento haya disminuido significativamente su rendimiento y la calidad de los
servicios de las diferentes UEB, con esto, la sobreexplotacion del mismo, aumentando

los costos de produccion.

Estas dificultades conllevaron a realizar un estudio de factibilidad que brind6 la
informacion necesaria para la propuesta de la inversion en medios de transporte, lo que
permitira mejorar la calidad de los servicios que brindara la ESUNI a las diferentes

empresas.

El estudio de factibilidad realizado por especialistas de la empresa, a pesar de evaluar
el estado actual a todo el equipamiento automotor y proponer adquirir nuevos equipos
para reponer parte del existente o incrementar el parque de ser necesario, no
identifican los riesgos econémicos y financieros del proyecto de inversion
“Equipos de transporte”, lo que puede traer como consecuencia su ejecucion,

sin conocerse con profundidad el grado de incertidumbre de las variables
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economicas y financieras que pueden afectar el proceso, de lo que se deduce el

Problema social de la investigacion.

El Problema Cientifico se enmarca en la no aplicacion de técnicas para la
identificacion de los riesgos economicos y financieros del proyecto de inversion
“Equipos de transporte” de la Empresa de Servicios del Niquel “Camilo
Cienfuegos Gorriaran” (ESUNI), por lo que se define como Objeto de Estudio de la

investigacion la Administracion financiera de activos de capital.

Identificar los riesgos econdémicos y financieros del proyecto “Equipos de
transporte” de la Empresa de Servicios del Niquel, para determinar el grado de
incertidumbre de las variables que intervienen en el proceso y elevar el nivel de
confiabilidad de la inversion, result6 ser el Objetivo general trazado en la
investigaciéon, donde el Campo de accién Ilo constituyen los indicadores
economicos y financieros del proyecto de inversion “Equipos de transporte” de
la Empresa de Servicios del Niquel, y se elabora como hipoétesis que: La aplicacion
de técnicas de identificacion de los riesgos econémicos y financieros permitira
perfeccionar la administracion de los mismos en el proyecto de inversién objeto

de estudio, lo que elevara su nivel de confiabilidad.

Las Tareas de la investigacion, las cuales tributan al objetivo general, se relacionan a

continuacion:
En la etapa facto-perceptible e histérica comparativa:

¢ Analizar los antecedentes del marco teorico referencial del Objeto de estudio.
e Analizar de la evolucion teérica de la administracion financiera de activos de capital
en el mundo.

e Analizar la gestion del riesgo en los proyectos de Inversion.
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En la etapa de elaboracién teérica:

e Caracterizar la empresa objeto de estudio.
e Seleccionar y fundamentar las técnicas oportunas para la identificacién del riesgo

econdmico y financiero en proyectos de inversion.

En la etapa de aplicacion:

e Aplicar las técnicas del riesgo al proyecto de inversion objeto de estudio.

En la etapa de conclusiones y recomendaciones:

o Definir y redactar los resultados esenciales obtenidos durante la etapa anterior.
o Redactar las recomendaciones y conclusiones.

e Elaborar el informe de la investigacion.

Métodos de investigacion utilizados para el desarrollo del trabajo.

En el Capitulo | se hizo uso del método Teodrico-histérico, el que se aplicd para la
investigaciéon del movimiento histérico y tedrico del objeto de estudio. Se emplearon
como técnicas fundamentales la revision bibliografica, la periodizaciéon y la

caracterizacion.

En el Capitulo Il, ademas de usar el método anteriormente planteado, se aplicaron los
métodos teoricos-logicos, usando dentro de este grupo el Hipotético — deductivo,
dedicado a los procesos de ensayo y error teérico. Las técnicas utilizadas fueron la
abstraccion, la induccion/deduccion, el analisis y la sintesis, y la forma y el
contenido.se utilizaron principalmente los métodos empiricos ademas de los métodos
tedricos — légicos, fundamentalmente el dialéctico (causa — efecto y abstraccion).
Dentro de los primeros métodos se usaron la Observacion, la Medicion y la
Comparacion, aplicandose como técnicas que les son propias a estos: la aritmética y

la estadistica.
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CAPITULO 1. ANALISIS DEL MARCO CONTEXTUAL Y TEORICO DE LA
ADMINISTRACION FINANCIERA DE ACTIVOS DE CAPITAL

La Administraciéon Financiera en los Activos de Capital ha tenido una constante
evolucion, de ahi que se hayan desarrollado numerosas teorias sobre los proyectos, las
inversiones, sus métodos de evaluacion y seleccion y de las técnicas de evaluacion de

riesgo.
1.1. Antecedentes del marco tedrico referencial.

1.1.1. Conceptualizaciones previas.

Cuando se aborda la tematica de las decisiones de inversion en activos fijos o el
presupuesto de capital, se habla de inversiones enfocadas hacia los activos fijos,
donde el término “capital” enuncia los activos fijos, y el de “presupuesto” se refiere a la
planificacion detallada de flujos de entradas y salidas dado un periodo de tiempo
determinado, asi, Weston and Brigham (1994), en su libro Fundamentos de
administracion financiera, conceptualiza presupuesto de capital, como “El proceso de
planeacién de los gastos correspondientes a aquellos activos cuyos flujos de efectivo

se espera que se extienda mas alla de un afio”’

Cuando se habla de proyectos de inversion, asi como de cualquier otro término o

vocablo, resulta util y muy importante conocer el significado de estos.

Analizando los diferentes conceptos encontrados con el término “proyecto”, se tiene
que, segun el Diccionario Actual de la Lengua Espaiola VOX en su tercera acepcion

del significado del vocablo proyecto, plantea:

' Weston and Brigham (1994).Fundamentos de Administracién Financiera, Vol. 3. Décima Edicion.
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“Proyecto, -ta. 3. Plan y disposicion que se forma para un tratado, o para la ejecuciéon
” 2

de una cosa de importancia
Una vez hecho referencia al concepto de proyecto, la inversién, vocablo que le sucede
a proyecto, particularizaria el tipo de proyecto que desarrolla el analisis del marco

tedrico.

Segun el diccionario citado anteriormente, inversion se define como: “1. Accién de

invertir. 2. Efecto de invertir. 3. Accidn de emplear capital en negocios productivos.”

Aliaga P. (2002), partiendo de sus investigaciones, presenta un Modelo para la
administracion de inversiones en activos capital, que considera que, en el acto de

invertir, intervienen los siguientes elementos:

e Un sujeto que invierte, ya sea persona fisica o moral.
¢ Un objeto en el que se invierta que puede ser de naturaleza muy diversa.
e El costo que supone la renuncia a una satisfaccion en el presente.

e La esperanza de una recompensa en el futuro.

Los conceptos de inversidon y capital se encuentran estrechamente relacionados, ya

que Inversién también significa “formacion o incremento neto de capital™*

, por lo que el
analisis a través de las dimensiones juridica, financiera y econémica de estos dos

conceptos, ayudaria a comprender sus diferentes funciones.

% Diccionario Actual de la Lengua Espafiola VOX, Primera Edicion Mayo, 1994.
® Diccionario Actual de la Lengua Espafola VOX, Primera Ediciéon Mayo, 1994.

* Sudrez Suarez, Andrés. Decisiones Optimas de Inversion y Financiamiento en la empresa. Ediciones
Piramide S.A., 1980 p. 42.
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1.1.2. Evolucidn histérica de la administracién financiera de activos de capital en

el mundo.

El estudio de las finanzas empresariales se inicia a principios del siglo XX.
Anteriormente, los problemas financieros de la empresa se venian estudiando dentro
de las ciencias de la economia de la empresa, por lo que se afirma que los fenbmenos
financieros estan relacionados con la cultura general de los pueblos y especialmente de

sSus economias.

En la descomposicion del régimen comunal es donde surgen las finanzas. En el
trueque de los productos excedentes, los prisioneros de guerra, los delincuentes y los
deudores insolventes eran convertidos en esclavos, es decir, ya en esta forma de
intercambio surgen las deudas con terceras personas - fuente de financiamiento que ha
trascendido hasta las épocas actuales - y por lo tanto la imposibilidad de honrarlas a su

vencimiento, que se le conoce como insolvencia.

En el siglo XVI n. e. se fund6 en Amberes la Bolsa de Comercio y de Valores, centro de
la especulacion internacional con letras de cambio, titulos de la deuda publica,
mercancias (particularmente coloniales) y moneda de diferentes paises. Esto ha

perdurado en las finanzas hasta hoy.

En el siglo XVII radicaba en Amsterdam el ndcleo de la especulacion internacional, lo

que contribuy6 a la amplitud de las relaciones comerciales de Holanda.

Las posicion financiera del capitalismo inglés se consolido al constituirse, en 1694, el
Banco de Inglaterra, con facultad para emitir billetes y descontar letras, recibio un fuerte
impulso la creacion de sociedades andnimas. En virtud de la revolucion industrial, los
centros econdémico-financieros se desplazaron a Gran Bretana. Londres paso a ser la
capital mercantil del planeta; Inglaterra, convertida en una especie de “fabrica del

mundo”, suministraba articulos industriales a los mercados mas remotos.

En 1784 se fundaron dos nuevos bancos: el de Nueva York y el de Massachusetts (en

Boston). La moneda se estabilizo, y fueron rescatados todos los billetes que habian
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perdido su valor. En 1786, se dictd una ley sobre el sistema monetario de los Estados
Unidos, que estipulaba el bimetalismo. Los Estados Unidos, debido al auge del
desarrollo industrial a fines de siglo XIX se colocan a la cabeza del mundo por el
volumen de produccion de su industria. Las consecuencias de ese hecho tienen sus
repercusiones hasta nuestros dias, donde se ha mantenido como la base econdmica
del capitalismo contemporaneo. Los centros de la economia y las finanzas se trasladan
a él; a fines del siglo XIX y principios de XX. Es en este periodo donde el capitalismo
se transforma de premonopolista a monopolista conocida esta nueva y ultima fase

como imperialismo.

En la década de los anos veinte hubo un gran resurgimiento de la actividad industrial,
los margenes de beneficio eran elevados y los problemas financieros no fueron
acuciantes, solo en la recesion de 1920-1921, en la que hubo un gran descenso en los

precios. El problema a nivel empresarial era financiero.

En la segunda mitad de la década de 1940, una vez concluida la segunda guerra
mundial, las empresas del mundo occidental volvieron a enfrentarse a grandes
dificultades financieras, debido a la gran cantidad de recursos que se necesitaban para
la reconversion de una industria de guerra en otra de paz. Se plantea que las finanzas
de las empresas continuaron preocupadas por la necesidad de seleccionar una
estructura financiera que pudiera soportar las tensiones de los ajustes de postguerra.
En esa década surge el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional y el sistema

de cambio de Bretton Woods.

Los problemas econdmico-financieros se fueron intensificando después de la dura
recesion de 1967. Se elevo la tasa de desempleo en los paises industrializados y el
resto del mundo; se intensificd la inflacion, manifestada en el alza del indice de precios
al consumidor; las perturbaciones monetarias daban lugar a una cadena de
devaluaciones de las monedas de varios paises desarrollados, la decision de Nixon de
acabar con la convertibilidad dolar-oro fue el reconocimiento definitivo de la quiebra del
sistema de Bretton Woods, quedando la economia internacional sin otro ordenamiento

monetario que no fuese el determinado por los propios vaivenes del mercado.
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En la década de 1990, vastas sumas de capital extranjero fluyeron a los paises mas
pobres, de acuerdo con el Fondo Monetario Internacional™. Los influjos netos anuales
de todos los “mercados emergentes promediaron los 150 000 millones de dolares.
Algunas inversiones fueron justificadas sobre la base del rapido crecimiento
econoémico, muchas fueron puras especulaciones. Los préstamos bancarios

aumentaron; gran parte de Asia experimentd un auge de construccion.

Desde mediados de 1997, la reversion de los flujos de capital ha afectado gravemente
la salud del sistema financiero internacional. La fuga de capital, problema central de la
economia mundial en estos momentos, es un fendmeno global causado por el miedo y

las conexiones entre los mercados financieros.

1.1.3. Evolucidn histérica de la administraciéon financiera de activos de capital en
Cuba.

El alto costo y riesgo que Cristobal Colon representd, asumido por los inversionistas en
el descubrimiento del Nuevo Mundo, permite enmarcar en ese hecho el inicio de la
historia financiera en Cuba, los fondos adelantados para el viaje encabezado por
Cristébal Colon no se originaron en la Isla, el saqueo a que fueron sometidas las
riquezas del pais a través del exterminio en masa de los aborigenes determind que el

pago de ese capital se satisficiera con creces.

La primera contribucion que tuvieron que pagar los aborigenes fue la del oro, que
normalmente consistia en un quinto de lo que se extraia, es decir, el 20%.
Posteriormente se le incorporé el almojarifazgo o derecho aduanal que como promedio
era del 7.5% del valor de las mercancias que entraban o salian de la Isla. Asi se inicia
una nueva era que se caracterizo por los diferentes tipos de impuestos y aranceles

aplicados.

® Boletin del 9.10.98. Ministerio de la Industria Basica. 1998.
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A fines del siglo XVI, el hecho econdmico mas relevante para Cuba fue el surgimiento

de la industria azucarera.

En 1894 surgi6 la Bolsa de Comercio de La Habana, la que con capital privado,

apenas realizaba operaciones hasta después de la Guerra de Independencia.

Hacia 1898 con el establecimiento del North American Trust Co., inicia la presencia
norteamericana. Con dicha intervencion, fueron dictadas disposiciones encaminadas a
controlar el mercado financiero que ya existia, particularmente el bancario y el de

seguros.

En 1948 se crea el Banco Nacional de Cuba como banco central del pais, con
autonomia organica, personalidad juridica independiente y patrimonio propio, se
incrementaron los depdsitos, llegan a funcionar en el pais 56 instituciones bancarias

con 226 oficinas.®

Con el incremento considerable de las inversiones en valores y préstamos de los
bancos accionistas del Banco Nacional de Cuba, se crearon varias instituciones
financieras que favorecerian al sector privado, como el Banco de Fomento Agricola e
Industrial de Cuba (BANFAIC), el Fondo de Seguro de Depdsitos Bancarios, la
Financiera Nacional, S.A., el Fomento de Hipotecas Aseguradas (FHA), el Banco
Cubano de Comercio Exterior (BANCEX) y el Banco de Desarrollo Econémico y Social
(BANDES).

A partir del triunfo de la Revolucion, en enero de 1959, comienza una nueva era de
transformaciones econémicas y sociales en el pais, se crea la Ley No. 498,y surge un
organo que asume todo lo relacionado con la Bolsa de Valores y el mercado de

capitales.

® Buide M. y R. Flores. Evolucién de la banca en la Republica de Cuba. Centro Nacional de

Superaciéon Bancaria, Banco Nacional de Cuba, La Habana, 1987.
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La base econdmica y productiva sufri6 una conmocién importante en los primeros afos
de la década de 1960 al desaparecer los vinculos que unian a la economia cubana con
la norteamericana, su mercado natural por excelencia y su principal contraparte en el

comercio y las finanzas.

Se aplicaron medidas tendientes a la centralizacion de las funciones financieras en el

Banco Nacional de Cuba, la regulacion del crédito publico y privado.

La Ley No. 930 faculté al Banco Nacional de Cuba para ejecutar todo tipo de
operaciones bancarias, o sea, monetarias, de depdsitos, créditos, capitalizacion,
ahorros, hipotecarias, de fomento y desarrollo, asi como la soberania monetaria de la
nacion, el monopolio de la emisidn, la centralizacion de los recursos monetarios
temporalmente libres de los organismos, las empresas y la poblacién, el ejercicio del
crédito bancario a corto y a largo plazos y la fiscalizacion de las inversiones de capital,
asi como las operaciones con el exterior; la custodia de las reservas monetarias. De

esa forma actia como unico centro de ajustes y de pagos del pais.

En ese periodo coexistieron en Cuba dos sistemas de financiamiento: el sistema de
autonomia econdmica o de autofinanciamiento y el sistema de financiamiento
presupuestario. Ninguno de estos sistemas dio resultados positivos. Asi pues en 1966,
mediante las Leyes Nos. 1187 y 1188 se definieron las nuevas funciones del Banco y

se declaré extinguido el Ministerio de Hacienda.

Entre los cambios mas importantes del sistema de direccion de la economia pudieran

subrayarse los siguientes:

e Las finanzas se organizaron utilizando para ello la red bancaria y de manera
centralizada.

e EI financiamiento necesario para las inversiones se recibia por parte de las
empresas como una asignacion del Estado, con independencia de la fuente a través

de la cual este los obtuviera.
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e Las operaciones financieras relacionadas con el comercio exterior no fueron
afectadas por las medidas anteriores, manteniéndose esta actividad con el mayor

nivel de centralizacion posible.

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

administracion del Estado cubano.

Las definiciones del Primer Congreso del Partido, donde se reconoce la necesidad de
la utilizacion de los mecanismos financieros en el pais, enmarcan el inicio de una nueva
etapa en la que comienza la gradual implantacion del nuevo Sistema de Direccion y

Planificacion de la Economia.

La crisis econdmico-financiera cubana de los afios 90" estuvo motivada por tres

factores esenciales:

e Derrumbe del campo socialista en Europa del Este.
e Recrudecimiento del bloqueo norteamericano.
e Insuficiencia de los mecanismos econdmico-financieros internos y excesiva

centralizacion para las diversas operaciones monetario - mercantiles.

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

FMI, lo que limita significativamente la obtencion de financiamiento externo.
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Asi, al cierre de 1993, el PIB habia descendido con relacion a 1989 en un 34.8% vy el
intercambio comercial con el exterior, en un 27%. Para afrontar la crisis, el gobierno
llevé a la practica, de forma gradual un conjunto de transformaciones econdmicas
sustancialmente radicales, muchas dirigidas a modificar la estructura econémica y la
gestion de las empresas, con el fin de estimular la eficiencia de la produccién y los

servicios, mientras otras se enfocaban al ordenamiento de las finanzas internas.

La década de los 90°, se caracterizd por profundos cambios, dentro de ellos se

destacan:

e Apertura a la inversion extranjera.

e Despenalizacion de la tenencia de divisas por parte de la poblacion.

e Extension del trabajo por cuenta propia.

e Establecimiento del principio de la adecuada correspondencia de los gastos con el
nivel de ingresos a fin de disminuir el déficit presupuestario.

e Cobro de servicios que se venian prestando de forma gratuita.

e Establecimiento de subsidios a productos y no a las empresas del sector estatal.

e Racionalizacion de las inversiones.

Los principales resultados obtenidos, si bien aun no comparables con los indicadores

de 1989, han hecho posibles los efectos positivos siguientes:

e Crecimiento del producto interno bruto (PIB).

e Disminucién del déficit presupuestario.

e Disminucién de la liquidez monetaria de la poblacion.

e Reduccién de precios.

e Incremento de la inversion extranjera y formalizacion de negocios conjuntos.

e Apreciacion de la moneda nacional.
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1.2. Evolucién teédrica de la administracion financiera de activos de capital en el

mundo.

1.2.1. Teoriade las inversiones.

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

de los autores coinciden en las siguientes:

e Atendiendo alafuncién de las inversiones en el seno de la empresa:

- Inversiones de renovacion o reemplazo, que se llevan a cabo con el objeto de
sustituir un equipo o elemento productivo antiguo, por otro nuevo.

