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RESUMEN

El presente trabajo se desarrolla en la Empresa Ernesto “Che” Guevara y tiene
como objetivo, aplicar un procedimiento para la identificacion de los riesgos
econdmicos y financieros de los proyectos de inversion usando las técnicas
existentes, para garantizar el éxito eficaz de la empresa en su proceso

inversionista.

Las técnicas utilizadas para evaluar el riesgo individual del proyecto de inversion
Sustitucion del Petrdleo en las Plantas Secaderos y Termoeléctrica por Carbon
fueron el Umbral de Rentabilidad, Andlisis de Sensibilidad y el Analisis de
Escenarios las cuales permitieron determinar que solo el precio del petréleo
regular y el costo capital son las variables de riesgos con la cual se debe tener una

especial atencion durante toda la vida del proyecto.

Para optimizar la influencia de ambas variables se disefidé una matriz experimental
dandole valores de méaximo y minimo, la variable de mayor riesgo del proyecto lo
constituye el precio del petréleo regular el cual no podra bajar de un 10 % con

respecto al precio base utilizado en la evaluacion.

Si las condiciones del mercado permiten una disminucion del precio del petréleo
regular en un 10 % (601,2 CUC/t) entonces la variable costo capital se convierte
en una variable de riesgo para el proyecto teniendo en cuenta que solo es
aceptable un incremento de un 6 % (173.823,4 MCUC+MCUP).



ABSTRACT

The present work is developed at the enterprise Ernesto Che Guevara and it has
as objective applying a procedure for the identification of economical and financial
risks of the projects of investment using the existent techniques, in order to

guarantee the efficacious success of the company in its investment process.

The techniques utilized to evaluate the individual risk of the investment project
“Substitution of Oil in Dryers Plant and Power Plant for coal” were the Profitability
Threshold, Sensitivity Analysis and Scenes Analysis which permitted determining
that only the price of regular oil and the capital cost are the variables of risks with

which an especial attention must be paid during all the life of the project.

In order to optimize the influence of both variables themselves it was designed an
experimental matrix giving to it values of maximum and minimum, the variable of
higher risk of the project constitutes the price of regular oil which cannot go lower

than a 10 % with respect to the base price utilized in the evaluation.

If market conditions permit a decrease of the price of regular oil in a 10 % (601.2
CUC t) then the variable capital cost converts in a variable of risk for the project
considering that only is acceptable an increment of 6 % ( 173,823.4 MCUC
+MCUP ).
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Para las empresas estatales socialistas cubanas, resulta vital garantizar un sistema
de informacién que satisfaga en calidad y cantidad el proceso de toma de decisiones
sobre las inversiones en activos de capital. EIl mercado se presenta cada vez mas
inestable e impregnado de incertidumbre, lo que resulta un reto para los equipos
administrativos la gestion y utilizacion efectiva del conocimiento, por las dimensiones
y el grado de riesgo que se asume al utilizar dinero en proyectos que al final,

carecen de rigurosos estudios de mercado, técnicos Yy financieros.

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

consideraba rentable.

La Evaluaciéon Econémica de Proyectos de Inversion es un proceso sistematico que
permite identificar, medir y valorar los costos y beneficios relevantes asociados a una
decision de inversion, para emitir un juicio objetivo sobre la conveniencia de su

ejecucion desde distintos puntos de vista: econdmico, privado o social.

En su constante evolucionar, las instituciones y las empresas determinan objetivos y
metas que justifican su existencia. Sin embargo, también ellas deben reconocer que
la consecucidn de estos objetivos y de estas metas estd condicionada por la
presencia de riesgos que, en algunos casos, pueden atrasar el cumplimiento de los
planes, o bien cambiarlos, pero que en otros pueden significar la desaparicion de la

organizacion.

