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Resumen

La industria azucarera en el mundo, y la cubana en particular ofrece enormes posibilidades de
aprovechamiento integral de la cafia de azlcar, a través del desarrollo de la produccion de sus derivados
con amplios mercados en frontera y en el exterior, y asi consecuentemente con ello competir con su
principal y tradicional producto, el azucar.

Por esta importante razén es que se hace imprescindible el desarrollo impetuoso de la industria de los
derivados de la cafia de azlicar, pasando por un coherente proceso inversionista en todo el sector
agroindustrial azucarero.

Para el desarrollo de las inversiones en este tipo de industria con sus propias complejidades se requiere,
como asi lo esta solicitando la maxima direccién del MINAZ en Cuba, que se utilicen las técnicas mas
novedosas en este campo de estudio, pero que a la vez constituyan verdaderos instrumentos para la
toma de decisiones dentro del plan de la empresa. En el presente trabajo se ilustran tales métodos de
evaluacién y la forma coherente de su aplicacion practica en el objeto de estudio seleccionado,
realizandose con el minimo de capital a invertir; y sobre todo basandose en el uso de recursos
reconvertibles.

1. Introduccién. materia prima base en la obtencién de otras
La industria azucarera cubana ha sido por materias primas, derivados y subproductos.

muchos afos el principal sostén de la economia Para concretar todo el desarrollo de la industria
nacional. La misma ha pasado por diferentes de los derivados debe pasarse por una correcta
etapas en su desarrollo, logrando maéaximas politica inversionista que responda a los
producciones en los afios 80, y llegando a los objetivos estratégicos de la macroeconomia en
90 con una baja sostenida de sus producciones Cuba en cuanto a los aportes del sector
debido a la contraccion de los precios del azlcar azucarero al PIB, a los niveles de ingresos en
en el mercado internacional. divisas y consecuentemente en el balance del

comercio exterior.
A pesar de las dificultades por las cuales ha

atravesado la industria azucarera, al enfrentarse La principal hipotesis normalmente establecida
a la escasez de capital, a la competencia de los en la evaluacion de proyectos de inversion es la
productos sustitutivos, etc, hoy todavia se de suponer que los valores Unicos del
mantiene como un renglén importante de la desembolso inicial y los flujos netos de caja
economia, sin cuya recuperacién no es posible anuales representan la naturaleza de la
consolidar las bases econbémicas para dejar inversibn y por tanto, permiten su correcta
atras la crisis que nos ha afectado durante los evaluacion. Sin embargo, estas magnitudes
ultimos afios. dependen de un conjunto de factores como son:

el costo de las materias primas, el nivel de
Por ello, el azicar como producto de ventas, el horizonte temporal de la inversion;
comercializacién  internacional ha  venido cuyos valores efectivos se desconocen con
presentando una situaciébn muy critica desde certeza, originando circunstancias en las que
entonces lo que ha provocado en los paises cada variable puede tomar un ndmero de
productores a desarrollar una estrategia que valores diferentes que al combinarse unos con
permita incrementar su competitividad, lo que otros, generarian una amplia gama de flujos
indudablemente pasa por la diversificacion de la netos de caja posibles y consecuentemente, el
industria de la cafia de azucar, a través de la VAN, la TIR, el PRD seran variables inciertas.
utilizacion integral de la cafla de azlcar como Para corregir estas dificultades, surge una

metodologia complementaria llamada Opciones
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Reales, la cual es una analogia a las opciones
financieras. ElI método de Monte Carlo,
utilizando la aplicacion @RISK para Excel,
permite establecer tantas combinaciones como
se quiera de valores posibles en las variables
consideradas.

2. El riesgo y la incertidumbre en la
valoraciéon y seleccién de proyectos de
inversion.

Los proyectos de inversion en casi su totalidad
se evallan en escenarios ciertos con relaciéon a
las variables que componen sus flujos de caja,
que es lo que se conoce como decisiones bajo
certidumbre. No obstante, esa no debe ser la
regla en los procesos de evaluacion.

En la realidad empresarial los elementos o
magnitudes que definen un proyecto de
inversibn no se comportan necesariamente
como conocidas con certeza, sino que en la
mayoria de los casos se conocen en términos
esperados, es decir, en forma, aleatoria o
probabilistica. Esto obliga al analisis de las
decisiones de inversibn en diferentes
escenarios, conscientes del desconocimiento o
escaso conocimiento de lo que realmente va a
suceder. Aqui no hay otra opcién que reconocer
la existencia de "riesgo" en las decisiones de
inversion.

Como plantea Sapag (2003), en la evaluacion de
proyectos los conceptos de riesgo e
incertidumbre se diferencian en que el primero
se basa en probabilidades de ocurrencia que se
pueden estimar, y el segundo se enfrenta a
posibles eventos futuros a los que no se le
puede asignar una probabilidad.

Por su parte Canada, Sullivan y White (1997),
asumen que la distincion clasica entre riesgo e
incertidumbre es que un analisis implica riesgo si
se los resultados alternativos posibles; e
incertidumbre si se desconoce la distribucion de
frecuencia de los resultados posibles.

El analisis del comportamiento de las variables
que induzcan a variaciones de los hechos
futuros conduce directamente al concepto de
"riesgo”, el cual en su acepcion mas general es
una contingencia que entrafia la posibilidad de
afectaciones al proyecto de que se trate. No es
objetivo, abordar los distintos criterios y
conceptos que sobre riesgo se conocen en la
literatura, pues seria muy amplio y ademas no
es el propdsito; mas bien se abordara
tedricamente lo esencial para comprender la
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importancia y la necesidad de ser tratado en su
debido lugar.

En el analisis de inversiones esta presente en
toda su magnitud el hecho de que en la
estimacion de las variables tanto internas como
externas que intervienen en las técnicas de
evaluacién existe cierta incertidumbre asociada
a las mismas y cuando se trata de predecir el
futuro esta aumenta; de manera que no se
puede prescindir de ella en la previsiones futuras
del proyecto.