- Inversiones de expansion, que son las que se efectuan para hacer frente a una
demanda creciente.

- Inversiones de modernizacién o innovacion, que son las que se hacen para
mejorar los productos existentes o para la puesta a punto y lanzamiento de
productos nuevos.

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

competencia.

e Segun los efectos de lainversién en el tiempo:

- Inversiones a corto plazo, que son aquellas que comprometen a la empresa
durante un corto tiempo, generalmente inferior a un afo.
- Inversiones de activos de capital, que comprometen a la empresa durante un

largo periodo de tiempo, generalmente mas de un ano.
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e Atendiendo alarelacion que guardan entre si:

- Independientes, son las que no guardan relacion entre si.
- Mutuamente excluyentes, ya que la aceptacion de una excluye automaticamente

la realizacion de otras.

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

tendencia que en los momentos actuales tiene plena vigencia.

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

susceptibles de valoracion a precios de mercado.

! Segln Suéarez Suarez, Andrés. Decisiones Optimas de Inversion y Financiamiento en la empresa.
Ediciones Piramide S.A., 1980 p. 47.

® Ibidem.

Autor: Vladimir Gamez del Pozo 15



Una inversion privada se debe llevar a cabo cuando contribuye a incrementar el
beneficio de la empresa, y de esta forma aumentar la riqueza de los duefios. La teoria
de la inversién proporciona los criterios de racionalidad para llevar a cabo los proyectos
de inversion de este sector. Una inversion publica se debe llevar a cabo si aumenta la

felicidad o bienestar social.
1.2.2. Métodos de valoracién y seleccion de inversiones.

El problema fundamental que se presenta en toda accion de invertir, es el consistente
en determinar la rentabilidad del proyecto de inversion, ya que a su parecer, al disponer
de una medida de la rentabilidad de proyecto, se podra decidir si éste conviene o no
llevarlo a cabo, y ademas cuando se dispone de una lista de alternativas de inversion,
éstas se podran ordenar de mayor a menor rentabilidad, con el objeto de realizar en

primer término aquellas mas rentables.

Gitman L. (2006) en su libro Fundamentos de Administracion Financiera, Capitulo 13,
denominado Conceptos y técnicas de presupuesto de capital, clasifica cinco técnicas
en dos grupos, denominandolas técnicas sofisticadas y no sofisticadas. Dentro del
primer grupo se encuentran la tasa promedio de rentabilidad y periodo de
recuperacion de la inversion y como técnicas no sofisticadas del presupuesto de capital
se encuentra el valor presente neto, razon costo beneficio y tasa interna de

rendimiento.

En el libro Fundamentos de Administracion Financiera de Weston and Brigham, se
mencionan cinco técnicas de presupuesto de capital, ordenadas fundamentalmente de
forma cronoldgica a su surgimiento, estas son: Periodo de recuperacion, periodo de
recuperacion descontado, valor presente neto, tasa interna de rendimiento y tasa

interna de rendimiento modificada.

Con motivo de brindar una mayor coherencia y objetividad al estudio de las técnicas
expuestas, se detallan las mismas, utilizando el mejor conocimiento tanto de un autor

como de otro.
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1.2.2.1. Tasapromedio de rentabilidad.

La primera es un sistema bastante popular y su atractivo estda dado en que
normalmente la tasa promedio de rentabilidad se calcula con base en datos contables.

Su definicidon es como se muestra:

Tasa de rentabilidad = Utilidades promet_jllo después _de impuestos
Inversion Promedio.

Las utilidades promedio después de impuestos, se calculan sumando las utilidades
después de impuestos por afos previstas en la vida del proyecto y dividiéndolas entre
la cantidad afios del proyecto. La inversién promedio se calcula mediante la divisién de

la inversion neta del proyecto entre dos.

Este procedimiento de promediar la inversion, supone que la empresa esta utilizando el
método de linea recta para el calculo de la depreciacion, caso en el cual la

depreciacion disminuye a ritmo constante.

Depende de quién tome las decisiones de determinar qué métodos ofrece la
informacion mas util, por lo que para tomar decisiones de inversion sobre la base de la
tasa promedio de rentabilidad, debe comparar la tasa promedio de rentabilidad con una

tasa predeterminada, o con la tasa minima de rentabilidad que sea aceptable.

El aspecto mas favorable de esta razdn utilizada como técnica para evaluar proyectos
de inversién, radica en la facilidad de su célculo, donde el Unico insumo necesario es

la utilidad neta después de impuestos, el cual se debe determinar sin mucha dificultad.

Los inconvenientes que presenta se dividen en dos clases, el primero, es el hacer uso
de la contabilidad y no de los datos que proviene del flujo de caja. Esta dificultad se
puede superar a través de la utilizacion de los flujos de caja promedio en el numerador
de la razén. El segundo defecto es que pasa por alto el factor tiempo en el valor del

dinero, puesto que generalmente los administradores financieros prefieren recibir su
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dinero inmediatamente y no en el futuro, por lo que esta técnica no resuelve este

problema.

La otra técnica clasificada como no sofisticada es la denominada: Periodo de
Recuperacion de la inversidn, la cual radica en el numero de afnos necesarios para
recuperar la inversion neta del proyecto, existiendo dos variantes para la toma de
decisiones en proyectos de inversion, las cuales son el periodo promedio de

recuperacion y el periodo real de recuperacion.

1.2.2.2. Periodo promedio de recuperacion.

El periodo promedio de recuperacion se basa en la suposicion de que las entradas
promedio de efectivo son representativas del patron de flujos de caja, definiéndose asi

su férmula:

Inversion neta
Entradas promedios anuales

Periodo promedio de recuperacion =

Las entradas promedio anuales se calculan, sumando las entradas anuales del
proyecto y dividiéndolas entre el numero de afios necesarios para obtenerlo. El
resultado indica la cantidad de afos que necesita el proyecto para recuperar la

inversion.

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

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

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

periodos real y promedio, pueden diferir.
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La gran mayoria de los administradores financieros, prefieren la utilizacién del periodo
real de recuperacion de la inversidn, porque refleja los patrones reales de flujo de caja
y se considera mas sdlida tedricamente, aunque no se garantiza que se seleccionen

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

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

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

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

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

1.2.2.3. Periodo de recuperacion.

El Periodo de recuperacion, es la primera técnica planteada por el autor. Se define
como el plazo de tiempo que se requiere para que los ingresos netos de una inversion

recuperen el costo de dicha inversion.

Esta se determina sumando los flujos futuros de efectivo de cada afio, hasta que el
costo inicial del proyecto de capital quede por lo menos cubierto, por lo que la cantidad
total del tiempo que se requiere para recuperar el monto original invertido, incluyendo la
fraccidn de un afo en caso de que sea apropiada, es igual al periodo de recuperacion.

El autor define la siguiente ecuacion para su calculo.

Periodo de Recuperacién

_ Ao anterior a recuperacion + Costo no recuperado al princ. de afio
Flujo de efectivo durante el afio
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Una variante del periodo de recuperacion es el periodo de recuperaciéon descontado.
Su férmula es similar a la del periodo de recuperacion comun aunque los flujos de
efectivo esperado se descuentan a través del costo de capital del proyecto, por lo que
se puede definir como el numero de afos que se requieren para recuperar una
inversion, a partir de los flujos netos de efectivo, descontados. Esta técnica usa la
misma ecuacion que la técnica anterior pero el flujo de efectivo a usar es, en este caso,

el descontado por el costo de capital del proyecto.

Con gran frecuencia el periodo de recuperacién ordinario y el periodo de recuperaciéon

descontado, producen rangos conflictivos.

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

conducir a errores en la seleccion de proyectos.

1.2.2.4. Valor presente neto.

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

al costo de capital de la empresa o a la tasa de rendimiento requerida.
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EI NPV se puede formular de esta forma:

NPV =CF, + CF11+ CF22+ CF,
(1+4k)  (1+k)* (1+k)"
0
NPV=ZL"t
= (1+k)

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

rendimiento igual o mayor que el rendimiento requerido o costo de capital.
1.2.2.,5. Razoén de costo beneficio.

La Razon de costo beneficio (B/C) se llama, algunas veces, indice de rentabilidad.
Este método para presupuesto de capital no difiere mucho del método del Valor

presente neto.

La unica diferencia es el hecho de que la razén B/C, calcula el valor presente del
rendimiento relativo por la suma que se invierte, en tanto que el sistema de valor
presente, da la diferencia entre el valor presente de las entradas de efectivos y la

inversion neta. La razon se define de la siguiente forma:

Valor Presente de entradas de efectivo
Inversion neta

Razén B/C =

El criterio de decision para toma de decisiones de aceptaciéon o rechazo cuando se
utiliza esta técnica, es el siguiente: Si la razén B/C = 1, aceptar el proyecto, de otra
manera, rechazar el proyecto. Cuando la razén es B/C = 1, el valor presente neto es
mayor o igual a cero. En consecuencia, los métodos de NPV y razén B/C dan la misma

solucién a decisiones de aceptacidén-rechazo.
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1.2.2.6. Tasainterna de rendimiento.

La Tasa interna de rendimiento (TIR), se define como aquella tasa de descuento que
iguala el valor presente de un proyecto con el valor presente de sus costos esperados,

pudiendo definir lo planteado de la forma siguiente:

F F CF
CF, + CF, —+ CF, —+ " =0
(1+TIR)'  (1+TIR)’  (1+TIR)"
0
$ Ch g
(1+TIR)'

t=0

El criterio de decision para toma de decisiones de aceptaciéon o rechazo cuando se
utiliza esta técnica es el siguiente: Si la TIR = costo de capital, aceptar el proyecto, de
otra manera, rechazar el proyecto. Para que un proyecto sea aceptable, la TIR debe
ser mayor, o por lo menos igual, al costo de capital o tasa de oportunidad de la

empresa. Esto garantiza que la empresa gane mas que el rendimiento requerido.

Una diferencia entre los métodos de VPN y TIR, que a menudo ocasiona
clasificaciones en conflicto, es que el sistema de VPN supone que los flujos de caja
intermedios se reinvierten al costo de capital de la empresa, en tanto que el sistema de
TIR, supone la reinversién a la TIR. Si la empresa cree que sus flujos de caja se
pueden reinvertir en forma realista a la TIR, entonces el mejor sistema es el de la TIR.
Normalmente, esta suposicién podria ser mas bien temeraria y la empresa debe utilizar
el criterio de VPN. Otro enfoque desfavorable de la TIR es cuando se presentan
proyectos que no son normales. Definido por Fred Weston, un proyecto es normal
cuando tiene uno o mas flujos de salida de efectivo seguido por una serie de flujos de
entradas de efectivo. Sin embargo existen proyectos que presentan salidas de efectivo
durante una época de su vida o al final de la misma, denominados por esta

caracteristica como proyectos no normales.
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Estos pueden presentar dificultades unicas cuando son evaluados por el método de la
tasa interna de rendimiento, ya que da origen a la existencia de tasas internas de

rendimiento, de naturaleza multiple.

Existen técnicas disponibles para resolver estos conflictos. En muchos aspectos, el
meétodo del valor presente neto es mejor que el de la tasa interna de rendimiento. Sin
embargo la tasa interna de rendimiento es familiar para muchos ejecutivos de las

corporaciones y la prefieren antes del NPV.
1.2.2.7. Tasainterna de rendimiento modificada.

Con el motivo de disefiar un método de evaluacion porcentual que fuese mejor que la
TIR, se concibié la Tasa Interna de Rendimiento Modificada (MIRR, por sus siglas en
Inglés), la cual se define como la Tasa de descuento, a la cual el valor presente del
costo de un proyecto, es igual al valor presente de un valor terminal, y donde el valor
terminal se obtiene como la suma de los valores futuros de los flujos de entrada de
efectivo, calculando su valor compuesto al costo de capital de la empresa. La Tasa

Interna de Rendimiento Modificada o (IRR) se formula de la siguiente forma:

2 COF, _&CIF (1+k)™
tZ;‘(1+k)t ‘§ (1+ MTIR)"
0

TV

Valor Presentrede los Costos = ———————
(1+ MTIR)"

La IRR modificada o MIRR, tiene una ventaja significativa sobre la IRR o TIR ordinaria.
La MIRR supone que los flujos de efectivo se reinvierten al costo de capital, mientras
que la IRR o TIR supone que los flujos de efectivo se reinvierten a la propia IRR del

proyecto.

Puesto que la reinversion al costo de capital es generalmente mas correcta, la IRR
modificada es un mejor indicador de la verdadera rentabilidad de un proyecto, sin dejar
de mencionar que también resuelve el problema de las tasas internas de rendimiento

de naturaleza multiple.
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La MIRR como el NPV conduciran a la misma decision de seleccion en proyectos
mutuamente excluyentes, sin embargo, si los proyectos difieren en cuanto a su

magnitud, entonces aun podra ocurrir conflictos.

La conclusion a la que se arriba es que la MIRR o IRR modificada es superior a la TIR
o IRR ordinaria como un indicador verdadero de la tasa de rendimiento de un proyecto,
o la tasa de rendimiento esperada a largo a plazo, pero el método del Valor presente
neto es aun mejor para hacer elecciones entre proyectos competitivos que difieren en
cuanto a su magnitud, puesto que proporciona un mejor indicador del grado en que

cada proyecto aumentara el valor de la empresa.

En general, cada una de estas técnicas de presupuesto de capital proporciona
diferentes tipos de informacion para los que toman decisiones sobre proyectos de
inversion y le daran mas peso a un método que a otro, aunque seria ingenuo ignorar la

informacion valiosa que aporta cada uno de estos métodos.

1.3. Andlisis de las técnicas del riesgo en los proyectos de inversion.

1.3.1. Conceptualizaciones previas de riesgo.

Existen diferentes definiciones o conceptos de riesgo. Esta palabra se relaciona con la
posibilidad de que algo no deseado ocurra, a un hecho fortuito que ocasiona dafos y/o

pérdidas al sistema.

El Diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola define el riesgo como la
contingencia o proximidad de un dafio y también como cada una de las contingencias

que pueden ser objeto de un contrato de seguro.

Martinez R. (1998) define el riesgo como un evento incierto, indeseable, imprevisto e
involuntario que, en caso de producirse, puede tener consecuencias negativas para
quien lo sufre y puede generar al mismo tiempo unas necesidades cuantificables

econdmicamente, haciendo peligrar en determinadas ocasiones la estabilidad
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econdmico financiera de la empresa.’ Esta definicién como otras, tiene en comdn que
s6lo considera el riesgo en su aspecto negativo, como origen de pérdidas, y no en su

potencial de oportunidades para mejorar el desempeio empresarial.

A diferencia de este tipo de concepcion habitual, el Estandar de Administracién de
Riesgos de Australia y Nueva Zelanda (AS/NZS 4360) en su version de 1999 define el
riesgo como la exposicidn a las consecuencias de la incertidumbre, la contingencia de

que suceda algo que tenga un impacto sobre los objetivos.'°

Esta ultima definicidén resulta mas completa al reconocer que el riesgo, es la posibilidad
de la desviacion del resultado de lo esperado, planeado o deseado, tanto en sentido
favorable como negativo. Esta doble concepcién del riesgo es ampliamente conocida,
pudiendo expresarse en la relaciéon rentabilidad-riesgo inherente a las decisiones
financieras, por lo que se reconoce la posibilidad de la obtencion de beneficios si se

corren determinados riesgos.
1.3.2. Clasificacion de los riesgos.

El riesgo podria manifestarse y afectar a todas las etapas y sectores de una
organizacion econdmica; todas las actividades empresariales conllevan un riesgo, por

lo que se han realizado las siguientes clasificaciones:

1. Atendiendo a la fuente del riesgo estos se pueden dividir en riesgos provenientes
del entorno y riesgos propios de la actividad empresarial. La Resolucion No. 297-03,
del Ministerio de Finanzas y Precios (MFP) propone la division de los riesgos en
internos y externos, reconociendo como riesgos internos aquellos provocados por la

empresa, teniendo en cuenta la actividad especifica o sus caracteristicas internas

*Martinez C. (1998): “Situacion actual y perspectivas de la Administracion de Riesgos en Cuba”, Intervencién en el

1er Seminario Nacional sobre Administracion de Riesgos, La Habana, Cuba.

1% Estandar Australiano / Neo Zelandés (AS/NZS: 4360 (1999)): Administracion de Riesgos.
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en el funcionamiento; y como riesgos externos, los elementos fuera de la

organizacion que afectan, en alguna medida, el cumplimiento de sus objetivos.

2. Aliber (1983) y Lopez (1998) clasifican los riesgos de la empresa en econdmicos y
financieros. Reconocen como econdémicos aquellos riesgos que provocan la
imposibilidad de garantizar el nivel del resultado de explotacién de una firma y que
viene determinado por un conjunto de factores inherentes al mercado en el que se
mueve la companiia y propios de su situacion, en el que no tiene nada que ver su
estructura financiera. Como riesgo financiero identifican la contingencia o
probabilidad de incurrir en una pérdida patrimonial como resultado de una
transaccion financiera, o bien por mantener un desequilibrio o posicion entre
determinados activos y pasivos. Los riesgos de mercado, liquidez y de crédito

clasifican dentro de los riesgos financieros.

3. Atendiendo a las consecuencias se clasifican en riesgos puros y especulativos. Los
riesgos puros son aquellos cuya ocurrencia siempre trae aparejado un dafo o
pérdida (accidentes de trabajo, huracanes, rotura de equipos). Por el contrario, la
consecuencia de la ocurrencia de los riesgos especulativos puede ser una pérdida o

una ganancia.

4. Otra clasificacidon divide los riesgos en estaticos y dinamicos. Se clasifican como
estaticos aquellos riesgos relacionados con la accion irregular de las fuerzas de la
naturaleza o los errores y delitos del comportamiento humano. Los riesgos
dinamicos son provocados por las exigencias de los cambios del entorno y la
organizacion (nueva tecnologia, condiciones ambientales, expectativas del

consumidor y otros).

5. Los riesgos empresariales también pueden clasificarse, atendiendo al subsistema
en que tienen su origen. Los mismos, pueden ser riesgos financieros, de
comercializacion y de operaciones. Esta clasificacion no significa que los riesgos
que se presentan en un subsistema no afecten o tengan repercusion en otras areas.

Por ser la empresa un sistema, los cambios en uno o mas de sus elementos
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afectaran el estado de los demas elementos del sistema.”’

Causas y condiciones que originan los riesgos a los factores internos y externos que

provocan o propician la manifestacion de los riesgos identificados.

A modo de ejemplo se tiene que:

Factores externos:

e Avances tecnoldgicos

e Las necesidades y expectativas cambiantes de los clientes
e La competencia

e Cambios econémicos

e Desastres naturales

Factores internos:

e Naturaleza de las actividades de la entidad
e (Calidad de los empleados y métodos de formacion y motivaciéon
e Consejo de Direccion débil e ineficaz

e Averias en los sistemas informaticos

1.3.3. Analisis del riesgo en proyectos de inversion.

Weston and Brigham (1994), en su libro Fundamentos de Administracion Financiera,

identifica tres tipos de riesgos separados y distintos en un proyecto de inversion:

1. Riesgo individual del proyecto, o dicho de otra forma, el riesgo que tiene un
proyecto sin tomar en cuenta, que solo se trata de un activo dentro de la cartera de

activos de la empresa y dicha empresa representa una accion en las carteras de

1 BLANCO C., B. (2007). Tesis doctoral “Procedimiento para la evaluaciéon de los riesgos empresariales de operacion con

métodos de las matematicas borrosas. “
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acciones de los inversionistas. Este tipo de riesgo se mide a través de la variabilidad
de los rendimientos esperados del mismo.