El estudio del riesgo empresarial se ha convertido en un elemento clave a tener en
cuenta por la direccion de una empresa en el desarrollo de su actividad, hechos
como la aplicacion acelerada de nuevas tecnologias, el aumento de la complejidad
de los procesos productivos y tecnoldgicos, la existencia de mercados cada dia mas

Tesis en opcion al titulo de Licenciado en Contabilidad y Finanzas Celia Arelis Méndez Herndndez 2



-[E Identificacion de los Riesgos Economicos Financieros en los Proyectos de Inversion de la Empresa
“Comandante Ernesto Che Guevara”

competitivos y exigentes de calidad, la busqueda de nuevos productos y mercados,

a la vez que aumentan las catastrofes naturales y las exigencias de cumplimiento de
nuevas legislaciones, sin olvidar la globalizacion y otras condiciones imperantes en
el ambito socio - econdmico internacional, hacen necesaria una actitud proactiva de
administracion de riesgos que brinde a los grupos de interés de la empresa una

seguridad razonable sobre el cumplimiento de sus objetivos.

Sobre esta tematica el lineamiento 116 de la Politica Econémica y Social del Partido
y la Revolucion plantea: las inversiones fundamentales a realizar responderian a la
estrategia de desarrollo del pais a corto, mediano y largo plazo, erradicando la
espontaneidad, la improvisacion, la superficialidad, el incumplimiento de los planes,
la falta de profundidad en los estudios de factibilidad y la carencia de integralidad al

emprender una inversion.

Innumerables son los ejemplos de fracasos inversionistas de proyectos ejecutados
dentro del Grupo Empresarial CUBANIQUEL que han dejado un negativo impacto

econdmico y social, entre los que se pueden mencionar:

e El Proyecto UPI Las Camariocas, detenido después del derrumbe del campo
socialista.

¢ La Planta de Cobalto de la Empresa “Comandante René Ramos Latour”.
e El Proyecto de Expansion de la Empresa Moa Nickel S.A.
Las causas principales de estos fracasos han sido las siguientes;

e La existencia de sistemas economicos mas dinamicos y competitivos por efectos

del desarrollo tecnolégico y la globalizacion internacional.

e La carencia de analisis técnicos mas fiables de los riesgos econdémicos
financieros en los proyectos de inversion ejecutados por las entidades que

componen la Industria Cubana del Niquel.
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CEPRONIQUEL, institucién que rige la politica de evaluacion de los proyectos de
inversion dentro del grupo empresarial CUBANIQUEL, se limita a realizar dentro
de la evaluacién economica — financiera el analisis de sensibilidad el cual radica
en que las variables fundamentales son cambiadas y posteriormente se observan
los cambios resultantes en los indicadores economicos del proyecto como
variables dependientes de las anteriores, no considerando el rango de los valores
probables. Por lo tanto se ejecutan inversiones sin conocerse con profundidad el
nivel de riesgo de las variables econdmicas y financieras que pueden afectar el

proceso, constituyendo esto la Situacion Problémica de la Investigacion.

Concretada la Situacién Problémica, una pregunta tributa al Problema Cientifico
de la investigacion: ¢Como identificar los riesgos econémicos y financieros de los
proyectos de inversion en la Empresa “Comandante Ernesto Che Guevara”?,
definiendo de esta forma el Objeto de Estudio de la investigacion en la

Administracion Financiera de Activos de Capital.

Aplicar las técnicas existentes para la identificacién de los riesgos econémicos y
financieros de los proyectos de inversion en la Empresa “Comandante Ernesto
Che Guevara”, para garantizar el éxito eficaz de la empresa en su proceso

inversionista, resulta ser el Objetivo General trazado en la investigacion.