El tratamiento del riesgo ha sido un aspecto
ampliamente tratado por diversos autores,
incluso su forma de enfrentarlo, aplicarlo en la
practica empresarial varia en sus enfoques, pero
no en su esencia, por ello se abordara la teoria
cladsica en este sentido haciendo algunas
observaciones que ayudaran a comprender este
campo tan complejo y dinamico de la gestion de
proyectos.

Existen adn no pocas organizaciones que
realmente consideran y gestionan el riesgo a
gue se vera sometido, sin embargo, hoy en un
entorno cada vez mas competitivo y dinamico,
€S mas necesario que se actlie sobre los riesgos
estratégicos analizandolos y gestionandolos
correctamente.

Distinguiremos entonces las distintas formas en
gue se clasifican los riesgos: estos pueden ser
evitables y gestionables a la vez, pero también
existen riesgos no evitables que se pueden
gestionar y otros que no dan esa posibilidad; por
otro lado se diferencian en si son internos o
externos; asi como también en econdémicos y
financieros. Por otro lado, la gestién del riesgo
puede ser preventiva, reactiva y proactiva.

Suponer que las distintas magnitudes que
definen una inversion (entiéndase inversion
inicial, flujos de efectivo, tasa de descuento, vida
util) son perfectamente conocidas constituye en
la mayor parte de los casos una percepcion
simplista de la realidad. Existen una serie de
factores o agentes exteriores incontrolables de
indole natural, tecnol6gica, comercial, financiera,
legal, competitiva, coyunturas internacionales
gue son ajenos al proyecto y pueden tener un
impacto directo o indirecto sobre el mismo. En
muchos casos, sin embargo, las distintas
magnitudes que definen una inversién se
conocen con un grado de aproximacion tal que
pueden ser consideradas como seguras 0 como
ocurre en la mayor parte de los casos, posibles
de estimar probabilisticamente.



Si bien es cierto que es casi imposible que se
cumplan la totalidad de las proyecciones
estimadas, no es menos cierto que las
situaciones de total incertidumbre son tan
irreales como las de predicciéon perfecta. En la
inmensa mayoria de los casos se podran
estimar de forma aceptable una gran parte de
las variables del proceso.

El andlisis de riesgo es una técnica que
proporciona informacion vital relativa de
decisiones de inversion. Provee una medida de
riesgo asociada a un proyecto. Provee ademas
una base sobre la cual determina la
conveniencia de llevarlos a cabo y hace que los
estudios de valoracibn y seleccion de
inversiones sean mucho méas efectivos al
identificar y ordenar la fuente de incertidumbre
de acuerdo a su impacto sobre la decision final.

Parar algunos autores el hecho de que a los
proyectos de inversiéon le son inherentes el
riesgo vy la incertidumbre, los lleva a pensar que
no se justifica la utilizacion de métodos
complejos para su analisis porque a su criterio
no aportan nada valioso, ni los disminuyen; sin
embargo, el tamafio, la complejidad, el valor de
los proyectos de inversion frente al valor de la
empresa, entre otros aspectos son elementos
que adquieren cada vez mas importancia para
no obviar el efecto del riesgo y la incertidumbre.

Para el tratamiento del riesgo se consideran
cuatro niveles de actuacion, a los que a nuestro
criterio se le debe afiadir uno mas que aln
cuando su complejidad de aplicacion es alta es
necesario al menos mencionarlo; estos son: El
Costo Medio Ponderado e Incremental del
Capital (CMPC), El método aproximado, EIl
método estadistico, ElI Capital Asset Pricing
Model (CAPM), y la Teoria de Opciones (OPM).

El método del CMPC puede ser utilizado en
condiciones de riesgo si el proyecto a evaluar
cumple con una serie de requisitos, que de
hecho es lo que lo limita en su aplicacion. Estos
requisitos son: la inversién no modifica el riesgo
econdmico de la empresa; la financiacion del
proyecto no modifica el riesgo financiero de la
empresa; y el proyecto no modifica la politica de
dividendos de la empresa. Al cumplirse estas
condiciones de facto el CMPC lleva implicito el
riesgo normal tanto econémico como financiero.

Los métodos aproximados son los que
consideran en riesgo de forma explicita
midiéndolo de forma subjetiva, e incorporandolo
a la cuantificacion de la rentabilidad, a la cual
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corrigen en funcion del nivel de riesgo del
proyecto.

Dentro de estos métodos se plantean el de
ajuste de la tasa de actualizacion utilizando una
prima de riesgo; y la reduccion de los flujos de
caja a condiciones de certeza.

Los métodos estadisticos consideran el riesgo
explicitamente a través de una medida que se
expresa por la varianza de la rentabilidad; de
esta manera en el analisis se incorporan dos
indices, uno el que indica la rentabilidad que
proporciona el proyecto (esperanza matematica
de la rentabilidad), y dos, el riesgo asociado a la
misma, es decir, la varianza o desviacion tipica
de la rentabilidad.

Dentro de estos métodos se pueden mencionar:
primero, El andlisis de la funcion de densidad de
la rentabilidad del proyecto a través de un
método analitico conocido como de Hillier;
segundo, El analisis de la funciéon de densidad
de la rentabilidad del proyecto a través de un
método empirico, en este caso el de Hertz o de
Simulacién de Montecarlo; y tercero, El analisis
de decisiones secuenciales, a saber, arboles de
decisién y arboles estocasticos.

Segun Ruiz Martinez (2000) la aplicacion de
estos métodos es valida en los proyectos en los
que el riesgo especifico es indicativo del
aumento o disminucion del riesgo incremental,
es el caso donde los flujos de caja del proyecto
estan perfectamente correlacionados con los de
la empresa.

En el criterio de la esperanza matematica
dado el momento en que la inversién inicial y los
flujos de caja son variables aleatorias, cada una
de ellas tendra su media aritmética, pero lo que
interesa es calcular la esperanza matematica del
VAN, con el objetivo de que en base al valor de
dicho parametro se pueda decidir sobre la
conveniencia o no de la inversion. La esperanza
matematica de una suma de Vvariables
aleatorias, sean estas dependientes o
independientes, es siempre igual a la suma de
las esperanzas matematicas de cada una de
dichas variables.