2. Riesgo corporativo o interno de la empresa, el que refleja el efecto que tiene un
proyecto sobre el riesgo de la compania, sin considerar los efectos de la propia
diversificacién personal de los accionistas. Este riesgo corporativo se mide a través
del impacto del proyecto sobre la variabilidad de las utilidades de la empresa.

3. Riesgo de beta o de mercado, es el riesgo de un proyecto evaluado desde el
punto de vista de un inversionista del capital contable que mantenga una cartera
altamente diversificada, este se mide a través del efecto del proyecto sobre el

coeficiente de beta de la empresa.

Existen diferentes técnicas para medir cada uno de estos tipos de riesgo, en la gran
mayoria de los casos, los tres tipos de riesgo se encuentran altamente correlacionados,
por lo que si la economia en general se desempefia bien, también lo hara la empresa,
por lo que si la empresa se desenvuelve convenientemente, también lo hara la mayoria
de sus proyectos, por lo tanto si la administracion desea una estimacion razonable y
exacta en relacidon al grado de riesgo de un proyecto, debe encaminarse a la
determinacion de los flujos de efectivo propios del proyecto, que no es mas que su

riesgo individual.

El punto de partida para el analisis del riesgo individual, implica la determinacion de la
incertidumbre inherente a los flujos de efectivo del mismo. Dicho 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

asistidos por computadoras.

La naturaleza de las distribuciones individuales de flujo de efectivo y sus correlaciones
entre si, determinaran la naturaleza de la distribucién del NPV, y de tal forma, el riesgo
individual, por lo que expondremos diferentes técnicas para evaluar el riesgo individual

de un proyecto de inversion.
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1.3.3.1. Umbral de rentabilidad.

El Umbral de rentabilidad (U.R.) que también se le conoce como punto de equilibrio o
punto muerto, determina el nivel o régimen minimo de explotacién en el que los
ingresos provenientes de las ventas, coinciden con los costos de produccion, es decir,

el punto en que un proyecto no deja ni pérdida ni utilidad.

Por encima de este punto, el proyecto produce utilidades y por debajo produce
pérdidas. Mientras mas bajo sea el UR, tanto mayores son las probabilidades de que el

proyecto obtenga utilidades y tanto menor el riesgo de que incurra en pérdidas.

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

requiera calcular, tendra para su determinacion su formulacion especifica:

VolumendeProduccién : UR = B en unidades fisicas
p—Vv
L p-F
VolumendeProduccion : UR = 0 en pesos
-V
. F .
VolumendeProduccion : UR = v en por ciento
r —_

Donde:

F — costos fijos anuales en pesos (incluyendo gastos financieros)
p — precio de venta unitario en pesos

v — costos variables unitarios en pesos (al 100% de aprovechamiento de la

capacidad normal viable).
r — ingresos por ventas en pesos

V — costos variables en pesos (a plena capacidad).
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Los resultados obtenidos muestran a qué nivel de produccién y de ingresos por ventas,
asi como con qué utilizacion de la capacidad instalada el proyecto no reporta ni utilidad,
ni pérdida, siendo este analisis especialmente util en un proyecto en que la decision es
muy sensible a determinada variable, se hace entonces necesario establecer el nivel de

riesgo a que estara sometida la operacion del mismo.

Segun la metodologia para la elaboracion de estudios de factibilidad para proyectos
industriales que muestra el Consultor Electréonico para el Contador y el Auditor (Octubre
2007) en su seccion de Finanzas, para el analisis del umbral de rentabilidad es

necesario basarse en los siguientes supuestos:

e Los costos de produccion estan en funcion del volumen de produccion.

e El volumen de produccion es igual al volumen de ventas.

e Los costos operacionales fijos son iguales para todos los volumenes de produccion.

e Los costos unitarios variables se modifican en proporcién al volumen de produccion
y por consiguiente también los costos totales de produccion.

e Los precios de venta unitarios de un producto o una gama de productos, son iguales
para todos los niveles de produccion (ventas) a lo largo del tiempo. Es por ello, que
el valor de las ventas es una funcion lineal de los precios de venta unitarios y de las
cantidades vendidas.

e Se deben utilizar datos de un afio normal de operaciones.

e El nivel de los precios de venta unitarios y de los costos de operaciones variables y
fijos permanecen constantes.

e El calculo en términos fisicos se puede aplicar, solamente cuando se produce un
solo producto, o cuando se producen varios productos similares, susceptibles de
convertirse facilmente en un producto fundamental.

e La gama de productos debe permanecer constante a lo largo del tiempo.

En conclusion, esta técnica fue escogida por el analisis que realiza a las variables
primarias como precio de venta, de costo y sus producciones, una vez que cumplen
con los requisitos establecidos anteriormente y que juegan un roll significativo en el

resultado final de la evaluacion de los proyectos de inversion.
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1.3.3.2. Anaélisis de sensibilidad.

El andlisis de sensibilidad es otra técnica de medicidon de riesgo, radica en que las
variables fundamentales son cambiadas y posteriormente se observan los cambios

resultantes en el NPV o TIR, como variables dependientes de las anteriores.

Se conoce que, muchas variables que determinan los flujos de efectivo de un proyecto

estan sujetas a una distribucion de probabilidad, en lugar de conocerse con certeza.

El analisis de sensibilidad empieza con una situacion base o caso basico, el cual es
obtenido por los valores esperados para cada insumo, dentro de los que se pueden
mencionar el precio de las ventas, los costos fijos y variables, asi como las ventas
unitarias. A partir de la determinacién de estas variables independientes, las cuales
influiran en las variables dependientes, principalmente el NPV y la TIR, se comienza a
modificar a razén de unos cuantos puntos porcentuales especificos por arriba y por
abajo del valor esperado, manteniéndose constante las demas, posteriormente se
calcula un nuevo NPV, TIR o variable dependiente para cada uno de estos valores, y
finalmente, el conjunto de estos variables dependientes se grafica contra la variable

independiente que se haya cambiado.

Las pendientes de las lineas que representarian las partidas sensibilizadas en una
grafica, muestran que tan sensible es el NPV, o la variable dependiente a los cambios
en cada uno de los insumos o variables dependientes, deduciéndose que: entre mas
inclinada sea la independiente, mas sensible es el NPV o la variable dependiente, a un

cambio en la variable de insumo o independiente.

En caso de que se estuviera comparando dos o mas proyectos de inversion, aquel que
tuviera las lineas de sensibilidad mas inclinadas, seria considerado el mas riesgoso,
porque un error relativamente pequefo al estimar una variable independiente o de
insumo, produciria un error mas grande en el NPV o la variable dependiente en el
proyecto, por lo que el andlisis de sensibilidad puede proporcionar indicios muy utiles

acerca del grado de riesgo de los proyectos.
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El analisis de sensibilidad, aunque es la técnica de riesgo que mas se utiliza, tiene

algunas limitaciones.

En general el riesgo individual de un proyecto dependera tanto de 1) la sensibilidad de
su NPV o variable dependiente a los cambios en las variables de insumo o
dependientes, y 2) del rango de los valores probables para estas variables, tal como se
reflejan en sus distribuciones de probabilidad; y como el andlisis de la sensibilidad

considera solo el primer aspecto, el analisis de esta técnica resulta incompleta.
1.3.3.3.  Analisis de escenarios.

El andlisis de escenarios es una técnica de analisis de riesgo, en la cual un numero
de conjuntos buenos y malos de circunstancias financieras, se comparan con una

situaciéon mas probable o con un caso basico.

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

pronosticados.

Después, los NPV o variables dependientes, bajo las condiciones buenas y malas, se
calculan y comparan con el NPV o variables dependientes esperado, o del caso basico
del proyecto, el cual es el analisis en el que todas las variables de insumo o

independientes se fijan a sus valores mas probables.

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

cuando en realidad existe un numero infinito de posibilidades.

Autor: Vladimir Gamez del Pozo 32



La comparacién de distribucion de probabilidad como otra técnica de riesgo a tratar,
permite que quien tome las decisiones tenga alguna idea de los diferentes grados de

riesgos del proyecto.

El tipo mas simple de distribucion de probabilidad es el diagrama de barras o
distribucion de probabilidad discreta, el cual ilustra solamente un numero ilimitado de
coordenadas de resultado-probabilidad. En la Figura No. 1, se muestran dos graficas
de barras con diferentes distribuciones de probabilidades (eje y) y valores presentes
netos (eje x) para los proyectos A y B. Una comparaciéon entre los dos diagramas indica
que, aunque ambos proyectos tienen el mismo valor esperado (10 000 pesos) el limite
de rendimiento estd mucho mas disperso para el proyecto B que para el proyecto A,
por lo que este ultimo corre menos riesgo que el primero y seria elegido en caso de que

fuesen excluyentes y teniendo en cuenta este criterio.

Figura No.1
Proyecto A Proyecto B
4 4
60 60
B 2
=
% 50 ﬁ 50
40 40
-505 10 15 20 -505 10 15 20
VPN VPN
(miles de pesos) (miles de pesos)
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Otro tipo simple de distribucion es el de la probabilidad continua, el cual puede

considerarse como un diagrama de barras para un gran numero de resultados.

En la Figura No. 2, aunque los proyectos A y B tengan los mismos valores previstos (10
000 pesos) la distribucion de resultados para el proyecto A es mucho mas cerrado que
para el proyecto B, por lo que esta mas cerca del valor esperado, entonces se diria que
el proyecto B tiene mayor dispersién que la distribucidn de resultados para el proyecto
A.

Se puede, mediante la utilizacion de la estadistica para calcular el riesgo, observar
visualmente la variabilidad de los rendimientos del proyecto. Tales medidas ofrecen, a
quién toma las decisiones, un valor concreto indicativo de la variabilidad del proyecto vy,
en consecuencia del riesgo.

A

Figura No. 2

60 \Proyecto A

% 50 Proyect}B/

40

v

-20-15--10-5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
VPN
(miles de pesos)

La medida estadistica mas comun del riesgo del proyecto es la desviacién estandar de

la media o el valor esperado del rendimiento.

La division de la desviacion estandar (o) correspondiente entre la media o valor
esperado de un rendimiento da como resultado el Coeficiente de Variaciéon (C.V) que

permite que se compare el riesgo relacionado con proyectos de magnitud diferente.
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La desviacion estandar (o) de una distribucion de rendimientos de proyectos,
representa la raiz cuadrada del promedio de los cuadrados de las desviaciones de las
observaciones individuales del valor previsto, que para llegar a su resultado se debe

calcular el valor esperado, E, el cual se formula de la siguiente forma:

m
Il

E
m
)

S

Donde:
Ei — elresultado para el caso i
Pi — probabilidad de ocurrencia del resultado i

n — numero de resultados que se consideran

Una vez determinado el valor esperado, la expresidn para calcular la desviacion

estandar es la siguiente:

o= /21: pi(E, — E)?

En esta ecuacion se observa que la desviacion estandar es la raiz cuadrada de las

desviaciones esperadas (o promedio) del valor esperado E, al cuadrado.

Estadisticamente, si la desviacion de probabilidades es normal, el 68% de los
resultados queda entre 1, desviaciones estandar del valor esperado. El 95% de todas

las observaciones queda entre + 2 y el 99% queda entre + 3.

El interés principal con las desviaciones estandar estriba en su utilizacion para
comparar el riesgo de un proyecto, pero es necesario ser cuidadoso al utilizar la
desviacidén estandar para comparar el riesgo pues solamente es un indicador absoluto

de dispersion y no considera la dispersidon de valores con relacion a un valor esperado
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En comparaciones de proyectos con valores esperados diferentes, la utilizacion de la
desviacidon estandar se puede mejorar facilmente, convirtiendo la desviacién estandar

en un coeficiente de variacion.

El Coeficiente de Variacién (CV), se calcula dividiendo simplemente la desviacion
estandar, o, para un proyecto entre el valor esperado, E, para el proyecto, la cual se

representa de la siguiente forma:

CV =

m: | Q

Como regla general el CV es mejor a la hora de comparar proyectos de inversion de
forma estadistica, porque considera el volumen relativo o valores previstos de los
proyectos, y la unica situacion en la que es suficiente la desviacién estandar es cuando
se compara el riesgo de dos proyectos que tengan el mismo valor esperado. En este
caso estan de acuerdo las clasificaciones de riesgo basadas en la desviacion estandar

y el coeficiente de variacion.

1.3.3.4. Ajuste simple a latasa de descuento.

El Ajuste simple a la tasa de descuento como técnica a aplicar, como otra forma de
incorporar el riesgo en una inversion individual, considera que, ante dos proyectos de
inversion de diferentes riesgos, los flujos esperados del proyecto mas riesgoso se
deben descontar con una mayor tasa, ya que se le “debe” exigir una mayor

rentabilidad.

Es decir, se debe exigir un premio por riesgo, el que se refleja en una mayor tasa de

descuento:

‘ lriesgo™= llibre de riesgo™ PF€MIO POr riesgo ‘

Problemas del método:

e El premio por riesgo se fija arbitrariamente.
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¢ No se utiliza informacion valiosa como la distribucién de probabilidades de los flujos
futuros.
e El riesgo aumenta a medida que pasa el tiempo. Lo que no necesariamente sera

siempre verdadero.
1.3.3.5. Valor en riesgo (VeR).

Para el uso de las técnicas del Valor en riesgo (VeR), existen tres metodologias de

calculo, las cuales han adquirido gran difusion.

La simulacién historica: Esta es una simulaciéon simple, que requiere relativamente
pocos supuestos respecto a las distribuciones estadisticas de los factores de riesgo.
Para el caso de un activo, consiste en ordenar los valores histéricos de una variable
(por ejemplo el retorno de una accion) y ordenarlos de menor a mayor para construir un

histograma.

Dicho histograma permite encontrar el valor que deja a la izquierda un 5% de los casos
(o un 1% segun el nivel de confianza que se desee para el VeR). Este método resulta
dificil de aplicar al VAN de un proyecto, ya que se requeririan series historicas de VAN
(que no existen) o calcular VAN para cada set de valores de las variables riesgosas
(precios de los productos agricolas), pero se asumen que cada set de valores de las

variables se mantiene constante en el horizonte de evaluacion.

El método paramétrico de varianzas / covarianzas presentado, estd basado en el
supuesto de que los factores de riesgo subyacentes en el mercado, siguen una

distribuciéon normal multivariada.

El método de simulacién de Monte Carlo: tiene un numero de similitudes con la
simulacion histérica. En la simulacion de Monte Carlo, los datos son obtenidos
simulando con métodos estadisticos, mediante la generacion aleatoria de valores de
las variables riesgosas y de acuerdo a alguna funcion de distribucion. En el caso de
varios factores de riesgos, este método se basa en el supuesto de que se tiene

informacion suficiente sobre la distribucidon conjunta de estas variables. Entonces,
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generando valores de acuerdo a esta distribucion conjunta, podemos obtener un gran
numero de escenarios, y para cada uno de ellos calcular un VAN, de forma que un
numero elevado de escenarios nos permite obtener una buena aproximacién a la
distribucion del VAN. ElI menor quintil (1%, 5% o lo que se desee segun el nivel de
confianza) de esa distribucion sera la aproximacion al VeR (Glasserman, P.,
Heidelberger P. and Shahabuddin.P. 2000).

Los métodos difieren en su potencial para capturar riesgos de opciones, o de activos

semejantes a opciones (como las opciones reales).

Difieren también en su facilidad de implementacién, su facilidad para presentar y
explicar resultados, la flexibilidad para analizar efectos de cambios de supuestos y por
ultimo, en la confiabilidad de los resultados. ElI mejor método podra ser seleccionado

entonces, dependiendo de cual de los aspectos anteriores importa mas.

La simulacién histérica y el método paramétrico de varianzas — covarianzas son mas
faciles de implementar que la simulacion de Monte Carlo. Los dos primeros requieren
solo de datos historicos de las variables riesgosas. Ambos se pueden desarrollar sin

mayor dificultad en un software utilitario basico como Excel.

La simulacion de Monte Carlo requiere, ademas de los datos historicos, de un
modelamiento computacional, de preferencia con algun software ad hoc para
simulacién o una programacién para esos efectos (Matlab, Visual Basic, Macros sobre
Excel, @Risk, u otro).

Todos los métodos se basan en datos historicos. La simulacién histérica sin embargo,
descansa directa y exclusivamente en dichos datos. Un peligro de este método, es que
los precios o valores del periodo considerado, puedan nos ser los tipicos, o estar muy

alejados de los valores tipicos.

Los métodos de varianzas-covarianzas y la simulacién de Monte Carlo comparten otro
tipo de problema: los supuestos acerca de la distribucion podrian no estar describiendo

bien la distribucién de los factores de mercado. Tipicamente las distribuciones de
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cambios en los precios de mercado, tiene “fat tails” en relacién con la distribucién

normal.

Esto es, tienen mas ocurrencias lejos de la media que lo que predice la distribucion
normal (Fernandez, 2003). Sin embargo, la distribucion normal parece ser una buena

aproximacion (Longerstaey J. & Zangar P, 1995).

Un problema unico de la simulacion de Monte Carlo, es el hecho de que el modelador
del sistema puede elegir la distribucion de probabilidad de los factores de mercado.

Esta flexibilidad le permite hacer una mala eleccion.

Como sintesis del analisis comparativo anterior; se privilegiara por el mayor potencial
de la simulacion de Monte Carlo para capturar el valor de las opciones. Por tratarse de
una investigacion, es menos relevante las desventajas que pueda tener el método en
términos de su mayor dificultad de implementacion y la mayor dificultad para presentar

y explicar los resultados.

En la literatura revisada, Brooks y Persans (2002) sefialan que Jackson (1998) probd
varios modelos y obtuvo que modelos no paramétricos basados en técnicas de

simulacion, logran mejores resultados para el VeR, que modelos paramétricos.

VeR en la evaluacién de proyectos.

La incorporacién del VeR en la evaluacion de proyectos, ha comenzado a realizarse
por los diferentes expertos de la industria, reconociendo implicitamente que, el riesgo

total importa.

Diferentes trabajos han sugerido metodologias para la incorporacion del riesgo total en
la evaluacién de proyectos, e incluso han desarrollado modelos mas elaborados de
evaluacion como resultados de trabajos aplicados entre empresas privadas vy

universidades de primer nivel en Estados Unidos.

En conclusién, no existe un tratamiento integral del tema del riesgo, y en términos

aplicados, los profesionales se encuentran en un proceso de adaptacion de
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metodologias tipo VeR, al mismo tiempo que se reconoce la incorporacion de riesgos y

flexibilidades en proyectos via opciones reales.

En esta integracién metodoldgica y adaptacién de técnicas de medicion de riesgos
totales es donde se puede realizar una importante contribucion a la evaluacion de

proyectos.
1.3.3.6 Indicadores de rentabilidad econémicay de eficiencia financiera.