El Campo de Accidén de la investigacion lo constituye la identificacion de los
riesgos de los proyectos de inversion de la Empresa “Comandante Ernesto Che
Guevara”, y se elabora como Hipotesis la siguiente: La aplicacion de un
procedimiento donde se amplie el uso las técnicas de identificacion del riesgo
econdémico Yy financiero permitira perfeccionar la administracion de los mismos y
aumentar el nivel de confiabilidad de los proyectos de inversion de la Empresa

“Comandante Ernesto Che Guevara”.
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Los objetivos especificos de la investigacion, los cuales tributan al objetivo

general, se relacionan a continuacion:
En la etapa facto-perceptible e histérica comparativa y de elaboracién tedrica:

e Analisis de la Evolucion Tedrica de la Administracion Financiera de Activos de
Capital en el Mundo.

e Andlisis de la Gestion del Riesgo en los proyectos de Inversion.

e Andlisis de las caracteristicas de las Inversiones en Cuba y de los procesos de
estudios de factibilidad en la industria Cubana del Niquel.

e Seleccidén y fundamentacién de las técnicas oportunas para la identificacion
del riesgo econdmico y financiero en los proyectos de inversion.

En la etapa de aplicacion.

e Disefio y aplicacion de un procedimiento para la identificacion de los riesgos
econémicos y financieros de los proyectos de inversion de la Empresa

“Comandante Ernesto Che Guevara”
Para el desarrollo del trabajo se utilizaran diferentes Métodos cientificos:
Métodos teoricos.

Teorico-Historico: el que se aplicara para la investigacion del movimiento
histérico y tedrico del Objeto de Estudio, usdandose como técnicas fundamentales

la revisién bibliografica, la periodizacion y la caracterizacion.

Teoricos-Logicos: usando dentro de este grupo el Hipotético — Deductivo,

dedicado a los procesos de ensayo y error tedrico.

Las técnicas a utilizar seran la abstracciéon, la induccién/deduccién, el analisis

y la sintesis y la forma y el contenido.
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Métodos empiricos
Observacion
Medicién

Comparacion: aplicandose como técnicas que le son propias a estos: la aritmética,

la estadistica, la programacién dinamica entre otras.

La novedad cientifica de la investigacion serd la conformacion o disefio de un
procedimiento, conformado por un conjunto de técnicas que permitiran medir el
riesgo individual de un proyecto de inversion, a través de este se podran identificar
y evaluar con mayor precision y confiabilidad los riesgos econémicos y financieros
que pudiesen influir en el proceso de factibilidad de un proyecto en la Empresa
“‘Comandante Ernesto Che Guevara”. Una efectiva administracion de los riesgos
aportaria confiabilidad a la ejecucién de los proyectos de inversién y permitira
aportar mas conocimiento a la tematica de los riesgos en proyectos de inversion,
pudiendo generalizar los resultados a principios mas amplios, desarrollar teorias
que regularan el comportamiento de variables identificadas como riesgosas y
sugerir nuevas ideas e hipétesis que profundizaran el estudio acerca de esta

materia.
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CAPITULO I: FUNDAMENTACION TEORICA

1.1  Evolucién Histérica de la Administracién Financiera

1.1.1 Evolucién Historica de la Administracion Financiera de Activos de

Capital en el Mundo.

Toda ciencia para su estudio sitia definiciones, busca historia y fundamenta la

importancia en el tiempo que abarca, lo que también ocurre con las finanzas.

Las finanzas, consideradas durante mucho tiempo como parte de la economia,
surgieron como un campo de estudios independiente a principios del siglo pasado.
En su origen se relacionaron solamente con los documentos, instituciones y
aspectos de procedimiento de los mercados de capital. Con el desarrollo de las
innovaciones tecnoldgicas y las nuevas industrias provocaron la necesidad de
mayor cantidad de fondos, lo que impulsoé el estudio de las finanzas para destacar
la liquidez y el financiamiento de las empresas. La atencion se centré mas bien en
el funcionamiento externo que en la administracién interna. Hacia fines de la
década se intensifico el interés en los valores, en especial las acciones comunes,
convirtiéndose el banquero inversionista en una figura de especial importancia

para el estudio de las finanzas corporativas del periodo.