El célculo de la varianza del VAN es un criterio
complementario al de la esperanza matematica
anteriormente descrito. En base a este criterio,
entre un grupo de proyectos excluyentes el mas
elegible es el que presente un mayor valor
esperado en su valor actual neto. Pero también
se deberd tener en cuenta la varianza del



mismo, la cual medira el grado de dispersion de
los posibles valores a tomar respecto a un valor
medio (valor esperado). De esta forma el mejor
proyecto resultara el que arroje  menor
variabilidad en su VAN, y por tanto, menor
riesgo de que este pueda tomar valores
indeseables.

Se estd entonces ante la denominada
probabilidad objetiva y  subjetiva, y asi
buscando evitar el subjetivismo surgieron los
criterios de decision clasicos como el de
Laplace, donde se le confiere igual probabilidad
a cada evento, pesimista o de Wald, de Hurwicz,
de Savage etc.,, los que no han resuelto
definitivamente el problema ya que cada uno de
los criterios, dada su dosis de optimismo o
pesimismo, puede arrojar un resultado distinto,
con lo que la subjetividad entraria en juego a la
hora de elegir el criterio.

Por otra parte, como se expuso antes, el
decisor no se encontrara nunca ante situaciones
de total incertidumbre; siempre serd posible la
ponderacion de las probabilidades de ocurrencia
de las diferentes situaciones. Debido a esto en
la actualidad ha surgido el concepto de
probabilidad "subjetiva" o "a priori".

La probabilidad de un suceso ya no es soélo
(como se habia entendido tradicionalmente)
igual a la razon entre el nidmero de casos
favorables y el ndmero de casos posibles, o
igual al limite de una frecuencia. La probabilidad
subjetiva es un numero que cuantifica el
concepto cualitativo del decisor y se basa en su
experiencia, en su intuicibn y en sus
conocimientos. Esta idea de probabilidad ha sido
probada y ha mostrado su utilidad en la toma de
decisiones econdmico-financieras.

El método CAPM, conocido como modelo de
equilibrio para activos financieros, ofrece una
metodologia para establecer un criterio de
aceptacion o rechazo de inversiones. Este
método es por definicibn mas sofisticado que los
métodos mencionados anteriormente, pues
generaliza para cualquier situacién la medida y
tratamiento del riesgo incremental, en otras
palabras determina la funcién que conecta a la
rentabilidad exigida por el inversor con el riesgo
asociado a su inversién, de hecho ayuda a la
politica de inversion y financiacion ante el riesgo.
Esta es una teoria que aunque surgida en los
afios 50 se encuentra sistematizada desde hace
tiempo y es aceptada como un paradigma
béasico por la comunidad cientifica internacional.
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Este método se fundamenta en la teoria de
carteras y el concepto de diversificacion, esta
Ultima es la que permite disminuir el riesgo de la
cartera de manera que el inversionista, en
condiciones de un mercado en equilibrio, asume
solo el riesgo del sistema o sistemético, y el no
sistematico, desaparece con una adecuada
diversificacion de los titulos de las cartera.'
Entonces la rentabilidad de un activo con riesgo
seréd igual a la de uno sin riesgo, mas una prima
por riesgo a soportar, lo cual se expresa como:?

E(Ri) = RF + [E(RM )_ RF ]:B|
Donde:
E(R))- Esperanza de rentabilidad del titulo,
Re- Rentabilidad del activo sin riesgo.
E(Ry)- Esperanza de rentabilidad del mercado.
Bi- Riesgo sistemético del titulo.
COV- Covarianza entre R;y Ry.
o° Varianza de Ry.
Ahora para el objetivo de este trabajo el CAPM
es aplicable a la seleccién de inversiones fisicas,
donde se debe cumplir la norma de que un
proyecto de inversidon es aceptado cuando se
cumple que:

E(R,))SML, =R; +[E(Ry )-R: |5,

Donde:

COV(R,,R,)
Ba= T 2(p
o (RM)

E(Ra)- Esperanza de rentabilidad esperada del
proyecto de inversion,
SML,- Rentabilidad minima exigida al proyecto
de inversion ajustada al riesgo que se asume.
Ba- Riesgo sistemético del proyecto de inversion.
Aqui se estd en presencia de una situacion
paralela ente la desigualdad E(RA)>SML, vy la
gue explica la norma de decision en base a la
TIR, de acuerdo a la cual un proyecto se acepta
siempre que la TIR = r > k. Por tanto, E(Rp)
asume el objetivo de la TIR y la SML, asume la
rentabilidad minima ajustada al riesgo. Como el
CMPC solo tiene en cuenta el riesgo normal y
ahora se consideraran variaciones futuras en el
riesgo la tasa correcta debe ser ajustada y la
expresién del VAN adoptara la siguiente forma:

! a teoria de carteras y el CAPM fueron las dos
aportaciones mas importantes entre otras que le permitieron
a Markowits y a Sharpe obtener en 1990 el Premio Nobel de
economia.

2 Ruiz Martinez, Ramén J; Gil Corral, A. M. La planificacién
financiera de la empresa. Instituto Superior de Técnicas y
Practicas Bancarias. Madrid, Espafia, 2000, p.166.



E(VAN) = —E(I) + i(lE(E(';))

Donde:
E(VAN)- Esperanza matematica del VAN,
E(l)- Esperanza matematica del costo inicial del
proyecto de inversion,
E(CF)- Esperanza matematica del flujo de caja
del proyecto de inversion,
E(R;)- Tasa de actualizacion ajustada al riesgo o
rentabilidad minima a exigir por asumir el
riesgo.

El resultado obtenido por esta via que asume
cierto nivel de riesgo implica que la esperanza
de rentabilidad, medida por el VAN, sea menor
gue calculada en condiciones de certeza, por
tanto, la inversion tiende a ser menos atrayente
para el inversor. Hay que aclarar que el riesgo
sistematico medido por la B no tiene por que
comportarse constante en todo el horizonte
temporal de la inversiébn, muy por el contrario
debe variar, y por ello asi ha de considerarse.