Existen Indicadores de rentabilidad econémica y de eficiencia financiera que pudieran

servir como valores de comparacion con otros proyectos:

Utilidades netas x 100

Rentabilidad de la inversion total (%) = -
Inversion total

Utilidades netas x 100
Capital social

Rentabilidad del capital social (%) =

Utilidades netas x 100

Rentabilidad sobre los ingresos (%) = -
Total de ingresos

Flujo de caja neto

Cobertura servicio de la deuda =
Reembolsos + Intereses

Préstamos a mediano y largo plazo
Capital social

Relacion deuda/capital social =

Utilidad neta

Rentabilidad capital total = - g g
Capital propio + capital por terceros

Costo total - Capital de explotacion
Valor de prod.

Costo especifico de inversion =

Costo de prod. anual
Valor de prod. anual

Costo especifico de produccién =
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Estos indicadores se calculan para el afo en que se alcanza el maximo

aprovechamiento de la capacidad disponible, y en moneda total y en divisas.

La aplicacion practica de las técnicas seleccionadas y descritas, se muestran a través
del analisis de un proyecto de inversion desarrollado en la Empresa de Servicios a la
Union del Niquel, la cual concluye con un grupo de riesgos econdmicos y financieros

identificados por cada una de estas técnicas.
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CAPITULO 2. SELECCION Y FUNDAMENTACION TEORICA DE
LAS TECNICAS A EMPLEAR PARA LA
IDENTIFICACION DE RIESGOS ECONOMICOS Y
FINANCIEROS EN PROYECTOS DE INVERSION.

2.1. Caracterizacién de la Empresa de Servicios a la Unién del Niquel
(ESUNI).

La Empresa de Servicios a la Union del Niquel (ESUNI) situada en calle 9na No.
127. Reparto Rolo Monterrey, Moa, Holguin; surge oficialmente el 9 de agosto de
1993, por Resoluciéon 103 del Ministro de la Industria Basica con los objetivos

siguientes:

e Lograr una mayor calidad y racionalidad en los servicios que se prestan a los
trabajadores.

e Liberar a los dirigentes de las distintas entidades de la Union del Niquel de
estas funciones a fin de que puedan dedicarse a elevar la eficiencia econdmica
productiva de la entidad que dirigen.

e Hacer mas racional la utilizacion de los recursos humanos, materiales vy
financieros dedicados a esta actividad.

¢ Intensificar las producciones agricolas del auto consumo en una sola direccion,
con vista a mejorar la alimentacion de los trabajadores.

e Desarrollar producciones de alta demanda y servicios a trabajadores.

e Disminuir los gastos actuales de los diferentes servicios que se prestan a los

trabajadores.

Posteriormente, en un proceso escalonado y debido a las necesidades objetivas
de las diferentes empresas, se fueron transfiriendo a la ESUNI las actividades de

servicios del resto de las empresas de la Unién del Niquel, MINBAS y otros
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organismos, produciéndose un incremento del personal y extension de los
servicios a varias provincias razén por la cual se cambia el nombre de la empresa
comenzandose a llamar “Empresa de Servicios Comandante Camilo Cienfuegos

Gorrlaran”.

La empresa cuenta con un total de 11 Unidades Empresariales de Base (UEB), 4
Direcciones Funcionales y 3 Departamentos Independientes distribuida en

diferente parte del pais. (Ver Anexo No. 1)

La ESUNI ofrece a las empresas del Grupo Empresarial CUBANIQUEL tres

servicios fundamentales:

1. Gastronomia
2. Transporte Obrero.

3. Hospedaje y Alimentacion.

2.2. Misién de la Empresa de Servicios de la Union del Niquel.

Realizar servicios y producciones de amplio espectro que abarcan necesidades y
preocupaciones del hombre que se desarrolla en su entorno empresarial y social
desde que se traslada al puesto de trabajo hasta que decide descansar o

recrearse.

Vision de la Empresa de Servicios de la Union del Niquel.

Hacer eficiente, eficaz y rentables todos y cada uno de las producciones y

servicios para la satisfaccion plena del cliente y superar la competencia.

Recursos Humanos

La organizacion clasifica como una empresa de gran tamafo debido a la cantidad
de trabajadores, cifra que se eleva a 3036. De este total 1369 son mujeres y 1667

son hombres. La categoria ocupacional de la misma es la siguiente: 146 técnicos
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superiores, 270 técnicos medios, 82 administrativos, 822 servicios, 1631 obreros y
85 dirigentes. En general los trabajadores de la empresa poseen un bajo nivel
escolar teniendo 1277 empleados con una escolaridad hasta 9no.Grado siendo
significativo que 31 trabajadores no tienen el 6to.Grado.

Otra de las caracteristicas del personal de la empresa es su elevado promedio de
edad, 44 anos. Se puede afirmar ademas que la fuerza de trabajo esta envejecida
lo que se ilustra con solo decir que del total de trabajadores solo 453 son menores
de 35 afos. El personal de la empresa procede en su mayoria de los municipios

Moa, Sagua de Tanamo y Baracoa.
Estructura Administrativa.

La empresa ESUNI se encuentra conformada por una Direccion General a la que
se subordinan los Departamentos de Auditoria y Control, Politicas Empresariales y
Juridico y Vivienda; asi como las Direcciones Funcionales de Recursos Humanos,
Comercial, Economia y la Direccion Técnica. La componen ademas las UEB 1, 2y
3 de Gastronomia, Hoteleria, Transporte, Mantenimiento, Servicios Generales,
Agropecuaria y la Fabrica de Productos Alimenticios. La integran también 2 UEB
que se encuentran fuera del municipio y que estan en Felton y Nicaro. (Ver Anexo
No. 2)

2.3. Seleccién y fundamentacion de las técnicas para la identificacion del
riesgo econémico y financiero en el proyecto de inversion Equipos de

transporte de la Empresa de Servicios de la Union del Niquel.

Una vez realizada la caracterizacion de la empresa, se procedio a la seleccion vy
fundamentacion de las técnicas de evaluacion del riesgo individual a aplicar en el
proyecto de inversion. Se escogieron para las mismas las técnicas, analisis de
sensibilidad, analisis de escenarios y simulacion de Monte Carlo. A continuacion

se fundamentan cada una de ellas.
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2.3.1. Analisis de sensibilidad.

Muchas veces los resultados del analisis de sensibilidad pueden conducir al
replanteamiento del proyecto como consecuencia de la inseguridad en los
resultados obtenidos y llegar en situaciones extremas, incluso a desistir en su

ejecucion.

Aunque en general el riesgo individual de una inversion dependera primero, de la
sensibilidad de su valor presente neto (VPN o VAN) y segundo, del rango de los
valores probables para estas variables, tal como se reflejan en sus distribuciones y
solo esta técnica cumple con el primer requisito, como parte de la evaluacién de
todo proyecto de inversion es conveniente sensibilizar los resultados de la
evaluacion o determinar cuan sensible es la decision adoptada respecto a las
principales variables que inciden en la rentabilidad del proyecto. En otros términos,
representa la variacion de un indicador por un incremento o decremento de uno o
varios factores que intervienen en su calculo, permitiendo definir un margen

admisible para estas variaciones.

Con ayuda del analisis de sensibilidad es posible mostrar como se modifican los
indicadores de rentabilidad del proyecto cuando se asignan diferentes valores a
las variables fundamentales que por lo general tienen una mayor influencia sobre
su rentabilidad, como son los ingresos por ventas y los costos de inversion y

operacion.

Esta técnica posee al igual que el Umbral de Rentabilidad, amplia referencia en
las mismas fuentes citadas de la técnica anterior. Su aplicacion ademas de ser
mucho mas facil y utilizada que la técnica Umbral de Rentabilidad, no requiere de
un conocimiento avanzado de la materia ni condiciones materiales y técnicas

especiales que podrian limitar su uso.
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2.3.2. Anélisis de escenarios.

El analisis de escenarios es una técnica que considera tanto la sensibilidad de los
valores actualizados netos (VAN), Tasa Interna de Rendimiento (TIR) y Periodo de
Recuperacion (PR) a los cambios en las variables fundamentales como el rango
probable de los valores de las variables. El analisis de escenarios se logra a travées
de definir escenarios para las distintas variables riesgosas que afectan la
inversion, Es decir, un escenario es un cambio coherente en las variables
riesgosas, ya que no todas las combinaciones de variables aleatorias son
igualmente probables. De esta forma y de manera primaria se puede obtener un
resultado porcentual con respecto al numero de escenarios que muestran un VAN
mayor o menor que cero, y de ahi se obtiene un nivel de riesgo segun la
valoracion de los escenarios, también al poderse comparar con el escenario real o

base.

La posibilidad de asignarle a estos escenarios una probabilidad de ocurrencia
permite realizar estudios estadisticos a una o a varias técnicas de presupuesto,
por ejemplo al VAN y la TIR, determinandose de ellos su valor esperado,
desviacion estandar, y coeficiente de variacion y poder compararlos con las
mismas variables de otros proyectos que ejecuta la empresa u otra empresa, o
con el valor promedio de las variables antes mencionada de los proyectos de

inversion que mantiene la empresa.

El analisis de escenarios posee, aunque menos que al analisis de sensibilidad,
amplia referencia tanto en bibliografia especializada como en el libro de los
autores Brealey y Myers, Fundamentos de Financiacion Empresarial y Weston y
Brigham en el texto Fundamentos de Administracion Financiera, no asi en la
metodologia para la elaboracién de estudio de factibilidad de proyectos
industriales, aunque es mencionada en la metodologia proyectos de turismo
confeccionadas ambas en Cuba. Su aplicacion ademas de ser facil, no requiere de
un conocimiento avanzado de la materia basica, ni condiciones materiales y

técnicas especiales que podrian limitar su uso.
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2.3.3. Simulacién de Monte Carlo.

Se puede decir que la principal ventaja de la simulacién de Monte Carlo es que
puede mostrar el rango de posibles resultados con sus probabilidades respectivas,
destacando que vincula un numero de sensibilidades y de distribuciones de
probabilidad de variables primarias significativas que inciden en los resultados
finales o en las técnicas de presupuesto de capital. Es un instrumento que
permite considerar todas las combinaciones posibles, por lo que permite examinar
una distribucién de los posibles resultados del proyecto, a pesar que posee dos
grandes dificultades, una, la consistente con la especificacién de las correlaciones
que existen entre variables inciertas referentes a los flujos de efectivo, y la otra es
el hecho que no posee un mecanismo capaz de indicar si la rentabilidad de un
proyecto es suficiente para compensar su riesgo, ademas de que ignora los

efectos de la diversificacion.

No obstante a lo anteriormente planteado, la simulacion de Monte Carlo tiene la
ventaja de impulsar al que decide a enfrentarse con la incertidumbre y las
interdependencias, y analizar el efecto de la reduccion del grado de incertidumbre

de las variables insertadas en el modelo.

La simulacion de Monte Carlo posee aunque menos que las otras técnicas,
amplia referencia tanto en bibliografia especializada como los libros de los autores
Brealey y Myers, Fundamentos de Financiacion Empresarial y Weston y Brigham,
Fundamentos de Administracién Financiera, asi como en disimiles investigaciones
y textos relacionado con la materia. Su aplicaciéon ademas de ser bastante
compleja, requiere de un conocimiento avanzado de la materia basica y de las
tecnologias de computacién, asi como condiciones materiales y técnicas

especiales, por lo que ha limitado su uso.

Una vez fundamentada las técnicas de riesgo a usar en la investigacion, se
procede a explicar los modelos que se utilizaran para hacer uso de ellas, partiendo

de utilizar como fuente fundamental los materiales que conforman el proyecto de
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inversion, y de estos, los estados financieros que describen econdmica y

financieramente el proceso inversionista.

Junto a la fundamentacion teérica es valido citar que las técnicas antes descritas
han sido validadas para su aplicacion en la Industria Cubana del Niquel, a través
del trabajo de diploma en opcion al titulo de Master en Finanzas
Perfeccionamiento de la identificacion del riesgo econdmico y financiero en los
proyectos de inversion de la Industria Cubana del Niquel, del MSc. Andrés A.

Fonseca Hernandez.

2.4. Descripcion de las metodologias para la aplicacion de las técnicas de

riesgos.

Para la descripcion de las técnicas de riesgos, se utilizé la metodologia usada en
el trabajo de diploma anteriormente citado, la que parte de la secuencia légica de

su ejecucion, que se estructura en cuatro etapas fundamentales:

Explicacion técnica
Determinacion de variables
Calculo

Resultados

a b w0 bnh =

Gréafica

Explicacion técnica, consiste en identificar el objetivo esencial de la técnica a

utilizar y sus principales resultados.

Determinacion de las variables, especifica qué estado financiero se debe usar

asi como las partidas o variables seleccionadas para el desarrollo de la técnica.

Calculo, muestra el desarrollo de la técnica usada, asi como la obtencién de

resultados parciales.
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Resultados, realiza un consolidado de los calculos previamente realizados, esta
etapa muestra el resultado final de la aplicacion de la técnica y la identificacion del

riesgo con respecto a las variables o partidas obtenidas.

Gréafica, como ultima etapa, ayuda a visualizar los resultados obtenidos y a
establecer niveles de comparacion y tendencia de las variables utilizadas por la

técnica.

2.5. Analisis de sensibilidad.

1. Explicacién de la técnica

El analisis de sensibilidad es una técnica que indica de forma exacta la magnitud
en que cambiaran las técnicas de presupuesto de capital (VAN, TIR, y PR) con
respecto a un cambio dado en una variable el cual determina su comportamiento,

manteniendo las demas constantes.

Los resultados obtenidos muestran la sensibilidad que presentan estas técnicas
ante la desviacion porcentual de una de las variables que determinan su
comportamiento, identificando de esta forma las variables que hace que las

técnicas posean un comportamiento significativo.

2. Determinacion de las variables

Se seleccionaran las variables del estado de resultado que seran sensibilizadas.

Se seleccionaran las variables que intervienen en la formacion de los flujos de

efectivo por afos del proyecto, los que seran sensibilizados.

Se seleccionara la variable Tasa de Descuento (k) para su sensibilizacion.
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3. Calculo

Se procede a realizar el calculo de las técnicas de presupuesto de capital una vez
variado de forma porcentual las variables seleccionadas, las cuales se realizaran
manteniendo las demas constantes (sin variacion), a un por ciento de variacién de
-20%, -10%, -5%, 0%, 5%, 10% y 20%.

Se insertara de la variable o partida seleccionada el por ciento de variacion sobre

el valor basico de la partida, calculado en cada afo del proyecto.

Se calculara por cada ano de inversion la nueva utilidad neta y el flujo de efectivo

variado.

Se determinara para cada variacion el resultado de las técnicas de presupuesto de
capital (VAN, TIR, y PR).

4. Resultados.

El resultado muestra los efectos que ejerce la variacidon porcentual de cada partida
para una variacion porcentual con respecto su monto estimado en un -20%, -10%,
-5%, 0%, 5%, 10% y 20%, en la determinacion de las técnicas de presupuesto de
capital (VAN, TIR, y PR).

Se determinaran las partidas significativas, como aquellas que provoquen cambios
importantes o que hagan muy sensibles a las técnicas de presupuesto de capital.
Se elaborara a partir de los resultados obtenidos, un listado de los riesgos

identificados por la técnica.
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5. Gréfica

La visualizacion de los resultados obtenidos en esta técnica de riesgo aporta
mayor informacion que la muestra de los resultados consolidados de las

variaciones.

Para este tipo de técnica de riesgo se elabora un grafico en el que se muestran los
resultados del Valor Actualizado Neto (criterio por excelencia entre las técnicas de
presupuesto de capital) para cada una de las variaciones porcentuales realizadas
a cada partida, representando la inclinacion de cada una de las rectas con
respecto a al eje horizontal de la grafica, el nivel de sensibilidad reportado por el

VAN por cada variacion porcentual de la partida.

2.6. Andlisis de escenarios.

1. Explicacion de la técnica

El analisis de escenarios es una técnica de riesgo en la cual un conjunto de
circunstancias financieras se comparan con una situacién mas probable o con un
caso basico. La técnica considera tanto la sensibilidad de las técnicas de
presupuesto de capital a los cambios en las variables o partidas fundamentales,

como el rango probable de los valores de la variable.

Al elaborarse distintos escenarios, modificando simultdneamente un grupo de
variables significativas, se obtienen diferentes resultados del VAN, TIR y PR,
pudiendo determinarse el por ciento del total de estos escenarios que muestran
resultados favorables y los que no. Ademas, al asignarse a estos escenarios
probabilidad de ocurrencia, se puede obtener su valor esperado o rendimiento
medio de la técnica de presupuesto a tratar, asi como la desviacion estandar de
sus escenarios y como indicador mas fiable de comparacion, su Coeficiente de
Variacion, y asi, todos estos indicadores pueden ser comparados con los de otros

proyectos de inversion o con el indicador promedio de la empresa para cada caso.
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2. Determinacioén de las variables

Se elaboraran los diferentes tipos de escenarios a través de la variacion

porcentual de las partidas que participan en cada situacion.

3. Calculo

Se procede a realizar el calculo de las técnicas de presupuesto de capital una vez

insertado el por ciento de variacion de cada una de las variables que intervienen

en él.

Se insertara de la variable o partida seleccionada que interviene en el
escenario el por ciento de variacion sobre el valor basico de la partida,

calculado en cada afio del proyecto.

b. Se calculara por cada afio de inversion la nueva utilidad neta y el flujo de
efectivo variado.

c. Se asignara a cada uno de los escenarios un por ciento de probabilidad de
ocurrencia con respecto al total de escenarios, esta accion también puede
realizarse una vez obtenidos los resultados de las técnicas de presupuesto de
capital.

d. Se procede a determinar el valor esperado de cada una de las técnicas de
presupuesto de capital mediante la sumatoria del resultado de la multiplicacion
de la probabilidad asignada al escenario por el valor de la técnica obtenida,
planteandose su formula como sigue:

- i=0

E=)EP

n

Donde:

Ei — elresultado para el caso i

Pi  — probabilidad de ocurrencia del resultado i

n — numero de resultados que se consideran
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e.

Se procede a determinar la desviacion estandar de cada una de las técnicas
de presupuesto de capital mediante la raiz cuadrada de la sumatoria del valor
de la técnica en cada escenario menos el valor esperado de la técnica, todo
esto elevado al cuadrado y multiplicado cada uno por su probabilidad. Su

formulacién es la siguiente:

f.

Se procede a determinar el coeficiente de variacion (CV) de cada una de las
técnicas de presupuesto de capital mediante la division de la desviacidn

estandar de la técnica por su valor esperado.

4. Resultados

La aplicacién del analisis de escenarios muestra los resultados de las técnicas del

presupuesto de capital (VAN, TIR, PR) para cada uno de los escenarios

elaborados, asi como la distribucion de las probabilidades de las partidas que

fundamentan el tipo de escenario disefiado.

Se muestra el por ciento del total de los escenarios que muestran resultados
de VAN mayor que cero, por lo que se obtiene una medida del riesgo de la
inversion.

Se muestran el valor esperado de cada técnica de presupuesto, asi como la
desviacidén estandar y su coeficiente de variacion, estos indicadores pueden
ser comparados con los de otros proyectos, asi como con los del promedio de
la empresa, determinandose asi el nivel riesgo que presenta el proyecto.

Se elaborara a partir de los resultados obtenidos, un listado de los riesgos

identificados por la técnica.
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5. Grafica

Con el propdsito de visualizar los resultados obtenidos y aportar mas informacién
a las decisiones que tomarian los administradores financieros, se graficaran los

resultados obtenidos de la siguiente forma:

a. Grafico de los resultados de los valores presentes netos de los escenarios
disefnados.

b. Grafico de los resultados de las tasas internas de rendimientos de los
escenarios disefados.

c. Grafico de los resultados de los periodos de recuperacion de los escenarios

disenados.