Se pueden diferenciar principalmente tres periodos en la historia de las finanzas,

las cuales se relacionan a continuacion:

» La visidon descriptiva de las finanzas empresariales hasta la segunda guerra

mundial.

> Desde mediados de la década de los cuarenta hasta la cimentacion de la

moderna teoria de las finanzas empresariales.

» Expansion y profundizacion de las finanzas hasta la actualidad.
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La visidn descriptiva de las finanzas empresariales hasta la Segunda Guerra
Mundial.

En el siglo XIX avanza considerablemente la Teoria Econémica, como disciplina
académica, surgio el llamado modelo clasico de la mano de Adam Smith en su
libro pionero "La riqueza de las naciones”, en 1776, donde analiz6 el modo en que
los mercados organizaban la vida econémica y conseguian un rapido crecimiento
econémico, de manera que mostrO ademas que un sistema de precios y de
mercados es capaz de coordinar los individuos y a las empresas sin la presencia

de una direccién central.

A partir de ahi le siguieron otros economistas ingleses como Malthus, Mill o David
Ricardo, Walras, Pareto, Wicksell y Marshall.

Hasta principios del siglo XIX en el ambito de las finanzas, los gerentes financieros
se dedicaban a llevar libros de contabilidad o a controlar la teneduria, al ser su

principal tarea buscar financiacion siempre que fuese necesario.

Surge en Inglaterra la Revolucion Industrial por causa de una serie de cambios en
su economia, fendbmeno que comienza a difundirse rapidamente por Europa y

Ameérica.

Por todo ello la empresa se expande, ocurren fusiones para lo cual son necesarias
grandes emisiones de acciones y obligaciones, y se presta una especial atencion
a los mercados financieros y a la emision de empréstitos, en la que se observa un

espectacular auge.

Desde mediados de la década de los cuarenta hasta la cimentacién de la moderna

teoria de las finanzas empresariales.

Después de la guerra comienza a estudiarse los desarrollos de la Investigacion
Operativa y la Informatica aplicados a la empresa. A mediados de la década del 50
adquirieron importancia la planificacion y control, y con ello la implantacion de
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presupuestos y controles de capital y tesoreria. Nuevos métodos y técnicas para
seleccionar los proyectos de inversién de capital condujeron a un marco para la

distribucion eficiente del capital dentro de la empresa.

De esta época es la obra del profesor Erich Schneider Inversion e Interés (1944),
en la que se elabora la metodologia para el Analisis de las Inversiones y se
establecen los criterios de Decision Financiera que den lugar a la maximizacion
del valor de la empresa. En su trabajo el profesor pone de manifiesto una idea en
la actualidad vigente: una inversién viene definida por su corriente de cobros y

pagos.

Posteriormente aparecieron sistemas complejos de informacion aplicados a las
finanzas, lo que posibilitd la realizacion de andlisis financieros mas disciplinados y
provechosos. La era electronica afectdé profundamente los medios que emplean
las empresas para realizar sus operaciones bancarias, pagar sus cuentas, cobrar
el dinero que se les debe, transferir efectivo, determinar estrategias financieras,
manejar el riesgo cambiario, etc. Se idearon modelos de valuacion para utilizarse
en la toma de decisiones financieras, en el que la empresa tiene una gran

expansion y se asientan las bases de las finanzas actuales.
1.1.1.1 Los Proyectos de inversion
Definicion de Proyecto de Inversion.

El proyecto de inversion se puede definir como un conjunto de actividades con
objetivos y trayectorias organizadas para la resolucion de problemas con recursos

limitados.

También se define como el paquete de inversiones, insumos y actividades
disefiadas con el fin de eliminar o reducir varias restricciones del desarrollo, para
lograr productos o beneficios en términos del aumento de la productividad y del
mejoramiento de la calidad de vida de un grupo de beneficiarios.
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Generalidades de Proyectos de Inversion

Generalmente cuando se proyecta un negocio, se debe realizar en primer lugar
una inversioén, con la cual se conseguiran aquellos recursos necesarios para
mantener en funcionamiento dicho negocio. Se espera que luego de haber
realizado esta inversion, en los periodos posteriores el negocio retorne una

cantidad de dinero suficiente como para justificar la inversion inicial.