Por otro lado, ain cuando utilicemos la tasa
ajustada al riesgo el VAN y la TIR son
aconsejables para proyectos relativamente
estables, pero siguen siendo no recomendables
a inversiones con oportunidades de crecimiento,
y no tienen casi ninguna utilidad practica en
proyectos de 1+D+l, donde casi la totahdad de su
valor corresponde al de una "opcién".

3. El andlisis de sensibilidad.

Los supuestos de certeza por parte del inversor
como se conoce tienen un caracter restrictivo y
condiciona en buena medida la validez de las
conclusiones en el andlisis de la rentabilidad. El
andlisis de sensibilidad permite suavizar el
efecto de este supuesto de certidumbre pues
consiste en determinar la influencia que ejercen
las posibles variaciones de los parametros del
proyecto sobre los indicadores que miden la
rentab|I|dad del proyecto como son el VAN vy la
TIR.

s Weston, J.F; Copeland, T.E. Finanzas en Administracion.
McGrawHill Interamericana. México. Novena Edicion.
Volumen 1, 1995, p.561.

* Romero (1998) plantea que el andlisis de sensibilidad
puede enfocarse basicamente desde dos puntos de vista;
primero estableciendo los valores limites de los parametros
gue caracterizan el proyecto, de manera que resulten
compatibles con la viabilidad de la inversion y segundo
estableciendo a priori los valores minimos y maximos que
puedan tomar en el futuro, estudiando asi la rentabilidad del
proyecto tanto para sus valores extremos como para sus
valores medios.
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En opiniébn de muchos evaluadores, el analisis
de sensibilidad estda reemplazando a los
modelos de incorporacién del riesgo, tanto los
gue actian sobre los flujos de caja, como los
gue lo hacen sobre la tasa de descuento.

La limitacion fundamental de los mencionados
modelos es que consideran informacion histérica
para proyectar situaciones del pasado y el
presente hacia el futuro; por ejemplo las
probabilidades de ocurrencia de determinados
flujos de caja. Es evidente que sobre su
comportamiento actlan variables del entorno,
las cuales no siempre podemos predecir como el
caso de los factores del clima, que si hien
muchas veces son predecibles a corto y muy
corto plazo, en muy raras ocasiones (para no
decir en ninguna) se podran prever con la
antelacion suficiente , tanto el momento de su
ocurrencia como la intensidad con que se
manifiesten, para incluirlos en un analisis de
riesgo.

Todos esto no quiere decir que los métodos de
incorporacion del riesgo son malos, sino mas
bien son insuficientes para sustentar por si solos
una decision de inversion, y es por ello que
aparecen los modelos de sensibilizaciéon con la
finalidad de contribuir con una mayor cantidad
de informacion a la toma de decisiones en los
proyectos de inversion.

El andlisis de sensibilidad es un método que adn
conociendo las probabilidades de los escenarios
/  factores  futuros  permite  direccionar
adecuadamente un posterior disefio de
experimento para medir el riesgo en la
valoracién de un proyecto.

Cuando estamos en condiciones de
incertidumbre y se hace dificil estimar el
comportamiento probabilistico de las variables
consideradas en la formulacién de un proyecto,
cobra especial importancia aplicar un analisis de
sensibilidad a los siguientes parametros: Niveles
de venta o demanda, Niveles de precio,
Comportamiento de pago de consumidores o
clientes, Comportamiento de los inventarios,
Nivel de los costos de mano de obra y
materiales, Precio de arrendamiento de equipos
y terrenos, Costo de la inversién inicial, Retardo
en puesta en marcha de inversiones o
mantenimiento, Tasa promedio de interés del
capital invertido, Vida Gtil econémica.

El andlisis de sensibilidad es una variacion del
andlisis de escenarios multiples que es util para
determinar con exactitud las areas en las que el



riesgo de prondstico es especialmente alto. La
idea basica es congelar todas las variables
excepto una y establecer con ello lo sensible
que es el VAN estimado a los cambios en esa
variable. Si el VAN resulta ser muy sensible a
cambios relativamente pequefios en el valor
proyectado de algun elemento del flujo de
efectivo del proyecto, el riesgo de pronéstico
relacionado con esa variable es alto.

Debido a que el analisis de sensibilidad es una
variable del andlisis de escenarios multiples
presenta los mismos inconvenientes antes
mencionados. Es (til para sefialar con exactitud
donde ocasionaran el mayor dafo los errores al
elaborar prondsticos, pero no sefiala qué hacer
en relacién a los posibles errores.

En resumen la importancia del analisis de
sensibilidad en las decisiones de inversion en
condiciones de incertidumbre esta dada por:

1. Determinar las  variables que
contienen mayor incertidumbre en el futuro
entorno de la inversion.

2. Identificar las fortalezas y debilidades
propias del proyecto.

3. Ayudar a definir un ranking de test
para las distintas variables con vistas a

determinar la importancia de la verosimilitud de
los datos primarios que les dieron origen.

4. Ayudar a establecer el rango de
variacion factible de las variables de test (rango
no uniforme) para mantener el criterio de
decision en determinado nivel.

5. Calcular los valores criticos de las
variables de test para transformar en indiferente
el criterio de decisién (supuesto: ceteris paribus).
Se plantea la utilizacion de dos métodos de
sensibilizacion que permiten identificar aquellas
variables mas criticas sobre los que se debe
trabajar. EI método mas comuin es el analisis
multidimensional y el analisis unidi-
mensional.

4. Escenarios alternativos.

A la posibilidad de que se tome una decision
incorrecta debido a errores en los flujos de
efectivo proyectados se le denomina riesgo de
prondstico. Al elaborar prondsticos, existe el
peligro de que se piense que un proyecto tiene
un VAN positivo cuando en realidad no es asi.
Esto ocurre si se es exageradamente optimista
sobre el futuro y, como resultado de ello, los
flujos de efectivo proyectados no reflejan de un
modo realista los posibles flujos futuros.
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A continuacion se presentaran algunas
herramientas Utiles para identificar areas donde
existen errores potenciales y donde estos
pudieran ser especialmente dafiinos. Se
evaluara lo razonable que son las proyecciones
asi como cuanto dafio produciran los errores en
las cifras estimadas.