2.7. Simulacion de Monte Carlo.

1. Explicacion de la técnica

La simulacion de Monte Carlo es una técnica de riesgo en la que ciertos eventos
futuros probables son simulados, mediante computadora, generandose asi un

numero de tasas estimadas de rendimientos y de indices de riesgo.

La aplicacién de la técnica simulacion de Monte Carlo se realiza con el software
Microsoft Excel 2007. Para realizar la simulacion se necesita la generacion de
variables pseudo aleatorias de las partidas seleccionadas con este
comportamiento, esto se logra en el software al usar un resultado muy conocido
de la teoria estadistica, llamado método de la transformada inversa, para derivar
las féormulas que permiten obtener valores pseudo-aleatorios provenientes de
diferentes distribuciones. Se optd realizar el analisis de los datos para variables
continuas, usando como distribucidn seleccionada para el comportamiento de las
variables la normal, que su formulacion en la celda que se desee generar es como
sigue: = DISTR.NORM.INV(ALEATORIO(),u,0), donde ALEATORIO() es la
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generacion de la probabilidad entre 0 y 1, generandose siempre un valor diferente
cada vez que se corre el modelo, para el cual se obtendra un numero donde p es
la media muestral o valor base de la variable de la que se quiere obtener valores
seudo-aleatorios, y 0, conocida como desviacion estandar, es la medida de la
dispersion de los valores respecto a la media muestral (valor promedio) de la

partida seleccionada.

Una vez identificadas las variables que mantendran un comportamiento incierto, a
las cuales se les asignara un por ciento sobre su valor base (4) como medida de la
desviacion estandar (o) que experimentara su comportamiento, la computadora
genera al azar un valor para cada variable dentro de ese rango. El valor
seleccionado de las partidas a las que se le asigna un por ciento de variacién,
junto con los valores fijos de las otras, las cuales no varian su comportamiento, se
usan en el modelo para generar los flujos de efectivo para cada ano, y estas a su
vez se usara para calcular las técnicas de presupuesto de capital, en una primera
corrida. Esta operacion se repite un numero de veces lo cual da como resultado n
flujos de efectivos por anos y n técnicas de presupuesto de capital calculadas,
pudiendo determinarse la media muestral para cada técnica y su Valor Minimo y
Maximo. Insertado el nivel de significacion, se calculara la amplitud del intervalo de
confianza mediante formula = INTERVALO.CONFIANZA (CL9, CL6; CONTAR
(CH:CH)) y de ella se determinara su intervalo de confianza, para el valor minimo
y maximo se calcula a través de la siguiente formula, media muestral - amplitud
del intervalo de confianza para el valor minimo y media muestral + amplitud del
intervalo de confianza para el valor maximo del intervalo. Para el analisis de la
frecuencia se utiliza los valores generados de VAN, asi como las probabilidades
de ocurrencia bajo los criterios de VAN > 0, VAN < 0, VAN = media muestral, VAN

< media muestral, todos expresados en por ciento.

2. Determinacion de las variables

Se seleccionaran las partidas del estado de resultado que se deseen se

comporten de forma incierta, estas variaran su valor en cada simulacion que se
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realice, estableciéndose el valor de las partidas como la media muestral (u) para

cada afo a generar.

Se asignara a cada una de las partidas seleccionadas anteriormente, el por ciento
de variacion sobre la media o valor base en la que se estime pueda estar su

comportamiento, definiéndose asi su desviacion estandar (o).

3. Calculo

A partir de los valores reales de cada uno de las partidas que interviene en el
céalculo de los flujos de efectivo del proyecto, se procede a generar mediante la
distribucion normal un valor, con probabilidad aleatorio, que su media sea igual al
valor base o real de la partida en cada afo del proyecto, y su desviacién estandar
igual al por ciento estimado de variacion de la variable seleccionada multiplicado

por el valor base o media muestral.

Se calcularan los flujos de efectivo para cada afio a través de las variables fijas y

aquellas que varian de la forma anteriormente planteada.

Se calculara por cada serie de flujos de efectivos las técnicas de presupuesto de
capital VAN y TIR, mediante formulacién en Excel de =VAN (CF5,BS5:CE5) y

=TIR(BS5:CE5) respectivamente, para cada corrida del modelo, n veces.

4. Resultados

La aplicacién de la simulacion de Monte Carlo muestra la media muestral con la
siguiente formulacion (=PROMEDIO(CH:CH)) de los resultados de las técnicas de
presupuesto de capital VAN y TIR simulados n veces, por lo que mientras mas
iteraciones se realicen, mas confiable es el valor de la media muestral, asi como la
distribucion de probabilidades de las técnica (VAN) bajo los criterios de VAN > 0,
VAN < 0, VAN = Media muestral, VAN < media muestral, todos expresados en por

ciento.
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Los resultados obtenidos mediante la simulacion de las técnicas de presupuesto
de capital VAN y TIR son:

e Media muestral
e Desviacion Estandar
e Valor minimo

e Valor maximo

El analisis de frecuencia del VAN determina la probabilidad de ocurrencia bajo los

criterios:
Numero de iteraciones

e VAN>O
e VAN<DO
e VAN = Media muestral

¢ VAN < Media Muestral

Se elaborara a partir de los resultados obtenidos, un listado de los riesgos

identificados por la técnica.

5. Grafica

Con el propésito de visualizar la informacion obtenida, se grafican los resultados

siguientes:

Grafico de los resultados del VAN simulado junto al valor minimo y maximo
obtenido.
Grafico de los resultados de la TIR simulado junto al valor minimo y maximo

obtenido.
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Grafico de la probabilidad del VAN bajo los criterios siguientes:

e VAN >0
e VAN<DO
e VAN = Media muestral

¢ VAN < Media Muestral

La aplicacién practica de las técnicas seleccionadas y descritas, se muestran a
través del analisis de un proyecto de inversion desarrollado en la Empresa de
Servicios a la Unién del Niquel, la cual concluye con un grupo de riesgos

econdmicos y financieros identificados por cada una de estas técnicas.

2.8. Aplicacion de las técnicas de riesgos.

Concluida la descripcion de las metodologias y la explicacion de las técnicas

empleadas, se procede a la aplicacion de las mismas.

2.9. Aplicacion de la técnica Analisis de sensibilidad.

1. Determinacion de las variables

Las variables seleccionadas para la realizacién del analisis de sensibilidad fueron
todas las partidas del estado de resultado del proyecto, mostrando estas, las cifras
de la variacién ante la inversiéon propuesta (Ver Anexo No. 3), dentro de las que
se destacan fueron: ingresos, impuesto por ventas, costos de operacion,
depreciacion, costos financieros, reservas para contingencias, impuestos sobre

utilidades y tasa de descuento. (Ver Anexo No. 4).

Se seleccionaron las variables que intervienen en la formacion de los flujos de
efectivo por afos del proyecto, las que fueron, Depreciacion, Reservas para

Contingencias, Capital de trabajo e Inversiones.
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Se selecciono la variable tasa de descuento (k) para ser sensibilizada.
2. Calculo

Se realizo el calculo de las técnicas de presupuesto de capital una vez variado de
forma porcentual el monto de su magnitud, lo cual se realiz6 para cada variable,
manteniendo las demas constantes (sin variacion), a un por ciento de variacién de
-20%, -10%, -5%, 0%, 5%, 10% y 20% del valor base estimado de la partida en el
proyecto. En el anexo antes citado, se muestra para cada partida una celda en la
cual se inserta el por ciento de variacion sobre el monto de la partida para cada

flujo de efectivo al cual se desea variar.

Se insertd por variable o partida seleccionada el por ciento de variacion sobre el

valor basico de la partida, calculado en cada afo del proyecto.

Se calculé por cada ano de inversion la nueva utilidad neta y el flujo de efectivo

variado dado el por ciento sensibilizado de la partida.

Se determind para cada variacion porcentual de la partida el resultado de las

técnicas de presupuesto de capital (VAN, TIR, y PR).
3. Resultados

El resultado del Anexo No. 5 muestra los efectos que ejerce la variaciéon
porcentual de cada partida (-20%, -10%, -5%, 0%, 5%, 10% y 20%) en la
determinacion de las técnicas de presupuesto de capital (VAN, TIR, y PR).Se
determinaron como partidas significativas, aquellas que provocaron cambios
importantes o hicieron muy sensibles los resultados de las técnicas de
presupuesto de capital, estas fueron: ingresos, costo de operacién, depreciacién y
la tasa de descuento, la menos sensible a la variacion porcentual resultaron ser

reserva para contingencia e impuesto sobre utilidades.
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Por los resultados alcanzados en la aplicacion de la técnica, a continuacion se

relacionan los siguientes riesgos identificados:

e Disminucién de los ingresos en mas de un 22 % de su monto esperado.

e Aumento de los costos de operacién en Aplicacion de las técnicas de riesgos.
mas de un 34 % de su monto esperado.

e Aumento de la depreciacion en mas de un 19 % de su monto esperado.

e Aumento de la tasa de descuento en mas de un 37.5% de su monto esperado.
4. Gréafica

La visualizacion de los resultados obtenidos en esta técnica de riesgo (Ver Anexo
No. 6) complementa la informacién de los datos alcanzados, la representacion de
las partidas a través de rectas que une los resultados del VAN alcanzado en cada
variacion porcentual, refleja también que a mayor inclinacién o pendiente de la

partida, mayor sensibilidad obtenida en las técnicas de presupuesto de capital.

2.10 Aplicacion de la técnica Andlisis de escenarios.
1. Determinacion de las variables

Para la elaboracion de los escenarios se le pidié a la empresa que disefiaran un
grupo de situaciones probables a ocurrir durante la vida del proyecto de inversién,
teniendo en cuenta el analisis de sensibilidad realizado anteriormente, se
identificaron las partidas que intervendrian en la elaboracién de los escenarios, las

cuales fueron:

e Ingresos.
o Costos de operacion.
e Depreciacion.

e Tasa de descuento.
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Se elaboraron los diferentes tipos de escenarios a través de la variacion
porcentual de las partidas seleccionadas, se asignd para cada situacion el por
ciento de variacion sobre el valor estimado de cada partida. Se elaboraron nueves
escenarios y se incluyd, con motivo de comparacion el escenario real o base

estimado, como refiere la Tabla No. 1:

TABLA No.1
Escenarios elaborados a través de variacion de partidas
Partidas Esc 1 |Esc 2 |Esc 3 |Esc 4 |[Esc 5 |Esc 6 |[Esc 7 |Esc 8 |Esc 9
Ingresos 25% |-30% [-5% [-15% |10% 5% 50%
Costos  de
operacion  115% [15% |20% -10% | 2%
Depreciacion | 10%
Tasa de
descuento 10%

2. Calculo

Similar a la técnica de riesgo analisis de sensibilidad se procede a realizar el
calculo de las técnicas de presupuesto de capital una vez insertado el por ciento
de variacion de cada una de las variables que intervino en el escenario, las cuales
modificaron sobre el por ciento insertado, el monto de la partida para cada afo,
aumentando o disminuyendo la partida segun la variacion porcentual asignada.
(Ver Anexo No. 7)

Se insertd de la variable o partida seleccionada que intervino en cada escenario el
por ciento de variacién sobre el valor basico de la partida, calculado en cada afio
del proyecto, como muestran las celdas de “variado” para cada partida del

proyecto. (Ver Anexo No. 7)

Se calculé por cada ano de inversion la nueva utilidad neta y el flujo de efectivo

variado para cada afo del proyecto, resumiendo estos calculos en los indicadores
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real y variado, con sus criterios VAN, TIR y PR, asi como la tabla que muestra
para cada indicador los flujos de efectivos por afio, asi como su acumulado,

necesarios para determinar el Periodo de Recuperacion de la inversion.

El Anexo No. 7 muestra los calculos realizados para el escenario 1, el resultado

de los demas escenarios se muestra en el (Anexo No. 8)

Para proceder al analisis estadistico de los resultados de las técnicas de
presupuesto de capital, se le pidi6 al especialista, que asignara a cada uno de los
escenarios un por ciento de probabilidad de ocurrencia con base al total igual a
100% del total de escenarios, quedando como muestra el Anexo No. 8, donde se
destacan los escenarios #4, #2, #8, #5 y #6 con asignacion de probabilidades de
10%, 13%, 14%, 16%, y 20 % respectivamente.

Una vez determinada la probabilidad para cada escenario, se procedié a calcular
el valor esperado (E) de cada una de las técnicas de presupuesto de capital
mediante la sumatoria de los resultados de la multiplicacion de la probabilidad
asignada al escenario por el valor de la técnica de presupuesto. Se determiné asi,
el valor esperado (E) de VAN, TIR y PR, siendo estos de $ 2,311.50 MP, 60.83 %

y 3 anos con 1 mes respectivamente. (Ver Anexo No. 16).

Luego se procedio a determinar la desviacion estandar (o) de cada una de las
técnicas de presupuesto de capital. El resultado fue para el VAN, TIRy PR, de $
1107,3 MP, 23,6% y 0,766 respectivamente. (Ver Anexo No. 8).

Una vez determinado el valor esperado (E) de cada técnica y su desviacion
estandar (o), se procedio a calcular el Coeficiente de Variacion (C.V) de cada una
de las técnicas de presupuesto de capital, asi se determiné los siguientes valores
para VAN, TIR y PR, los cuales fueron de 0,479, 0,389 y 0,241 respectivamente
(Ver Anexo No. 8).
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3. Resultados

Los Anexo No. 7 y el No. 8, muestran los resultados de la aplicacion del analisis
de escenarios y tratamiento estadistico hacia las técnicas de presupuesto de
capital, obteniéndose como informacion relevante para el tratamiento del riesgo,
que, del total de 9 escenarios analizados, ninguno muestra resultados negativos
de VAN, por lo que se deduce que el proyecto no presenta un nivel de riesgo
significativo, el que debe ser asumido por la administracion de la empresa. La
anterior conclusién se corrobora con la obtencidén de una desviacion estandar del
VAN de $ 1107,3 MP menor que la media de 2,311.50 MP, pues aunque no se
pueda comparar este indicador con la media de los proyectos de la empresa o con
otro proyecto de inversion, es una magnitud que comparado con su valor
esperado, no muestra un grado de desviacién considerable de ahi su infimo nivel

de riesgo.
4. Grafica

Los Anexo No. 9, 10y 11 visualizan los resultados obtenidos de la aplicacion de

la técnica de riesgo.

a. El gréfico del Valor Presente Neto (VAN) muestra los diferentes resultados de
los escenarios elaborados, destacandose el escenario que obtuvo la mayor
magnitud de esta técnica, el cual resultd ser el escenario # 9 con un valor de
5,495 MP, considerado entonces el mas optimo de todos los resultados, en
oposicion de lo anterior, se destaca el escenario # 4 con VAN de 550 MP,
resultando ser el mas pésimo de los resultados.

b. El grafico de la Tasa Interna de Rendimiento (TIR) confirma los resultados de
la grafica del VAN, como es conocido el grafico muestra las Tasas Internas de
Rendimiento de los escenarios elaborados, destacandose el escenario que
obtuvo la mayor magnitud de esta técnica, el cual resulto ser el escenario # 9

con una TIR de 129,27 %, en oposicion de lo anterior, se destaca el escenario
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# 4 con TIR de 23.10% a pesar de encontrarse por encima de la Tasa de
Descuento del 10%, resulté ser el mas pésimo de los escenarios.

c. El grafico Periodo de Recuperacion (PR) confirma los resultados de las dos
graficas anteriores con mejor resultado y peor resultado para escenario # 9 y #
4 respectivamente. Con un promedio de 3 afnos y 3 meses de recuperacion del
proyecto, entre los escenarios analizados, el escenario 9 mostroé un resultado
de 2 afos, en oposicion de lo anterior, se destaca el escenario # 4 con 5 afos

y 2 meses.

2.11. Aplicacion de la técnica Simulacion de Monte Carlo.
1. Determinacién de las variables

La simulacion de Monte Carlo se inicié con la seleccion de las partidas que se
decidieron tuviesen un comportamiento aleatorio o incierto en su magnitud, para
lo cual la computadora determind un valor, tomando como base una distribucién
normal y eligiendo un valor aleatorio al azar, con media determinada en el monto
de la partida estimada por cada afio del proyecto, y desviacién estandar
determinada por el monto que representd el por ciento asignado de variacion

sobre el monto de la misma partida por cada afio que estuviese.

a. Para la seleccion de las variables (Ver Anexo No. 12), se tuvo en cuenta los
resultados de la aplicacion de las técnicas anteriores. Estas, junto al criterio
del especialista de proyectos, fueron las fuentes que determinaron las
variables a utilizar. Partiendo del estado de resultado del proyecto de
investigacién citado en el Anexo, las mismas se relacionan a continuacion:

- Ingresos
- Costo de operaciéon
- Depreciacion

- Tasa de descuento
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Las demas variables o partidas se mantuvieron constantes en su valor base

estimado por afo de vida del proyecto.

b. Una vez identificadas las variables, mediante criterio de experto se le asigno a
cada una de ellas, el por ciento de variacion en la que se estimd podria
ubicarse el comportamiento de su magnitud (Ver Anexo No.12), quedando de
la siguiente forma:

- Ingresos 20%

- Costo de operacion 15%

- Depreciacion 10%

- Tasa de descuento 10%

2. Calculo

El anexo antes citado, muestra ademas los valores reales o basicos de cada uno
de las partidas que intervino en el calculo de los flujos de efectivo del proyecto,

constituyendo para las variables seleccionadas a simular su media muestral (p).

El Anexo No. 13 muestra los resultados de la generacion del numero aleatorio de
las partidas seleccionadas mediante la formula (las celdas varian segun la
partida):

= DISTR.NORM.INV(ALEATORIO(),$J$8,$F$8*$J$8)

Esta formula gener6 en cada una de las celdas de las partidas seleccionadas por
afo de proyecto, un numero aleatorio, una vez insertada su probabilidad aleatoria,

media muestral y desviacion estandar de la misma.

a. Se calcularon los flujos de efectivo por afo para cada serie de partidas
generadas y fijas mediante férmula anteriormente planteada (Ver Anexo No.
13).
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b. Se calculé por cada serie de flujos de efectivo generado las técnicas de
presupuesto de capital VAN y TIR como muestra el Anexo No. 14. Es valido
aclarar que estos resultados son generados constantemente por Ia
computadora u oprimiendo la tecla F9

3. Resultados

La aplicaciéon de la simulacién de Monte Carlo muestra la media de los resultados
de las técnicas de presupuesto de capital (VAN, TIR) con 4270 iteraciones.

a. Los resultados obtenidos mediante la simulacion de las técnicas de

presupuesto de VAN y TIR se presentan en la Tabla No 2:

TABLA No.2

RESULTADOS ESTADISTICOS PARA LAS TECNICAS DE PRESUPUESTO
DE CAPITAL

INDICADORES/TECNICAS

PRE.CAP VANMP) | TIR (%) PR(ANO)
Media muestral 1944,89 54.86% 13.00
Desviacion estandar 578,82 18.69%

Valor minimo (270,24) 4.99%

Valor maximo 3937,53 168.40%

Insertar nivel de significacion 0.05 0.05

Amplitud del intervalo de confianza | 17,36 0.01

IC para media a nivel (1-alpha)% - 1927,53 54.30%

IC para media a nivel (1-alpha)% + 1962,25 55.42%

La tabla demuestra que, a pesar de que el proyecto muestre una media muestral
de de VAN mayor que cero de 1944,89, su desviacion estandar, como variable
que refleja el error absoluto de la media, no indica por su magnitud inferior a la

media de 578,82 un nivel de riesgo a considerar, ya que existe la posibilidad de
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obtener un VAN menor que cero, generando el proyecto perdida para la entidad

inversionista.