Antes de realizar la inversion inicial de un proyecto de negocio, se suele evaluar la
factibilidad del mismo con diversos criterios definidos por las ciencias econdémicas.
Tal vez los mas conocidos sean la Tasa interna de retorno (TIR) y el Valor actual
neto (VAN).

El VAN representa el equivalente actual, es decir, al dia de hoy de los flujos de
cajas que tendran lugar en periodos posteriores. Esta equivalencia se calcula
mediante la aplicacién de una tasa de interés. El TIR, es aquella tasa para la cual
el VAN se hace cero. Es decir, es una manera de determinar cudl es el interés de

retorno a partir del cual ya no es conveniente la inversion.
Evaluacion de Proyectos de Inversién.

La evaluacién de proyectos es una herramienta econdmica que auxilia en los
analisis de un proyecto de inversién, la cual arrojara varios resultados con los que
la toma de decisiones sera mas sencilla. Aunque existan varios tipos de proyectos

la metodologia tiende a ser la misma.
» Andlisis de mercado
e Analisis de la demanda
e Analisis de la oferta

e Analisis de precio
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e Estudio de la comercializacion
» Analisis técnico operativo.

Desde la Optica financiera, este estudio tiene por objeto proveer informacion para
cuantificar el monto de las inversiones y de los costos de operacion pertenecientes

a esta area.

Este estudio debe definir la funcién de produccion que optimice la utilizacion de los
recursos disponibles en la produccién del bien o servicio del proyecto. De aqui
podra obtenerse la informacion de las necesidades de capital, mano de obra y
recursos materiales, tanto para la puesta en marcha, como para la posterior

operacion del proyecto.
» Andlisis econdmico y financiero.

La sistematizacion de la informacién financiera consiste en identificar y ordenar
todos los items de inversiones, costos e ingresos que pueden deducirse de los
estudios previos. En esta etapa deben definirse todos aquellos elementos que
debe suministrar el propio estudio financiero. El caso clasico es el calculo del

monto que debe invertirse en capital de trabajo o el valor de desecho del proyecto.

1.1.2 Evolucién Histérica de la Administracion Financiera de Activos de
Capital en Cuba.

En el primer cuarto del siglo XIX, la década de 1830 a 1840 evidencié un
acelerado progreso econémico en Cuba, donde la exportacion de azucar lleg6 a

10 millones de arrobas al afio y la de café rebaso las 2 millones de arrobas.

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

apenas realiza operaciones hasta después de la Guerra de Independencia.
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Cuba en 1950, evidenciaba, a pesar de la consolidaciéon de la produccién
azucarera y el comercio importador, un financiamiento inadecuado que sustentara
un desarrollo agricola equilibrado; de hecho, el crédito agricola se evaluaba como
“oneroso vy restrictivo”, basado en las operaciones a corto plazo, mientras que el

crédito hipotecario se consideraba muy limitado.

En 1948 se crea el Banco Nacional de Cuba como banco central del pais, con
autonomia orgénica, personalidad juridica independiente y patrimonio propio, se
incrementaron los depositos, de los que llegaron 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
Econdmico y Social (BANDES).

A partir del triunfo de la Revolucién, en enero de 1959, comienza una nueva era
de transformaciones econdmicas y sociales en el pais, se crea la Ley No. 498, de
la que surge un o6rgano que asume todo lo relacionado con la Bolsa de Valores y

el mercado de capitales.