El enfoque basico para evaluar las proyecciones
de flujo de efectivo y del VAN obligan a
plantearse de qué sucede si. La meta al realizar
este tipo de analisis es evaluar el nivel de riesgo
de prondéstico e identificar los elementos mas
relevantes para el éxito o fracaso de una
inversion.

Si se estd investigando un nuevo proyecto lo
primero que se hace es estimar el VAN con base
en los flujos de efectivo proyectados. A esta
estimacién se le denomina escenario base.
Después de concluir el escenario base, hay que
investigar el impacto de otros supuestos futuros
sobre los valores estimados para el escenario
base, se establece un limite superior y uno
inferior para los diversos elementos del
proyecto. Al seleccionar estos limites superior e
inferior, no se esta descartando la posibilidad de
gue los valores futuros reales pudieran estar
fuera de este rango.

El analisis de escenarios mdltiples no es mas
que la determinacion de lo que le ocurre a los
estimados de VAN cuando se hacen preguntas
de qué sucede si. Una vez que se comienzan a
considerar escenarios alternativos, se podria
encontrar que la mayoria de los escenarios mas
plausibles dan como resultado VAN positivos.
En este caso se tiene confianza en seguir
adelante con el proyecto si un porcentaje
considerable de los escenarios presentan
resultados negativos, el nivel de riesgo asociado
con las proyecciones es elevado.

Existen varios escenarios posibles que se
podrian considerar. Nada mejor para comenzar
el analisis de escenarios midltiples que el
escenario pesimista. Este sefialara el VAN
minimo del proyecto. Si este valor fuera positivo,
se estaria en una situacion adecuada. También
se determinara el escenario optimista. Este
establece un limite superior al VAN de proyecto.
La dificultad radica en que, sin importar cuantos
escenarios se establezcan, todo lo que se puede
aprender de ellos consiste en diferentes
posibilidades algunas buenas y otras malas.
Més alla de esto no se obtiene guia alguna



sobre qué hacer. No indica si el proyecto se
debe aceptar o rechazar.

5. Anédlisis de simulacién.

Si se combinan los analisis de escenarios
multiples y de sensibilidad, el resultado es una
forma rudimentaria del andlisis de simulacion. Si
se quiere que todas las variables cambien al
mismo tiempo hay que considerar un numero
muy grande de escenarios. Se comienza
seleccionando de forma aleatoria un valor,
después que se tienen los valores para todas las
variables relevantes, se calcula el VAN. Esta
secuencia se repite tantas veces como se
desee. El resultado es un gran nidmero de VAN
estimados que se resumen mediante el calculo
del valor promedio y de alguna medida del grado
de dispersién de los diferentes VAN posibles.
Tendria cierto interés conocer qué porcentaje
de los escenarios posibles dan como resultado
VAN estimados negativos.

Dado que la simulacién es una forma ampliada
del andlisis de escenarios multiples, la
simulacion también presenta los mismos
problemas, una vez que se tienen los resultados
no se tiene una regla de decisién sencilla que
indique lo que debe hacerse.

Por estas razones el uso del andlisis de
simulacion ha estado limitado en la préactica, sin
embargo actualmente existen software que
facilitan que su uso sea mas frecuente para el
futuro, sobre todo para proyectos a gran escala.

Los modelos tradicionales para la evaluacion de
proyectos vy alternativas de inversion, usan
reglas tales como periodo de recuperacién de la
inversion 'y técnicas de flujos de caja
descontados, conocidas como Valor Actual Neto
(VAN). Toda la incertidumbre es mantenida en la
tasa de descuento, la cual es ajustada de
acuerdo al riesgo. Sin embargo, las empresas
no son inversionistas pasivos. La gerencia tiene
la flexibilidad de reasignar recursos, vender el
activo, invertir después, esperar y ver cOmo se
comporta el mercado, e inclusive puede
abandonar el proyecto. Dicha flexibilidad, no es
tomada en cuenta en los modelos tradicionales,
lo cual implica realizar analisis erréneos y de
costos de oportunidad. Para incluir el efecto
riesgo, los métodos basados en mediciones
estadisticas son los que logran superar en mejor
forma al criterio subjetivo, que a pesar de ser
uno de los maés utlizados, se basa en
consideraciones de caracter informal de quien
toma la decision, sin incorporar especificamente
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el riesgo del proyecto. La falta de estimaciones
del comportamiento futuro se puede asociar
normalmente a una distribucién de probabilidad
de los flujos de caja generados por la inversién.
Sin embargo, existen formas precisas de
medicibn que manifiestan su importancia
principalmente en la comparacion de proyectos
0 entre alternativas de un mismo proyecto. La
mas comin es la desviacion estandar, que se
calcula mediante la expresion:

n
a(CF) = /> [CF, - E(CF)]R
i=1
Donde:
CF;
tiempo.
P; : probabilidad de ocurrencia.
E [ CF ] : valor esperado de la distribucion de
probabilidad de los flujos de caja.

flujo de caja de la posibilidad i en el

Asi se puede determinar cuales son las
probabilidades de obtener rentabilidad negativa
0 viceversa, si los resultados probables de los
rendimientos se encuentran dispersos o no al
resultado probable medio y la busqueda de
proyectos con menor probabilidad de riesgo. Es
necesario destacar que la desviacion estandar
no es convincente utilizarla como Unica medida
de riesgo, porque discrimina en funcién del
valor esperado. De esta manera, dos
alternativas con valores esperados diferentes de
sus retornos netos pueden tener desviaciones
estandares iguales, requiriendo una desviacién
complementaria para identificar diferenciaciones
en el riesgo. El andlisis de sensibilidad nos
permite considerar una sola o mas variables.
Con el método de escenarios se tiene la
posibilidad de considerar el efecto combinado de
un numero reducido de variables y en limitadas
combinaciones. Sin embargo, el método de
Monte Carlo, renovado con aplicacion del
software @ RISK que mediante el entorno de las
hojas de célculo del Excel permite Ila
modelizacién del riesgo en todos sus aspectos,
elimina asi este inconveniente dentro de los
siguientes pasos basicos del método:

1. Definir la incertidumbre. Se reemplazan los
valores inciertos de su hoja de calculo por
distribuciones de probabilidad del @RISK. Estas
funciones simplemente representan una serie de
posibles valores en lugar de limitarse a un solo
valor.