El dato que refleja la media muestral del periodo de recuperacion, en este caso
fue de 13 afios , el mismo fue determinado mediante el promedio de cada flujo de
efectivo simulado al total de iteraciones realizadas, como no se determind el
Periodo de Recuperacion en cada iteracién realizada no se muestran de esta

técnica los demas resultados.

b. El analisis de frecuencia del VAN determiné la probabilidad de ocurrencia bajo

los criterios siguientes, como muestra la Tabla No 3:

TABLA No.3
PROBABILIDAD DE RESULTADOS DEL VAN
CRITERIOS ITERACIONES

PROBABILIDAD

Numero de iteraciones 4270
Frecuencia de VAN>0 4266 99.01%
Frecuencia de VAN<O 4 0.09%
Frecuencia de VAN>= Media
muestral 2157 50.52%
Frecuencia de VAN< Media muestral | 2113 49.48%

Como se muestra en la tabla el proyecto muestra una probabilidad de que su VAN
sea mayor que 0 en un 99.91%, por lo que la probabilidad de que el proyecto de

pérdida es baja.

De la informacién obtenida mediante la aplicaciéon de la técnica se identifica el

siguiente riesgo:

- Probabilidad de ocurrencia del VAN<O de un 0.09% segun técnica de

simulacion de Monte Carlo.
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4. Gréafica

Con el propodsito de visualizar la informacion obtenida, también se grafican los

resultados en el Anexo No.14.

c. El gréafico de los resultados del VAN simulado junto a su valor minimo vy
maximo obtenido, demuestra que existe dispersion entre estos, reflejando por
un valor de (270) MP, hasta un rendimiento en inversion con valor de 3.938
MP respectivamente. El intervalo de confianza para la técnica, estuvo entre un
1927.53 MP y 1962.25 MP.

d. Los resultados de la TIR simulado junto a su valor minimo y maximo obtenido
muestra gran dispersion, se destaca la TIR del valor minimo 4.99% por
debajo de la tasa de descuento, el nivel de confianza de un 95% estuvo en el
rango entre (54.30% y 55.42%).

e. Enresumen, el grafico de la probabilidad del VAN asegura el 99.91 % de sus
valores por encima de cero, lo que muestra grado de fiabilidad aceptable, no
exento de analisis para los cuales se propondrian acciones hacia el

tratamiento del riesgo identificado.

Una vez terminada la aplicacion de las técnicas para la identificaciéon de los
riesgos econdémicos Y financieros en el proyecto de inversién, se concluye con la
primera etapa de la gerencia de riesgos, quedando por parte de los administrativos
y especialistas de la Empresa de Servicios de la Unién del Niquel la ejecucion de
las dos etapas restantes, una de estas es la evaluacion del riesgo, en la que se
determina a través de la frecuencia y severidad del riesgo, la importancia relativa
que tienen los mismos, pudiéndose otorgar una jerarquia determinada segun la
relacion de estos dos criterios, y, como etapa final, el control de riesgos, para la
cual se determina el objetivo a controlar del riesgo, la estrategia o alternativa a
sequir, la técnica a emplear, las respectivas responsabilidades a otorgar para la
ejecucion de estas actividades y su fecha de ejecucién, como forma de enfrentar

los riesgos y completar su gerencia.
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CONCLUSIONES

Concluida la tarea de definicibn y redaccion de los resultados esenciales

obtenidos, la investigacion resume sus principales conclusiones:

La identificacion de los riesgos econdmicos y financieros del proyecto
“Equipos de transporte” de la Empresa de Servicios del Niquel, permitio
determinar el grado de incertidumbre de las variables que intervienen en el

proceso y elevar el nivel de confiabilidad de la inversién objeto de estudio.

El estudio de la bibliografia especializada permiti6 establecer que las
técnicas individuales utilizadas garantizan un nivel adecuado en el
tratamiento del riesgo econdémico y financiero de un proyecto de inversion,
las cuales son: Umbral de Rentabilidad, Analisis de Sensibilidad, Analisis

de Escenarios y Simulacion de Monte Carlo.

La aplicaciéon de las técnicas seleccionadas permiten identificar con mayor
precision los riesgos econdmicos Yy financieros potenciales que atentan

contra el éxito del proyecto objeto de estudio.

Aunque se destacan las variables de costos de operacion, depreciacion
tasa de descuento e ingresos con probabilidad de pérdida por incremento
en su monto esperado de 34 %, 19%, 37,5% y disminucién en un 22 %
respectivamente, se corrobora un nivel minimo de riesgo determinado por
la técnica simulacion de Monte Carlo con un 99.91 % de probabilidad de

VAN > 0 para 4270 iteraciones.
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RECOMENDACIONES

Una vez elaborada las conclusiones, se realizan las siguientes

recomendaciones:

e Presentar a la Direccion de la empresa objeto de estudio los resultados
alcanzados en la investigacion para su analisis y ejecucion de acciones que

tributen a la gestion del riesgo en sus proyectos de inversion.

e Proponer a la direccién de la empresa establecer como politica el analisis

de la gestiébn en cada proyecto de inversion a ejecutar.

e Analizar la posibilidad de aplicar otras técnicas de riesgos para elevar el

nivel de informacion y tratamiento en la gestion de las mismas.

e Chequear el comportamiento de las variables riesgosas identificadas en el

proyecto objeto de estudio para contribuir al desarrollo exitoso del mismo.
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ANEXO No. 1

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA ESUNI.

La Habana

Las Tunas Moa

Empresa Matriz

Nicaro

Felton

Santiago de Cuba



ANEXO No. 2

ESTRUCTURA ORGANIZATIVA DE LA ESUNIL.

Direccién General
$ 500.00
22 Trabajadores

Depto Control
Interno

$425.00
17 Trabajadores

Pt Y
$425.00
7 Trabajadores

Depto Politicas Emp
$425.00
9 Trabajadores

|

v

Direcc RRHH Direcc Econ. Direcc Técnica Direcc
$455.00 il $455.00 Comercial
. $475.00 $455.00
21 Trabajadores 38 Trabajadores Traba33d 109
jadores Trabajadores
A y A
UEB#1 UEB # 2 UEB #3 UEB Hoteleria UEB Transporte UEB Nicaro
$455.00 $455.00 $455.00 $455.00 $455.00 $475.00
261 Trabajadores 177 Trabajadores 269 Trabajadores 298Trabajadores 214 Trabajadores 901 Trabajadores
UEB Mtto UEB Serv Gnral UEB Agrop UEB FPA UEB Felton
$440.00 $440.00 $440.00 $440.00 $455.00
Trabajadores 164 Trabajadores 246 Trabajadores 47 Trabajadores 146 Trabajadores




CALCULO DE LAS TECNICAS DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL.

ANEXO No. 3

0] Fe0d 51 md (o] 210 2011 202 2013 2014 2014 2ie 2y 2013 2014 2020 2021 2022 TOTAL
Ingre=os
hgresos sin nversion (27 ] 50,423 S0423 40423 S0,423 S0423 50423 S0423 50423 S0423 A0423 S0423 50423 S0423 E535,502
hgrasos con eersion (17 ¥ 50,423 51651 51651 S1.851 51651 51851 51,651 51651 51651 51851 S1851 51651 51551 ET0, 238
Incrernerto de Ingresos por Yertas [1-2] k) - 1228 1,808 1,228 10248 12248 1,228 1,224 12248 12248 12208 1,224 1228 14,f 3k
Liostos an Inveraon 2) 4+ &4, 290 a2 Gl gE gl Gl e gl Gaiql 4E 0q) GE gl ga gl a0l ga 0l gE kgl LY ]
Lostos con Inmersion (11 3 44,2 UL e 44,00 440 4100 G UEE 44 U 441000 41000 G100 44 U000 94 LEs 20 Ak
Incrererto de los Lostos [1-2] k) - -7 -7 -7 -7 -7 -7 =¥ =¥ -7 -7 - b 1. 4}
FesUmen Eoman e ResUmdo oel Provecto 1ot NGOG TR GOE |
ESTADO OE RESULTADD 210 2011 202 2013 2014 2014 2ie 2y 2013 2014 2020 2021 2022 LEE]
Ingre=cs b - 12480 1,888 1,228 12248 1240 1,228 1,224 14248 1240 12448 1,224 1228 | % 14,36
Impuesto por Wertas 40 40 40 40 40 4 40 40 40 40 40 1 % 43z
Ingresos Metos ¥ 1188 1,188 1,188 1.18% 1,128 1,188 118 1188 1138 1,188 1,188 1188 1§ 14,254
Costo de Operacion 7 Taz a2 Taz Taz raz Taz ez Taz Taz Taz Tz Taz 1 i 9,383
Litilided de Operaci ones ) 05 406 05 405 405 406 46 05 05 406 405 406 | % 4872
Llepreciacion k] - TUfs 1,524 1T S ¥ FARYS L7132 214 FRRYS 21828 FREYS £,18% FYILLE - 24,1158
Coztos Financiems T o a5 21 m (7 (7 3 14
Litilidades Brutas S [FO] [F22) [1.d3] (.62 [(172) [(1726) [1,7268] (1.7%) [(1726) [1726) (17268) ([(1.726] [1ES&8 % [19.392)
Reseras paa contingencias @9 % T kS -
Litilidades nporibles 5 [FO] [F22) [1.M43] (.68 [(1726) [(1726) [1,726) [1.7%) [(1726) [1r726)] [1726] [1.726] [1ES81% [19.392)
Irmpuestos
Sobre Lhilidades - - - S = S S S = = = - -13 -
Litilided M= 7 [FO] [F2) [1.3) [Me8s) [(1726) [(1726) [1,726) [1.736) [(1726) [1r26) [(1726) (1.726) [1E38%F [19.392)
LM:MUSD 10 2011 2z 2013 14 2015 20e K N EEGE] 2020 2021 2z TOTAL
Litilided Mata del Proyecto % [FO] [F22] [1.443] M.E88) (1726)] [1726] [1,726) (1.73%) [1726] [1726] (1726] [.726) [(1ESs % [19.,292)
has Depraciacion ¥ - 1073 1&9 2094 2132 203 2132 A a3 :a3@ 0 a3 X3 rpe4 ¥ 24118
hias Reservas paa Contingencias E - - - - - - - - - - - - - % -
Etectivo Meto ] ] R o) il 11 e 111 qk Uk Uk 111 ik aui 4, r2kb
FAumento o disminucion capital de rabajo T - 164 k3 164
Inersiones E G33 % B33
Hupode Lap Meto del Provedo E (L) 14§ Koeda) HIG I I Ik L] I I Ik i i 3,424
Aujodes Cajs beurnd ada 3 [roz [ 1=3 I g 1) 276 itexs 10588 1494 1800 23206 2XFi2 0 3018 35230 3424 _
T=== Intern= d= Retorno [TIR] 55 0% o0% 00% 164% 207%  58% 407% 434%  445%  A54%  45.0%  454% 95T
T=== de Descuento O A% 50% 008G 150% 200%
aor Aduslizado Heto, (AN 3929 % 2541 $E80 24 §F E2
Periodo de Recuperadicn ZAf0s 3 meses




ANEXO No. 4

ANALISIS DE SENSIBILIDAD (a)

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

DETERMINACION DE VARIABLES

TADD DE RESULTADO
pﬁ;’

|CAI.CUI.O DE TECNICAS DE PRESUPUESTO DE CAPITAL
ESTADO DE RESULTADO

[
CF15

[
CF

[
CF 19

 SENSI CF10 CF11 CFi12 CF13 CF14 16 CF17 CF 18 CF 20 CF21 CFzz
raal variado real | variado raal wariado | real | variado | real | wvariado | real |warado | real |variado | real |variado | real |wvarado | real |variado | real | variado | real | variado | real | variado
Ingrasos $ 0.00% - 1278 | 1,278 1228 | 19298| 1298 1228 1278| 1928| 1228 1228| 1298| 1298| 1298 1228 1298 1278| 1296| 1298] 1228 1278 1226 1298 1298 1278
|Impueste per Ventas % 0.00% - 40156 | 40156 ] 40.156 | 40156 | 40156 | 40.156 | 40.156 | 40156 | 40156 | 40.156 | 40.156 | 40156 | 40156 | 40.156| 40.156 | 40.156| 40156 | 40156 | 40.156 | 40.156 | 40156 | 40156 | 40.156 | 40.156
— -, —- L
|Costo de Operacitn $ 0.00% = = 782 782 782 782 782 782 782 782 782 782 782 782 782 782 782 782 782 762 782 782 782 782 782 782
Utllidad de Operaclones 5 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408
Dep 5 0.00% - 1073 | 1073 1820 | 1829 1073| 1073| 1m8e9| 1829| 1073| 1073| 1m8e9| 18e9| 1073| 1073| 1m8e9| 1pPe9| 1073 1073)| 1829| 1pPea| 1073 | 1073] 1829 1829
|Costos Financlercs L 0.00% &8 [ 54 54 70 20 B - B B z = E B = = = 5 A = 5 = = = = "
Utilidades Brutas 5 1,423)] (1,423 7 (67| (1.423) (1,423 7 (867)| (1.423)| (1,423 7 (88T (1.423)] (1423 (867)| (88T (1.423)] (1423
|Reservas para contingencias @ 5 % L 0.00% 0.0 - 00 00 0.00 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0
Utilidades Imponibles $ 721 721 1 1 7, (867)| (1.423)[ (1,423 7, (s67)| (1.423)[ (1 7 (s67) (1 1,423 7 (g67)| (1.423)[ (1423 667 (g67)| (1,423)[ (1,423
Impuestos - X
Utilidad Neta $
CALCULD DEL FLUJD DE EFECTVD
[Utilidad Neta dol Proyocto B
| Mas: Depreciacion 5 0.00%
Mas: Reservas para Contingencias 3 0.00% - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Efective Neto $ [CT {68)] 352 352 ETT ETT A6 06 a6 [T 06 406 A06 [T [T A06 406 406 [T 406 06 A6 a08 406 06 A6
Aumento pital de trabaj ¥ | oooe | 164 164 z = z z
0.00% | 622 622 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Flujo de Efectivo £ [B80) [B80)| 188 1ER 386 388 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 408 406 408 408 408 406 408 406
Flujo de efective acumulado s s02 502 118 1186] 290 290 695 695| 1101 1q01| asor| 1507 13| 1@1a| 2319 2318 a7as| 2725 3130 3130| asa| 35| asdz| sz
| Tasa de Descuento (k) 0.00% 10,1 10.00% | 1 1000% | 10, 10.00% | 1 10.00% | 10.0% | 1000% | 10.0% | 10.00% | 10.0% | 1000% | 10.0% | 10.00% | 10.0% | 10.00% | 10.0% | 1000% | 10.0% | 10.00% | 10.0% | 1000% | 10.0% | 10.00%
Parameiros CRITERIOS DE INVERSION [VARIABLE: DEP FLUIOS DE CAIA (FLU. CAJA
VAN TIR PR
mal Lol '““" ESCENARIOS | FCID FC11 FC12 FC13 FC14 FC1S FCI6 Fo17 FC18 FC19 FC20
mees |
variade % 1691 ar46% Ahos | real 699] 168 366 406 406 406 406 40 40 406 406
Imeses | 690] 502 118 290 695 1101 | 1,507 [ 1913 238 2725| 3130
afas [] [] E] o [] [] [ [] [] []
s 1] 1] 2 E - 2 - [ [ -
varlada (690} 188 406 406 406 406 40 406 406 408
acumulada 502 290 895 1101 | 1507 13| 2319 =2725| 3130
|a||rn [1] [} 3 o] [] [] [] [] [] []
rreses 1] 1] - - 0 [



ANEXO No. 5

ANALISIS DE SENSIBILIDAD (b)

AMNALISIS DE SENSIBILIDAD
DETERMINACION DE VARIABLES RESULTADOS |
ESTADO DE RESULTADD
EENE S Rl B ] 5% e 10
ooow | 5 TTO] r426W | SAMes 5 591 3aom | AAsos | § 1311] 3047% S 1651 ] atasm | dases | 5 207 SSeaw | dmmes | § FESF] B3 2As | 5 A3 THAIN | 2 ANes
L] ELL -] -] 3 mases £3 masars 5 rases Smeses |
ooow | 5 1741 ] sasim 3 Mcs 5 1716 47oawm E § 1704 | 477w 3 Afos. § 16 | aTaEw E Y S 1ETS | 4720w 1 Adas. § 1557 sEsew 3 Afam 5 1540 saarm FY
3 ireses 3 e 3 roeses I s & T A e A friEs
0100 § 2‘@ A7 5N 1 Ao § 2176 | STRIN 2 Afos: 1034 | s258% 3 Afwrs. 5 165 AT 45% 3 Ao i 1485 | 4238 3 Afos: § 12A07] 37¥ 3 Afos £ 72| Mo A Alos
E reses 11 mreses 1 meses 3 rreses B rreses. 10 e 1 s
Usidad de Diperaciones
OO% | 8§ 346T| IS | asAes | § 25009 519% | aAMca | 5 2135 S6%m | aAMe | 8 5G| avdew | 3Ace | 5 1285 mets | 3k 5 BoA] moem | aAen § B T & Afoa
5 mases B masas 1 meses I meses 9 s & rneses 0 masas
oo | 5 1TIG)] aasw I Mo § 1704]| smew | 3hios 1 4T Ee 3 Afios. § 16| aTaem 3 M $ 1685] J710% 3 &fos. 5 1679 asTew IMtos | 5 TEGT] ssoéw | Jidos
Ameses 3 mesms 3 meses Ameses £ meses 4 mesey 4 meses
Uil acdes. Brotas
O00% | § TEBt| arae% | dMcs | § 1p6T| srem | Jacs | § 1601 4rabk | SAms | § G661| mvabw | Saee | § 1501 sraee | oavos | § TEST] drabw | ke | 8 EG1[ aveew | dades |
Imeses 3 meses Ameses A meses 3 e 3 meses Ameses
Unbdades Imponities
Impuesios
ooow 1 5 veorl avaew | daace | 5 UG erasm | Jame T § 16871 avaem | dame T § Ueei] avaem | Jasce T 5 6811 reem | Jamos | 5 16571 avabm | dance T 3 ufei] araes | Sasce |
3 mases 3 sy 3 resas 3 masas ELL - -] 3 s 3 meses |
Usibddad Neta
LOULQ DEL FLAUJO DE EFECTIVOD
GO0 | & 1] 1634w | SAnes 5 1] e | 3Ases | 5 10316] s0eam | SAmes | B 15w | aieem | SAnes | % 2067 | Saoem | 3Avos | 5 T84T Soeew | SAmes | 8 3052] Tiiaw | 2A%es
£ e 9 ek & masas 3 mases 2 s O mesay S mases
G00% | § 1661 | aree% | 3y | § 1601 47em | dMos | § 1601 47w | JAMms | § UEGI| 4746% | SMes | § 1E0T| drebm | JAmos | § 1601 47w | SAkes | 3 TEGT| araw | 3Akes
Armeses 3 mean Imeas 3 meees 3 e Jrwsen Arween
Efective et
GOOW | 8 1715 SA8TW | 3Acs | § 1705 B18W | 3MAos | % TBGE| ATEIM | 3Aes | § NEG1) A746W | 3Mes | § 1EES| 4712w | 3AMs | § 1GIB] sETm | SAkes | 8 1EA] 10w | 3Akes
2 rwses 3 meen Iy 3 ey 4 e 4 ey A rarpes
GOOW | § THS| ®AEM | ZAAes | ¥ UvaB| @ieew | SkAes | § 1720 4oaw | SAnes | & UEGI| 47ABW | SAAes | ¥ 1GGe| ASEow | 3AAes | & TGS| 435w | SAhes | § TEA| miTow | Shhes
12 mepas 2 mesRs Smesas 3 meses £ meas 5 meses Tmeses |
TMicw | § 1B | 4Ta% | OMws | § 1061] 4748% | dAfes | S NES1| aTaE% | Jkes | 8 VB | GTeam | IMos | 6 15E1| 474w | Shwe | 3 T#AT| aret | Ak
EL. o] EL. . L] Jmases EL . 3 rwgey EL L