2.

3. Seleccione sus objetivos.



4. Simular: Calcular el modelo de su hoja de
célculo cientos y miles de veces. En cada
simulacién, toma muestras de valores aleatorios
de las funciones del @RISK que se ha
introducido.

A través de esta técnica, se asigna un
comportamiento aleatorio a cada variable de
entrada (Tabla 1) del modelo sobre la que no
exista certidumbre en su realizacion a través de

Inputs

definir que cada entrada tiene asociado una
distribucion de frecuencia determinada, como la
distribuciéon normal , donde es mas probable que
el valor realizado se encuentre cerca de la
media teniendo en cuenta un cierto desvio, o la
uniforme donde se debe establecer entre que
minimo y maximo puede fluctuar la variable
aleatoria de entrada de manera equiprobable, o
la triangular, donde fluctda entre un minimo y un
maximo con mayor probabilidad hacia un valor
en especial.

Cell Mame

IC18
IC5% | MATERIALES / DATO BASE

IC62 | COMERCIALIZACION / DATO BASE

ice0 | OTROS DE EXPLOTACION / DATO BASE

Formula in Cell

'=Rizknifarm(5.5, 19]/1.024247
'=Rizgkrifarm(1. 5]
'=Rizknifarm(0. 0007, 3)

1813 | - ADQUISICIONES METAS DE ACTIVO FIO /2004 *=-Risk Triang{4000000, 5000000, 9000000y

Tabla 1 Comportamiento aleatorio de las variables de entrada del modelo.

Asi, independientemente de cuantas sean, y con
las correlaciones necesarias, la introduccion de
la incertidumbre en el @RISK generara
realizaciones para cada variable aleatoria de
entrada, proveyendo de incertidumbre a la
variable aleatoria de salida, determinando un
rango de variacion posible (el intervalo
mencionado previamente) para la salida: VAN,
TIR o cualquier otro. En términos simples, sera
decir que “el crecimiento a largo plazo del
mercado puede fluctuar entre 3% y 5% con igual
probabilidad”, o que “el margen de ganancias
sigue una distribucion normal con media 20% y
volatilidad de 3%”, el requerimiento de la

inversion en capital de trabajo varia entre 5% y
7% del incremento en las ventas netas, y asi
sucesivamente en todas las variables cuyo valor
exacto no se pueda predecir. Luego se procede
a la simulacion (Tabla 2) que consiste en
generar escenarios para la variable de salida a
partir de las potenciales realizaciones conjuntas
de las variables de entrada (a través de una
generacion de numeros aleatorios) y dado esos
valores de entrada se realizan los célculos
obteniéndose un valor consecuente con los
generados.

Tabla 2 Simulacién de valores aleatorios de las funciones de @RISK

simulation summary of Fesults

Simiulation #1; Cell Mlinimurm Mean Matimum
IMPOR.+) S —— —

Ileratiun:jwﬂflﬂ Simulations= 1 =3 A [ 11.60 % | in [[IMPOR. sls]rentabilidad)
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S ampling Type= Mante Carlo Ef |FNC DESCONTADOD / 2006 in [IMPOR dslrentabiidad] 143443 1753483 3770902
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La estadistica descriptiva para la variable del VAN, en este caso se encuentra expresado en la siguiente

tabla:
Tabla 3 Resumen estadistico

[REE
Cell
Minirmurm =
b aximum =
bean =
Std Deviation =
Wariance =
Errors Calculated =
bode =
5% Perc =
102 Perc
16% Perc
20% Perc
25% Perc
30Z% Perc
35% Perc
40% Perc
A5% Perc
50% Perc
55X Perc
B0 Perc
E5% Perc
F0Z% Perc
5% Perc
80% Perc
85% Perc
30% Perc

Donde se observa el minimo y maximo de la
variable de salida, el valor mas probable , su
desviacion estandar y los intervalos de un
intervalo de confianza que con un 90% de
exactitud captura el verdadero valor del
estimador que se busca (definido entre
$4098315 y $219713700). De esta manera, con
la herramienta de la simulacién se genera un
intervalo de posibles valores , con maximo y

Tabla 4 Correlacién entre variables entrada - salida

sensitivity 1o Inputs

AN [ 11.60 % |

[IMPOR. zls]rentabilidad!BE15

minimo estadistico para el proyecto, estando
relativamente seguros de los posibles valores
gue puede adoptar el proyecto. Se cuenta con
10000 resultados para cada una de las variables
de salida, lo que permite enriquecer el analisis
del proyecto. Este debe complementarse con un
andlisis de sensibilidad a partir de las
correlaciones obtenidas.

Fank Mame

Cell

#
#2
#3
#4
#5

B13
C19
CRO
CE2

PRECIOWENTA IMICIAL / ALCOHOL
OTROS DE EXPLOTACION / DATO BASE
COMERCIALIZACION / DATO BASE

- ADGUISICIONES METAS DE ACTMO FIJO / 2004

Sensitivity [FSqr=1) Fianlk Canelation
-0.3282602 -0.2330103
0.2734673 +0.2580276
-0.2557266 -0.2510323
01312965 -0.1819105

Se basa en el hecho que la variable de salida y
las variables de entrada tienen una variabilidad
asociada, por lo que mide con que variable de
entrada se muestra mas correlacionada la
variable de salida, tanto positivamente como
negativamente. El Grafico # 1 se denomina
“tornado” por su forma, y permite ver cuales son
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las variables de entrada que mas inciden en la
variable de salida. El objetivo por un lado es
verificar que la incertidumbre considerada es
razonable, y en caso contrario se revisan los
comportamientos de las variables de entrada;
por otro lado permite hacer analisis sobre la
gestibn del riesgo del proyecto, ya que se



buscara la cobertura o seguros para aquellas
variables que mas inciden en la variabilidad del
proyecto.

De este se infiere que la variable que mas
impacta en la variabilidad (y por ende en el
riesgo de realizacién) del valor del proyecto son
los costos en materiales, que por ser negativa
implica que valores altos en la realizacion de

esta entrada impacten negativamente en el valor
del proyecto. Con esta informacién sobre
asociacion de variables y causales de riesgo, se
puede hacer una adecuada gestion del riesgo
del proyecto a través de disminuir el rango de
variacion de dicha variable de entrada, a través
de mecanismos de transferencia del riesgo.

Grafico 1 Correlacion entre variables de entrada y salida
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En la evaluacibn de inversiones en activos
reales o financieros se realizan con valores
esperados. Reconocer que los mismos son
producto de variables aleatorias implica
incorporar una dimensién completamente nueva
de andlisis en la evaluacion de una inversion. La
simulacion tiene la ventaja de poder incorporar
muchas variables aleatorias al mismo tiempo,
expresando la incertidumbre en la variable de
salida del objeto de analisis. Por lo tanto,
manteniendo que el criterio basico para el
analisis de los proyectos de inversion ha de
seguir siendo el VAN, en tanto que representa el
valor creado para los inversionistas, un proyecto
puede ser aceptado si es positivo el VAN,
calculado de la forma que hasta ahora se
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conoce, pero teniendo en cuenta ademas, el
valor de las opciones de invertir ahora 0 mas
tarde; de ampliar la capacidad; de abandonar;
de emplear distintas materias primas, productos
0 procesos de produccion; etc. En la vision
tradicional un alto nivel de incertidumbre
conduce a reducir el valor de los activos. El
enfoque de las opciones reales muestra que un
incremento de la incertidumbre puede conducir a
un alto valor de los activos si los directivos
identifican y usan sus opciones para responder
flexiblemente a los eventos que se desarrollan.
La Figura 1 ilustra los cambios importantes en el
enfoque de las opciones reales: la incertidumbre
crea oportunidades.



Figura 1 La incertidumbre incrementa el valor
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Cuando una decision futura depende del origen de la incertidumbre, los directivos se preocupan acerca
del rango de posibles resultados que la variable de la incertidumbre puede tener cuando llega la fecha de
la decision. Por lo que la clave del problema radica en la alienacion entre el tiempo y la incertidumbre. La
Figura 2, introduce como el valor se comporta a lo largo del tiempo.

Figura 2 Resolucién de la incertidumbre en el tiempo
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En efecto, la oportunidad de invertir dependera
probablemente de mas variables que el VAN o la
TIR del proyecto. Se considera que los cuatros
factores mas relevantes que influyen en la
oportunidad de invertir son:

1. El periodo de tiempo el cual se puede
decidir llevar a cabo un proyecto de inversion.
Cuanto mayor sea éste, menor sera la
posibilidad de cometer errores en la eleccion, Y
también sera el valor de la opcién de crecimiento
que le corresponda. Si un proyecto puede
posponerse el tiempo suficiente, incluso un
proyecto con VAN negativo podria ser aceptado
por llevar apareada una opcion de ampliacién o
crecimiento suficientemente positiva.
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Walor dela firma en 2 afios

Logicamente, la empresa de asegurarse Ssi
puede conseguir totalmente los beneficios de
dicha opciébn o si éstos estaran también
disponibles para otros competidores. Si la
decision de emprender el proyecto puede
posponerse en el tiempo, éste podra llevarse a
cabo si finalmente, su VAN llegara a ser positivo,
o rechazarse (sin incurrir en pérdidas) si fuese

negativo.
2. El riesgo del proyecto es un factor de
influencia  positiva sobre la opcion de

crecimiento. Ello es debido a que un mayor
riesgo involucra una mayor rentabilidad. Una
mayor incertidumbre en cuanto a tipos de interés
elevado y horizontes lejanos de inversién



(cuando se puede aplazar una parte de ésta) no
son necesariamente perjudiciales para el valor
de una oportunidad de inversién. A pesar que
estas variables reducen el VAN estatico de un
proyecto, también pueden provocar un aumento
del valor de las opciones del mismo (valor de
flexibilidad de la direccibn) que puede
contrarrestar el efecto negativo anterior.

3. Los tipos de interés. Tipos elevados
disminuyen el valor de la opcion porque
conllevan tasas de actualizacién mas altas que,
a su vez, disminuyen el valor de los flujos
descontados. Sin embargo, también reducen el
valor actual del precio de ejercicio de la opcion.
Este efecto compensador puede ayudar a
mantener a flote el valor de la opcién a medida
que los flujos de interés aumentan, lo cual puede
proporcionar, a ciertas clases de proyectos
(especialmente a las opciones de crecimiento),
un enorme valor a tener en cuenta en el analisis
de inversiones.

4. El grado de exclusividad del derecho de la
empresa a aceptar un proyecto de inversion. Es
decir, el derecho de ejercicio puede ser
compartido o no. Las opciones exclusivas son,
l6gicamente mas valiosas y resultan de
patentes, del conocimiento privativo del mercado
por parte de la empresa o de una tecnologia que
la competencia no puede imitar. Las
oportunidades compartidas tienen, por lo
general, un valor inferior.

Todas estas opciones y la consideracion de
cuando, verosimilmente, habra que tomar una u
otra, deben entrar en el calculo del VAN
esperado del proyecto, pero no es cierto que el
valor de estas opciones reales haya que
calcularlo necesariamente aplicando la teoria de
opciones financieras, entre otras razones porque
en la mayoria de los casos no serd posible
hacerlo. A nuestro juicio, el valor de las opciones
reales se determina correctamente mediante el
calculo del VAN de los flujos que se produciran o
dejaran de producirse si se toma una u otra de
dichas opciones. Lo cual, puede hacerse
perfectamente utilizando los conocidos arboles
decisién, con tal de modificar los flujos, de
acuerdo con las opciones, por ejemplo de
ampliar, si la demanda del producto resulta alta,
o de abandonar, si la demanda es baja.