ANEXO No. 6

ANALISIS DE SENSIBILIDAD (c)

VALOR ACTUALIZADO NETO (VAN)

$4,000

$3,500

$3,000

$2,500

$2,000

51,500

51,000

$500

$(500)

= |ngresos

/
/

/

Impuesto por Ventas
—— Costo de Operacion
= Depreciacion

= Costos Financieros

- Reservas para contingencias @ 5
%

\

-20% -10% -5%

0 5%

10%

20%

GRADO DE SENSIBILIDAD %

Impuestos sobre Utilidades
= Aumento o disminucion capital de
trabajo

= |nversiones

= Tasa de Descuento (k)




ANEXO No. 7

ANALISIS DE ESCENARIO (a)

DETERMINACION DE VARIABLES CALCULO DE TECNICAS DE PRESUPUESTO DE CAPITAL
ESTADO DE RESULTADO ESTADO DE RESULTADO
PARTIDAS % SENS| CF10 CF11 CF12 CF13 CFi4 CF15 CF 16 CF17 CF 18 CF19 CF20 CF 21 CF22
variado | real variado real variado | real | variado | real | variado variado | real | variado | real | variado| real | variado | real | variado| real | variado | real | variado | real | variado
Ingresos s 25.00% 1228 | 1535 1228 1535| 1228| 1535 1228] 1,535] 1228 1s35| 1228] 1535 1228| 1535| 1228 1535] 1.228] 1535] 1228 1535| 1228 1535 1228] 1,535
|impuesto por Ventas 3 0.00% 40156 | 40156 | 40156 | 40156 | 40156 | 40.156| 40156 | 40.15 | 40156 | 40.156 | 40156 40.156| 40.158 | 40.156 | 40156] 40.156 | 40156 40.156 | 40156 | 40156 | 40156 | 40.155 | 40156 40.156
Costo de Operacién s 15.00% - - 782 899 782 899 782 899 782 [ 782 899 782] 899 782 899 782 889 782 899 782 899 782 839 782 899
Utilidad de Operaciones H - - 406 596 406 595 406 596 406 596 406 596 408 596 406 596 408 596 408 596 406 596 406 596 406 596
Depreciacién s 10.00% - - 1073 | 1,180 1829 2012| 1073| 1180| 1.829| 2012| 1073 1180 1,829] 2012| 1,073| 1.180| 1829] 2012 1.073| 1.180] 1829 2012| 1073 1.180] 1829 2012
Costos Financieros. s 0.00% 68 68 54 54 20 20 - | [ & z 5 : z %
Utilidades Brutas. s 68)) (68)] (721)] _ (839)] (1.443)] (1.436) (e67)|  (585)| (1.423)] (1.416)] (667)|  (585) (1A423) (1.418 (667, 585) (1 1416 667, 585)] (1423) (1.416)  (667)]  (585) (1.423) (1.416
|Reservas para contingencias @ 5 % s 0.00% 0.0 0.0 0.0 0.00 0.0 0.0 0.0 00 | = 00 | 00 | - 0.0 - 0.0 - 0.0 0.0
Utilidades Imponibles s 68 68 21 639 1,443)] (1.436 667, 585)| (1,423)[ (1.418) 667 585)[ (1.423)] (1.416] 667, 585) (1423)] (1416 667] 585)| (1.423)] (1418 667 585)| (1.423)] (1,416)
Impuestos
[Impuestos sabre Utilidades 0.00% - - - - - - - - - - - - -1 - -1 - -1 - - - - - - - - -
Utilidad Neta s 68, 8) 721)]  (839)] (1.443)] (1.436)] (867 585)|  (1.423)] (1.416] 667 585)| (1.423)] (1.418] (667, 585)| (1423) (1.416 667, 585)| (1423)| (1.418 667 585)| (1.423)] (1,416)|
[CALCULO DEL FLUO DE EFECTIVO | | | | |
Utilidad Neta del Proyecto s 68, 68 21 639 1,443)] (1,436 667 585)] (1,423)] (1,416] 667 585)] (1,423 (66T, 585)] (1,423)] {1416 667, 585)] (1.423)] (1,418] 667 585)] (1,423) (1,416
Més. Depreciacion $ 0.00% = = 1073 | 1,073 1829 1820 1,073| 1073| 1,829| 1,829| 1073| 1073 1,829] 1,.829| 1,073| 1,073| 1829] 1,829 1,003| 1,093| 1,629| 1.829| 1073 1073 1,829 1,829
IMés: Reservas para Contingencias s 0.00% = = 3 5 = g = = v = 3 = =l = =0 | ]| 5 g 5 5 5 = = - =
Efectivo Neto s 68, 68 352 434 386 383 406 488 408 13 408 488 4086] 413 406 488 408 413 408 488 408 413 408 488 408 413
Aumento o disminucion capital de trabajo 3 0.00% - - 184 184 - - - - - - - - | - = - | - - = = B 5 = : =
s 0.00% 622 622 = S | = | = ol | B 5 z o B = =
'ﬁu'o de Efectivo $ (680)) (690)| 188 270 386 393 406 488 406 413 406 488 408 413 406 488 408 413 406 488 406 43 408 488 406 413
]|
Flujo de efectivo s (680) _ (690) (502) _ (420)] _ (116) @7 __2%0 461 655 B74] 1101] 1362 | I | 1507 1850 | 1,993| 2,263 2,318 2751| 2,725] 3.164
|
Tasa de Descuento (k) 10.00% 10.0% | 11.00% | 10.0% | 11.00% | 10.0% | 11.00% | 10.0% | 11.00% | 10.0% | 11.00% | 10.0% | 11.00% | 10.0% | 11.00% | 10.0% | 11.00% 11.00% | 10.0% | 11.00% | 10.0% | 11.00% | 10.0% | 11.00%
Parametros CRITERIOS DE INVERSION VARIABLE: DEP LUJOS DE CAJA (FLU. CAJA)
VAN TIR PR [CLASIFICACION: [V.DEP-VENTAS,COST.OF,
real A7 48% A3 ESCENARIOY  FC10 FC11 FC12 FC13 FC14 FC15 FC16 FC17 FC18 FC19 FC20 FC21 FC22
afio mes
variado 1,633 | 54.31% 31 real (690) 188 386 406 406 406 406 406 406 406 408 408 408
afio mes acumulada | (690) (502) __ (118) 290 895 1,101 | 1.507| 1,813 2,318 | 2725| 3130 3,536 | 3842
afios 0| 0 [] 3| o] 0 [] [] 0 0 [ 0 []
meses 1 1 1 - - - - - 0 0| - 0 [
variado (690) 270 393 488 413 488 413 488 413 488 413 488 413
acumulado | (680) (420) 7)) 461 874  1,362| 1775| 2,263 2676| 3164 3576 4,065| 4477
aros 0| 0 1) 1 of 0 0 0 0 0 0 0 0
meses 1 1 1 - - - - - 0 0] - 0 0



RESULTADOS

ANEXO No. 8

ANALISIS DE ESCENARIOS (c)

ESCENARIO 1 ESCENARIO 2 ESCENARIO 3 ESCENARIO 4 ESCENARIO § ESCENARIO ESCENARIO 7 ESCENARIO 8 ESCENARIO 9
il VAN(M T VAN{MP] TR(%] il VAN(M m PR(ANO) | VAN(MW V) i
1,893 | 54.31% 31 005 | 75.17% 26 311 39.47% | 38 B 550 | 2310% | 52 63.45% 29 S 2176 57.63% ER] S 1788 | 49.49% 52 2072 | 5544% 32 495 % 2.0
aho mes. ano mes | afo.mes | afo.mes ano.mes afo.mes | _afo.mes [ afo.mes afo.mes
PARTIDAS SENSI (%) |[PARTIDAS SENSI (% PARTIDAS SENSI (%) PARTIDAS SENSI (%) PARTIDAS SENSI (%) PARTIDAS SENSI (%) |PARTIDAS SENSI (%) |PARTIDAS SENSI (%) |PARTIDAS SENSI (%)
Ingresos. [ 2500% |ingresos. | 30.00% Ingreses | -5.00% Ingresos [ -15.00% _ |ingresos | 10.00% ingresos | 0.00% |ingresos 0.00% _|ingresos 500% |ingresos 50.00%
por Ventas por Ventas Ventas por Ventas Ventas por Ventas por Ventas Ventas
Gosto de Operacion 1500% _|Costo de Operacion 20.00% Costo de Operacion 0.00% 0.00% Costo de Operacion 0.00% -10.00% _|Gosto de Operacion -2.00% _|Costo de Operacion 0.00% sto de Operacion 0.00%
[ [ [
Utilidad de O es dad de O ad de Operaciones Utilidad de Operaciones Utilidad de Operaciones
[
|§ 0.00% D: 0.00% D ] 0.00% D ] 0.00% 0.00% | 0.00%
} } }
IE:mo;F i 0.00% |Cosios i 0.00% Costos Financieros 0.00% [Cosios Financieros 0.00% Cosios 0.00% 000% |Cosfos T 0.00%
Utilidades Brutas Utilidades Brutas. Utilidades Brutas Utilidades Brutas. Utilidades Brutas. rutas
P gencias @| 6.00% pa 0.00% |Reservas para contr G.00% para 000% Reservas. G.00%
I [ | I I
[ [ |
Utilidades. i Utilidades Utilidades Utilidades ades Imponibles \ponibles
[ I
I t | | | | impuestos | |
stos sobre Utilidades 0.00% obre Utilidade| 0.00% Impuestos sobre Utilidades| 0.00% [ sobre Utilidad 0.00% Impuestos sobre Utilidade bre Utiidades | 0.00% sobre Utilidadd _0.00%
[ |
Utilidad Neta Utilidad Neta Utilidad Neta Utilidad Neta Utilidad Neta Utilidad Neta Utilidad Neta Utilidad Neta
GALCULO DEL FLUO DE EFEGTIVO CALCULO DEL FLUO DE EFECTIVO CALCULO DEL FLUO DE EFECTIVO CALCULO DEL FLUO DE EFEGTIVO CALCULO DEL FLUO DE EFECTIVO __|GALGULO DEL FLUO Di EFECTIVO|CALCULO DEL FLUO DE EFECTIVO __|CALGULO DEL FLUO DE EFEGTIVO|
Utilidad Neta del Proyecto Utilidad Neta del Proyecto Utilidad Neta del Proyecto Utilidad Neta del Proyect: Utilidad Neta del Proyecto Utilidad Neta del Proyect Utilidad Neta del Proyecto Utilidad Neta del Proyecto
[ [ [
IEM- = 0.00% _|mas: 0.00% Mas O 0.00% !M&; D 0.00% Mas O 0.00% 0.00% D00% _|Mas Depreciacion 0.00%
I I | | | | }
IEas: Re: P 0.00% _|Mas Reservas para Conting 0.00% Mas: Reservas para Gont) 0.00% [Vias Reservas para Contin| 0.00% Mas Reservas para Conf 0.00% Mas: Reservas para Cont] 0.00% _|Was Reservas para Cont| 000% _|Vias: Reservas para Contingd _ 000% _|Mas: Reservas para Cont] _0.00%
} |
Igfeulivo Neto |Efectivo Neto |Efectivo Neto Efective Neto |Efectivo Neto Eac!ive Neto Ebclive Neto Ebclive Neto IEfenuvn Neto
[Aumento o dismi capitald__0.00% _|Aumento o 0.00% A ) = 0.00% JAumento carl 0.00% d 0.00% | Aumento o disminucion cf _0.00% _|Aumento o ©f 000% |Aumentc o capity__0.00% 1] 000%
0.00% 0.00% 0.00% D.00% Inversiones 0.00% Tnversiones 0.00% _|inversiones 0.00% _|inversiones_ 000% _[Inversiones 0.00%
Flujo de Efectivo Flujo de Efectivo Flujo de Efectivo Flujo de Efectivo Flujo de Efectivo Flujo de Efectivo Flujo de Efectivo Flujo de Efectivo Flujo de Efectivo
Flujo de efectivo acumulado flujo de efectivo acumulado fiujo de efectivo acumulado flujo de efectivo acumulado fiujo de efectivo acumulado flujo de efectivo acumulado ujo fiujo de efectivo a
[ I [ I I I
[Tasa de Descuento (k) 1000% _|Tasa de D [CI—| 0.00% asa de i3] 0.00% @sa de Descuento (k)| 0.00% [Tasa de Descuento (k] 0.00% [Tasa de Descuenfo (K] | 000% [Tasade Descuenio (k] | 000% _|Tasa de Descuento (k) |__000% |TasadeDescuenio (k) | 0.00%
I I I I I | I 1 | |
NUMERO DE ESCENARIOS ) | 100.00% |ESCENARIOS CON VAN <0 | 0 0.00% __|ESCENARIOS CON VAN =0 | -] 100 00%
[ASTGNACION DE PROBABILIDADES Y ANALISTS ESTADISTICO |
TO ASIG. PROB. CALCULO DEL VALOR ESPERADO Y DISTRIBUCION ESTANDAR ]
ESCENARIOS VAN TIR PR INSERTAR % E[VAN) DESTA(VAN] | E(TIR) D.ESTA (TIR) E(PR) DESTA (PR} |
ESCENARIOA s 550 23.10% 52 10.00% S 5500 310286.4635| 231% 0014232737 052 0.407030625|
ESCENARIOS S 1311 39.47% 38 2.50% 58.995 35024.56103) 178% 0002052417 0171 0017158781
ESCENARIO? S 1788| a9.49% 32 6.50% 116.22] 17813.05538| 322% 0.0008353: 0.208 1.59063E-05
ESCENARIOL $ 1893 sasiw 31 8.50% 160.905 1a886.73553 as2% 0.00036092: 0.2635] 0.000578531
ESCENARIOS 2,072 | 55.84% 32 12.00% 290.08 8030.099703 7.76% 0000406171 0.443] 42875605
ESCENARIOS 2176 | 57.63% 31 20.00% 3671.779005| 11.53% 0.000204327] 0.62 000136123
ESCE REALS 2.452 | 63.45% 29 10.15% 0000110121 0.012769|
ESCENARIOZ 3,005 75.17% 26 977% 0002674642 0.044109813|
ESCENARIOS 5.495 | 129.27% 20 9.70% 0.035134051] 0104872959
TOTALES | eom% | 0236665873 31825)
[RESULTADO FINAL
INDICADORES | VAN(MF) | TIR[] FR{ANO)
VALOR ESPERADO (MEDIA)
E() 2311.495 60.83% 3.2
DESVIACION ESTANDAR
D.esTA () 1107.031 0.237 0.767
COEFICIENTE DE VARIACION
[ oa [ o3ss | oem




ANEXO No. 9

ANALISIS DE ESCENARIOS (d)
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ANALISIS DE ESCENARIOS (e)

ANEXO No. 10

VALCRESCELATIR

140.00%

120.00%

100.00%
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TIR(%%)
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63.45%

39.47%
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ESCENARIO 5
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ANEXO No. 11

ANALISIS DE ESCENARIOS (f)

VALORES DEL PR

T

PERIODO DE RECUPERACION
PR{ANO.MES)

CSCEMARIOS

m [E{CHARID 1

m [5{CNARID 2

m [5{CNARID 3

N [SCCHARID 4

B [5{CHMARID 5

B [G{CNARID &

B [5{CNARID 7

B [Z{CHARIO &

B [5{CNARID S




SIMULACION DE MONTECARLOS (a)

ANEXO No. 12

AMNALISIS SIMULACION MONTECARLO

DETERMINACION DE VARIABLES

(CALCULO DE TECNICAS DE PRESUPUESTO DE CAPITAL

INGRESO DE VALORES POR PARAMETROS

ESTADD DE RESLAL TADD (CALCULD DE LOS FLUUOS DE CAM DEL PROYECTO SEGUN ESCENARID
CF10 CF11 CF12 CF13 CF14 CF15 CF 16 CFI1T CF 18 CF 10 CF 20 CF X CF22
|
= ] 17780 L) 12380 123 17380 - 173 13350 [F72] 17380 1278 17380
= = 0% = =015 ad 015 a6 = RE) a6 45156 an ETRES £
e TE2 a2 & e [ = & ez e L3 e T8z
- &05 408 05 - 405 405 L - 405 408 405 406 408 408
= - 1073 1829 1073 - 1839 1073 1829 - 1073 16839 1073 1829 1073 1829
Cosios Franceros. ] G005 ) = £ EC) = = = = = = =
[ Brutaz % [ = [LFi) [ () - 1423 (] 1423 - (] 14231 (] 11,423 &7, 11.423)
Reservas para contingencias @@ 5 % 5 000% [T - (1] ] [ a9 ao a9 - ao a0 oo 1] oo oo
I
|
L E B [ e - (i (] 1557) = (1423)| 1557 (1423 = 1557) [ 1557 (1423 1e57) (42|
[
Impuesass sobre Lbdades 000% - - - - - '
I
RN Wty L] _EII 3 fr21 lb“_‘li poeT) 3 l‘-‘ﬂi [oe7) I‘-‘E‘ = [se7) l‘-‘ﬂi Ty l‘-‘ﬁi quar) l“ﬂ
CALCULO DEL FLUD DE EFECTIVO 1 1|
mﬁﬂﬂilﬂﬁ ] 3 (721) g (EET) = = (E6T) 1] = (£6T) il (487) (1423 1887) 11423/
i35 Deerecacitn 3 G005 5 1073 =] EITE] 5 =] 1073 ] = 1078 TE 1673 =) (] 1825
I
lids Reservas para Conngencias ] 0.00% E - - - - - - =
I
- ] 3 [ 3 [T 3
- 408 408 408 A0h 408 408
- 2415 2821 3227 26X 4.038 48482
005 0,05 0% 0% G0 A0.0%




ANEXO No. 13

SIMULACION DE MONTECARLOQOS (b)