En la Figura 3 se aprecia como se organiza la
informaciéon y como se desarrollan y conducen
las diferentes opciones de decision. En la
opcion de crecimiento (Circulo 2) se pone de
evidencia la posibilidad de realizar inversiones
adicionales (Circulol) si las cosas funcionan
bien en una primera inversién. Estas inversiones
adicionales le permiten a la empresa capitalizar
estados favorables de la naturaleza; es decir son
contingentes o condicionales en buenos estados
de la naturaleza.

Figura 3 Estructura de la informacién en opciones de decisiéon
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Es decir, actuando en condiciones de
incertidumbre, invertir  apuradamente  se
asemejaria a realizar una accion muy

arriesgada, y si eventualmente se puede esperar
y ver cémo se desarrolla la incertidumbre, se
podra evitar por ejemplo invertir en escenarios
malos. Sin embargo, esperar puede tener costos
potenciales, en términos que si se aprovecha la
oportunidad otro pude hacerlo, que este caso
actuaran reduciendo el valor esperado del flujo
de fondos a capturar ($8842817.155 —
$8591509.52 = $251307.635).

En este caso la opcién de ampliar la produccion
0 la escala operativa de un proyecto, es una

opcion real debido a que proporciona la
posibilidad de realizar inversiones adicionales de
seguimiento (en cualquier intervalo de tiempo
antes de su vencimiento) como por ejemplo,
aumentar la produccibn o las inversiones
continuadas, por lo que se puede concluir, que
el proyecto que sea posible ampliar vale mas
gque el mismo proyecto sin esa misma
posibilidad. Ademas, se refleja (Grafico 2) la
flexibilidad que puede tener el inversionista en
esperar a tomar la decision de inversion o
asignacion de recursos hasta que la
circunstancia lo haga aconsejable, en este caso
el precio del producto a obtener.

Grafico 2 Ramas de Decisiéon del Nodo contra un precio alto
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También el arbol de decisibn como técnica,
puede contribuir a realizar un analisis de
sensibilidad para mostrar cdmo un cambio en
cualquiera de sus asunciones afectara, el
resultado obtenido. Modifica el valor de la célula
para variar y grabar los cambios en el valor
esperado de la célula analizada. Un grafico de
sensibilidad  despliega el cambio en el valor
esperado como la sensibilidad los cambios
inconstantes.

24

El Grafico 3 despliega el cambio del porcentaje
en el valor esperado como la sensibilidad en los
cambios inconstantes para cada analisis. Aqui,
el éxito (tradlzcase en demanda alta) y el
precio eran variados por 10%. Las lineas indican
gue una demanda alta lleva a un cambio mas
grande en el valor esperado, seguido también
como es légico de un aumento del precio.



Grafico 3 Variacion en el valor esperado segun aleatoriedad de las entradas

A LA CHEHEHEHEL
Hoh S

Spider Graph of Decision

- -- 102000884 - - - - - Seeee
- - - 40808009-1- - - - - - .
----- SHARARA-{- - - - - -

----- o4noaaE-1- - - - #
----- 02000001 ¢ --

Value

----- SEDEOEE- - - = - = o = m = m e e m e

S100% -53.0%  00%  35.0%

% Change from Base Walue

10.0% 13.0%

—— Exito

—=— fracaszo
aumenta el precio
precio media

—*— baja el precio

Area del grafico

Conclusiones.

1. La técnica metodoldgica de preparacion
y evaluacion de proyectos es la que se impone a
utilizar en la evaluaciébn de inversiones en
nuestro objeto de estudio, pues le ofrece mayor
rigor cientifico y orden metodolégico a la misma.
2. La adecuacibn de la técnica
anteriormente citada ha permitido conformar un
método de evaluacién econdmico-financiera de
proyectos de inversién en la industria de los
derivados de la cafia de azlicar que cuenta con
ocho etapas.

3. El considerar el riesgo y la incertidumbre
en la evaluacién de inversiones en esta industria
es un elemento de incalculable valor
metodoldgico y practico a la vez que facilita una
fundamentacion mas rigurosa en la toma de
decisiones para los inversores.

4. El andlisis de sensibilidad aplicado a los
proyectos de inversion con independencia de los
factores que actllan en su contra deviene en un
andlisis sumamente imprescindible en la
evaluacioén de inversiones, ya que permite en su
interrelaciéon con el analisis de riesgo cuantificar
las consecuencias econémicas que se obtienen
por una variacion no esperada, pero admisible
de parametros importantes en el proyecto.

5. La utilizacion del analisis de escenarios
multiples o] alternativos complementa
sobremanera la evaluacion de las inversiones,
ya que combina las posibles y diferentes
expectativas que se presentan ante el decisor.La
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metodologia de valoracién de opciones que
incluye las opciones reales, ofrece a la empresa
la flexibilidad de tener en cuenta el momento
idéneo para realizar el proyecto, la capacidad de
aumentar la produccién, la posibilidad de
reducirla e incluso de abandonar el proyecto en
plena realizacion como forma de reducir las
pérdidas.

6. Las opciones reales se basan en
reconocer que todo proyecto tiene un conjunto
de opciones que agregan valor. Tiene el
potencial no so6lo de ayudar a integrar el
presupuesto de capital con la planificacion
estratégica, sino también a ofrecer un método
consistente de analisis financiero total
conjugando asi tanto las decisiones financieras
como las reales.

7. Este enfoque tiene en cuenta el valor de
la oportunidad de inversion ademas del valor
tradicional, para que juntos den como resultado
el verdadero valor del proyecto. Se puede decir
gque @ Risk en vinculacion con los arboles de
decision para reflejar las opciones reales, tienen
como funcion optimizar el valor obtenido por
herramientas  tradicionales mediante la
incorporacion al valor obtenido por estas Ultimas
el valor de las opciones.

8. Es aconsejable y viable en las
condiciones actuales de la economia cubana
con alta escasez de recursos financieros
introducir este tipo de metodologia para la
evaluacion integral de los proyectos de
inversion.
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