SIMULACION SIMULACION SIMULACION SIMULACION
G0 €010 OPLAACION DIFRICIACION 11UJ05 D HECTIVE

INGID | INGLZ | INGLY | INGH | INGIS | INGIO | INGIT | INGIB | INGIO | INGIO | NG | INGIZ | COSLOPYI | COST.OP1Z | COM.OPII | COMTORIA | COSTORIL | COST.OPIS | COSTL.ORLY | COMOPIN | COMOPLO | COSTORI | COST.ORI | COSTORI) oip. 18] ot e oee. 11 ote. ot o ote. 2o oce. ot 2] eno [ e [eni [ e [ena [ e [ oo [ e Jenm [ ena [ e [ aran [ e
AU06L1 | 100A50 | LITH00 | 902,00 | BWAD | 10240 ) BILAS | BICOND| MR | U700 DNMAD| MBAE| MM uydl 765,530 MM I EH UL o3 mu 720,01 best] o} 01,01 |1000.47) 145754 223 | VHL23| 91008 | 167,77} Nﬂ-” -g80.00] 1040 | S8 ”’.ML ANLAAL 0750 | don0m | 740,20 | 16202 | 400,21 f 810,73 | €300
JBLIT| LIBLTS | 147,74 | 54320 | 107490 | 115540 | LSBT0 | 960,00 | 109500 | 197393 | $90.27 | 084,00 L) i B8,53 5331 L o078 My_‘l_| 150,64 T8.70 THAT TH S8 (1224012007 0) W 048 | 11308 | 170,50 | 13089 | 179,20 9.0 @93 | 318,32 104,00 | 13072 | 134 20
B0SA7 | 111594 | L013.07 | 126,55 | 1053.22 | 1250.00 | 1398.85 | 690,20 | 1137.13 | 977.82 | 1218.80 | 907.9% 9.52 90,55 87198 J0L5% L0 M55 88358 oa, 14 TI? s BIS.AT  |LOGL71)1RL5B6) 109,571 2056.03| 130397 191710 A10.53 | 116,12 | 16753 | .50 | 546,85 ) 395.35 | 160,20 30,67 | 17150 | S6L.22) 35403
WNAT| 137059 | 03600 | SAED | 1780,20 | E9LAY | 10043 | MI7LAN [ 2074,09 | 10005 | 110840 142098 | TAL48 tan.07 Té1T BT 1940 [l 08,3 1440 0 ] 1 1026 78] 908,14 908,46 1805,97 476,85 | 186,07 | -164,08|1020.01 -Izl.q 1376 | 13276 | asn01 ) 288,06 f 400,41 | 45099
| 147066 | 121743 | 130670 | 1193.85 | 114915 137204 | B78.04 | 136550 ) S18.00 | 135039 ) 93094 | 96714 TS BIL6% LNV nry .28 0188 nsar 0,38 §35.75 RR N AT 98 TIAT] 337,04 150431 ] 07,03 £ 129,52 f 4310 f 453,77} 197,57 | 470,68 | 75,81 | 448,38 |
130747 ) 93L73 | 3527.42 | 99700 | 443509 | 19,17 B82.9% | M7 | 34491 | 100L00) 133640 | 8RO HWry 2N 31049 003 3.7 BLT 3573 8041 i 74 M‘ 332.67] 434,53 | 479.67 361,02 | 995.78 | -327.71 | - 290,80 | 36347 71631 |

030,48 | 900,61 | 1352:80 | 1493.04 | 8213 1000.77 | 120030 | 156304 | 117280 | 1120.20| 77077 847 mn 940,60 878,39 62690 A1) 2L Ti690 7T |1010.95 9410) 627,55 | 6991 | 360.95 | 0076 | -s6.08 | 770,97 | ém.30 | 7788 ann.41) 8011
1084 | 103670 | 120947 | 93008 | 2073 | 136026 | 10T | 480008 et e T 106048 M 4 8160 LR L) bl LM 14T |uien 59,11 | 184190 1040, 20 V| 1078 | 87| 1wt | sz dinan | enner| e e 4041] 148
108305 | S5AC | MSM0 | B20.09 | 00156 [ OLOW | 105774 | B109.57 ) 104008 | 122084 | 120124 | 123408 oS24 7.4 an a2 n.n 91380 L) M BLn A9107 106203 1700.00 | AL ES | R1R.84 1204021 0,03 1198058 96841 |1969.34) -090.00| 49.90 0 20019 | 263,04 |-120.10] 16133 | 424,97 | 30829 1070 ] 16534 | 8501 | ymAY
1589.56 | 115545 | 9445 | 1AM087 | 160107 | 1030.93 | 132123 | 730,45 | 102743 | 1230.06 | 1468.71 | 93491 w.m 830,83 5L 50,01 a28.52 97,4 L0 Bid A8 833,00 750,71 [1105.94|1314, 36 ] 100154 | 206496 1088.09{ 174803 1818,33(1099.77 1833541 - 890,00 | 43024 | 415,44 | 313,26 | 350.44 | 935,34 | 282,00 | 37081 | (6245 | 40001 | 38291 | 62084 | 179,87
108316 | 1028,30 | 123722 | 125342 | 71169 | 130213 | 109,61 | 111817 114308 | 100,31 | 103359 | 118,13 776,34 755,08 B74E8 L] 100133 33,86 50,53 B A5 T6L 78 43285 | 981,60 |1815,72| 1050, 16| 758 3] 128018 1923.83) 1] 224881 1127,02] 1800, 22| 1057, 00| 159,62 | 26631 | 632,21 | 438,20 |.147,58| 5,53 | a54.86 | 0,70 | 16486 | 263,43 | 267.80 | 735,33
83163 | 111035 | XG0S | 174490 14707 | 936,45 | 169,52 | 1604 78 [ 151883 | 111909 | 177089 [ 119244 | B3542 iR 683,15 T 843,15 i 542 58 (L] T8 SaLol | 5593 | |2038,26| 1073,27( 191759 1131, 76| 1801 44 1375 34| 2188, 13 830.00] 48,18 | 218,68 | 32070 | 1040.78] T78.67) 679 | 716.18 | Y0752 | 47157 ) 464 58 ) Maed | 454 |
LIS L5 | 1057.37 | 4299, 4 | 1DILR | 402740 | 139006 | 142,00 | 240 | 107,92 | 140807 | 93948 | 130744 M 7,66 40,70 RICh] M 3350 301 [EEAL) Lok B 877,40 | 070,02 x90n.43{ 113050 | 02279 104,52 131702 1081 33| 193,77 920,02 [ 1610, 352,00 | 294,69 | 450,43 | 39985 | 16467 ) 471,43 | 27081 | 62408 | 530,58 | 63436 | B3 | 9243
TH1AT | 152604 | 190000 | 14RO | 10TRET | 13601 | 5410 | 209022 | 91474 | 1M621 | W11 | TELAS | 84748 001 68,0 mn LExi) 151,08 i bt L2ks) B2L00 |11a3,89]1883,90 1085 14 3095 81 105390 ) 199,11 1124 83 | 2103, 20| 1619, 4| 1710,48 1036 93 | 1930 18] 490,00 ] -adn, 74| 724,09 | ek 03 | 843,22 ] 520,20 2077 ]-2% 58 23004 1128, 80] mates | 4w | 804
BO828 | 137044 | 133259 | SEA7L | 1084 7Y ) DSTLTS | 148044 | 0GR NS [ H3L¢4 | M504 | LMIED|GBGL) ST 8437 9,48 4 9548 144 68 5B 2] W BETAY (1325 45| 3181 54) 986,20 1834 581174 {1741 83| 1056 84| 1583 69| 1043 6| 193 43) 1077 84| 1808 a0 800 o P87 | 154 % | B66.6d | 21337 | 144 40| Ta 60| 28305 | 334,50 | 50464 | 0439 | Be3 NG| 23S
389,49 | L4710 | 103034 | 128077 | 1900,00 | (196,53 | 148521 | 8143 | 10975 | 160943 | 1084 5| faii 01|  #dn07 T35 T4 44 51,50 87,62 i3858 114 0,7 LR Bi788  [1034 04| 1009,85] 117,48 (2098 56| 1 360,03 | 167048 | 1310 7| 3137, 56| Bae 57 | 1645 51 1034, 80| 1919 98] 80,00 | 29340 | 7a% a1 | dmi i | 2sa 78 | daii¥| 29743 | munoe |-17a0n| 83304 | 62458 | %66 36 | 504,38
12108 | 190797 | 849,91 | 13711 | 1086,61 | 1106,01 | 84211 | 264208 ) 116000 ) 142243 | 100001 | 102078 |  FMS0 5.7 LT 4 B 843,11 w971 By AN W08 [1126.98) 1728 17) 1106 41| 184241 991,44 | 2800, 11)1032.19) 2092 07| 184,181 1136, 79) 1138 1) 1645 90 -£90.00| ¥2d.1 | 7i8 2 ) 1290 | T1n 50| 36| 11318 20801 ) S48 78 9292 | 91,18 188,41 )12n )
100001 | EAY w711 l:lﬂ_Hl 136,30 | 137132 | 183,34 MI_III.W 140639 | 961,10 EW mn nim 8124 09143 AL 71,08 .7 e 3040 720,10 11004, {78090 | 97246 |3670.08) 1161069 2000, {1044, 74 1502, 00] 108 810,60(1081.311004.91)-000,00] 137,67 | 48,78 { 970,11 | 734,00 wﬂ&_ﬂ.n 1T DE‘W 450,16 | 144,89
120,11 | FIB4.87 | 107,04 | 1RES86 | 1344.27 | 1096,00 | 109538 | B37010 | 116852 | 900,50 | 164,39 | 93339 T 58 M7 LR .70 L2y .8 1 "M mn 960,59 [1244,05) 1740 77) 1074, 13 2005, 64) 1131011537, 07| 834,63 | 1793, 30| 1083,60| 170,00 1091, 70| 179304 690,00 | 46,48 | 7457 | 45010 | To.42 | 365,51 | B40,20 | 485,52 | 41139 | 03.67) 90.95 | 8LA0| 773
102,23 | 19140 | 120592 | 192729 | 122,00 | 1350,35 | 121810 | 181820 | 11807 | 109283 | 160403 | 19273 37 w2 o0 4200 MM 83,3 83,20 850,98 L M 982,60 | 120,62 1145,64 | 1726.01|1202,17) 750,82 | 1160, 20| 1474 52| B90.58 |1690,19(1212, 24 1 700, B3| - 690,001 | 140,24 | 798,44 | 511,41 | 720,18 | 34084 | 881,15 | 48343 | 709,00 | 459 90 | 34101 6T | MU
1380,70 | 1300,76 | 163090 | 124746 | 12,86 | 107878 | 140346 | 3666.45 | 112654 | 137757 | %228 | 152040 |  a2sad 110446 159,51 14l T 31843 [ ki 288 44120 |108815) 199266 ) 109,09 1803, 74 ) 1172 B4 | 1853, 34 | 1080, 11| 3400, 84| 940,58 | 1564 411005, 1839 92{ 890,00 122,30 | 97,06 | -60,00 | 935,19 | 101,61 | 268,28 | 317,88 | 84587 | 42,53 | 4507 |-24649 471,30
1123571 116247 | 149580 | 525,83 | 826,20 | 13044 | 1M191 | RIB37) ) TALES | 1IMS3 | 1ITA ) 129707)  B3A80 355,46 B3149 31148 885,45 530,85 BlYiE 33848 83783 |16 24| 2119 57| 1307 211930 60) 101,68 1783, 27| 1062, 75 | 881143 657,78 | 1714 48( 4108 k3{1805 200 .890.00) 19,04 | 20848 | £1741 1 1327 ] 3096 | 728 38| 384 09 | $20.04 | 23,65 | 479,868 | 354 | 459 44 |
G420 | 115,36 | 121859 | THT.E9 | 130838 | it 133,70 | R102.03 | 1042.10 | 1129,08 | 739.87 | 114300 1043 gy 103009 nm 85148 Ry (114 L1 7741 [127.87) 106298 llﬂ.ll 2410.03{1013.97) 1300, 20/ 015,13 187347 ]lll".'.i H0.00] 1704 ) 152.72 | 39123 | 5023 | 3D80] Q4740 ) 6004 | 37950 | 36040 | 429.07) .46 | 20480
A787.08 | 160100 | 120,64 | 1284,07 | 110290 | 141524 | 1400 | N14448 | 104207 | 1670 [ 133207 | LTRTE)  msgY .08 w1 ma LICE nof. 44 () A 0,1 [s1msa]unan e uowy, a0nz 0n] san 7 [1ess 7] 06,36 (00 76 11am,26] sram 7] o 62 {16 27] 00,0 enn s [ ovm e | s n | ve a2 | anmos [ s on | w22 | am 2 | neoar[annam smaen | om0
1262.69 | 14B8.53 | 1542.10 | 132820 | 1220,93 | 1287.13 | 121519 | N879.81 | 186273 | 124031 | 1234.30 | 1004.02 Al 3596 5L fasan 2429 [1LEH o] SLn 106377 |10%4,13| 911091 86 | 1028, 60 1012 62 161,18 | 1148,5 | 2162, 31| 575,28 1183129 1057.73{ 1673 75 -£50.00| 252.69 | 1292, 38| 632,11 | 520,89 | 835,85 | 736 68 | 48051 | 850,79 | 1123 57) 443 26 | 36795 | 4,50
1227.21 | 121208 | 130782 | 1952 00 | 462,73 | 1269.01 | 1538.57 | 125598 | 105002 | 1980.12 | 1466 06 | 929,33 AT 050,04 k] T nisa 50,19 b, 38 n7as U760 | 996,56 | 199491 | 1106 75| 1814, 12| 1049, 09| 4TA7,00) 100), 50| 1873, 67) 960,11 |1821,09) 1189 61| 1916 20) -690,00] 21062 ] 336,39 | 403,16 | 37,74 | 707,80 | 63217 [ 680,29 | 121,09 f 29282 | 1007 f 619,78 | 33,92
407,361 1145.76 | 92361 | 112675 | 104554 | 123251 | 170,34 | 306,91 | 94490 | 99943 | U170.59 | 100300 | 84861 B92.60 247 26 #3153 L8 B3ar RN {1681 2211183,5111920.77] | 26056 | 16,65 | 306,16 ] 333,57 |-175.60) 679.81 | 353,76 ) 354.20) 34389 325.97) GL3T
AUOGAT | LA2A20 | L9200 | 127016 | 408559 | 454104 | 102209 | 260820 | LLM | 18%134 | 340 1008 | W) iy e M ML Ly L L) A900.87) 1008, 0| 1420.61 950,29 | 308,23 | 70000 | 3087 | A1 | AL28 | WA | TES | 00 | eA2 | 20980
58259 | 93280 | 1990.7) | 105899 | 120784 | 181059 | 70400 | 84357 | 1800.08 | 119108 | 190101 | 90058 ma 480,95 oy 218 198 (A1) H1Ar 8.4 422,41 [1108.80) 170290 142,72 1138, 1912109, 50| 1116 89| 2083,00{ - JATAT[ 49101 ) 479 80| TI4AL| 940,20 192, 00) JE0ES | £40.79) 5002 [ sa008)| 2 T8
180827 | 1269.53 | AJAB07 | 102917 | 1228.75 | 1378.19 | 153126 | AS63.05 | 168393 | 11SR71 ] 105643 | 101288 T 72196 06,78 76,68 ma s4.50 765,84 7360 1167, 26(2104,19) 584,83 |1652.73| 140,36 1827 77] 1112, 79| 181968 | 1122. 2% I.HS!J'__I 364071 526,90 | 362,78 | 47,20 | 635,25 | 945,52 | 806,03 | 577,56 | 904,22 | 343 56 | 24133 | 34570
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ANEXO No. 14

SIMULACION DE MONTECARLOS (c)

SIMULACION RESULTADOS

CFs VAN TIR INDICADORES/TECNICAS PRE.CAP VAN(MP) | TIR(%) PR(ANO)
10,25% 1326,33 40,74% media muestral 1944,89| 54,86% 13,00
10,13% 1112,56 36,16% desviacidn estdndar 578,82 18,69%
10,23% 686,28 24,80% valor minimo -270,24)  4,99%
10,09% 1193,17 67,63% valor méximo 3937,53| 168,40%
10,24% 1375,39 57,51%

9,96% 2279,25 70,88% ampl. inter.confianza 17,36 0,01
10,51% 2207,85 74,05% IC para media a nivel (1-alpha)% - 1827,53| 54,30%
9,84% 1312,56 38,62% |C para media a nivel (1-alpha)% + 1962,25| 5542%
9,98% 721,92 2,72%
10,28% 2116,57 71,73% PROBABILIDAD DE RESULTADOS DEL VAN | ITERACIONES

9,54% 106748 37,60% NUMERO DE ITERACIONES 4270 PROBABILIDAD
10,07% 219472 47,50% FRECUENCIA DE VAN>0 4288 99.91%
9,69% 2033,01 50,82% FRECUENCIA DE VAN<0 4 0,09%
10,54% 1470,23 37,57% FRECUENCIA DE VAN>= MEDIA MUESTRAL | 2157 50.52%
10,27% 1382,38 34,92% FRECUENCIA DE VAN< MEDIA MUESTRAL 2113 49 48%
10,14% 1830,63 56,36%

9,71% 212349 | 60,29% INDICADORES/TECNICAS PRE.CAP VAN(MP) | TIR(%) | Pr(afio)
10,10% 2373,59 52,47% valor minimo $ (270)] 4.99%
10,26% 123487 | 38,58% media muestral § 1.945| s54,86%

9,49% 2906,96 65,16% valor méximo S 3938 |168.40%
9,33% 1052,42 24,55%
10,38% 1120,55 33,59%
10,20% 134237 41,04%

9,89% 3323,93 99,93%

9,79% 3389,57 89,60%
10,00% 2181,70 54,51%

9,95% 998,20 33,09%

3,70% 3166,41 72,95%
10,63% 1439,18 42,03%
10,21% 2545,43 61,98%
10,03% 2491,64 58,92%
10,09% 2254,32 74,02%
10,12% 1561,07 54,88%

9,69% 2040,88 59,27%
10,08% 1194,69 31,58%
10,06% 1420,53 40,77%

9,62% 1914,12 50,32%

9,93% 1257,20 40,59%

9,88% 2020,33 51,87%
10,14% 1921,12 50,12%
10,23% 228831 61,92%
10,16% 824,94 28,31%
10,06% 3103,55 78,21%

9,95% 170446 48,30%
10,21% 2136,40 62,29%
10,00% 2089,30 66,00%
10,39% 1632,36 36,45%

9,90% 1491,54 36,32%

9,83% 1513,89 42,34%

9,98% 1458,69 48,02%
10,28% 143467 37,95%
10,32% 117593 36,62%
10,46% 2386,35 63,35%
10,31% 1867,81 44,25%

9,94% 1372,81 39,77%

9,71% 1190,38 32,93%
10,02% 2637,67 24,75%

GRAFICAS

VALOR ACTUALIZADO NETO TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
TIR (%)
Valot s valor maxime;
$4.500 <3038 ‘ 180,00% 168,40%
$4.000 160,00%
$3.500 = 140,00%
$3.000 - i
= $2.500 muestral; E_ 120,00%
=3 : : $1.945 2 100,00% media
= 2.000 = muestral;
g $1.500 80.00% 54,86%
$1.000 60,005
$500 40,00%
- 20,00% 4,99%
5(500) alor minimo; 0,00%
5(270) 1 1
120,00%
—#— FRECUENCIA DE VAN=D
100,00% *
80,00% — @ FRECUENCIA DE VAN<D
60,00%
% ~&— FRECUENCIA DE VAN>=
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0,00% @ T T T T T T T T |
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