La base econdmica y productiva sufrié6 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 nacionalizaron las empresas privadas radicadas en el pais, entre estas las 44
entidades bancarias, se disuelve el Fondo de Hipotecas Aseguradas, el Fondo de

Seguros de Depositos Bancarios y el Fondo de Estabilizacion de la Moneda.
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Se aplicaron medidas tendientes a la centralizacion de las funciones financieras en
el Banco Nacional de Cuba, la regulacion del crédito publico y privado. Con la Ley
No. 930 faculté al Banco Nacional de Cuba para ejecutar todo tipo de operaciones
bancarias, 0 sea, monetarias de depoésitos, créditos, capitalizacion, ahorros,
hipotecarias, de fomento y desarrollo, asi como la soberania monetaria de la
nacion, el monopolio de la emision, 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, actuaron como unico centro de ajustes y de pagos del pais.

1.1.3 Anaélisis Tedrico — Practico de la Administraciéon Financiera de Activos

de Capital

La decision de inversion supone el compromiso de una serie de recursos actuales
con la expectativa de generar beneficios futuros. Los criterios de VAN y TIR, son
métodos que se aplican a los proyectos de inversién y que tienen en cuenta la
cronologia de los distintos flujos de efectivos, o sea, el valor del dinero en el
tiempo, para los que se utiliza el proceso de actualizacion o descuento. Son
métodos muy usados, pues logran que a las cantidades de dinero recibidas en
diferentes momentos, se les calcule sus equivalentes en el momento en que se
realiza el desembolso inicial, tales como: VAN; TIR; Plazo de Recuperacion

Descontado; indice de Rentabilidad.
1.1.3.1 Métodos de aplicacion a proyectos de inversion

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 inversién. Esta se determina al sumar
los flujos futuros de efectivo de cada afo hasta que el costo inicial del proyecto de

capital quede por lo menos cubierto, por lo que la cantidad total del tiempo que se
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requiere para recuperar el monto original invertido, incluyendo la fraccion de un
afio en caso de que sea apropiada es igual al periodo de recuperacion. El autor

define la siguiente ecuacion para su célculo.
Periodo de Recuperacion

Afio anterior a recuperacion + Costo no recuperado al princ.de afio
- Flujo de efectivo durante el afio

Valor Actualizado Neto (VAN): El VAN es la diferencia entre el valor actual de los
flujos de caja netos que produce una inversion y el desembolso inicial requerido
para llevarla a cabo, y representa el aumento o disminucion del valor de la
empresa por realizar la inversion. Informa acerca del valor absoluto de un proyecto

en términos monetarios y en el momento actual.

Se basa en aplicar la técnica de flujos de efectivos actualizados o descontados, o
sea, evalla los proyectos de inversion de capital mediante la obtencion del valor
actual de los flujos netos de efectivos en el futuro y luego, descontar dichos flujos

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

CF, CF, CF,

NPV =CF, + Tt >+
(1+k)  (1+k)* (1+k)"

0

", CF,
V=2 Gy

t=0
Este método compara el valor actualizado de todos los flujos de efectivo futuros
con el valor del desembolso inicial del proyecto o costo esperado del proyecto. El

fundamento de este método es sencillo.
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El VAN es, tanto un método de valoracién (son mejores las inversiones con un
mayor VAN) como de seleccidén de inversiones. De esta forma, se puede decir

como norma general que:

. Si VAN > 0, Significa que se generara en el proyecto mas efectivo del que
necesitan para reembolsar el capital invertido y proporcionar un rendimiento
requerido. Incrementa la riqgueza de la empresa como resultado del proyecto, por
tanto, en esta alternativa se ACEPTA LA INVERSION.

. Si VAN < 0, Significa que los flujos de efectivo no alcanzan para reembolsar
el capital invertido, por tanto, en esta alternativa se RECHAZA LA INVERSION.

. Si VAN = 0, Significa que los flujos de efectivo del proyecto son justamente
suficientes para reembolsar el capital invertido y proporcionar la tasa requerida de
rendimiento sobre ese capital. En esta alternativa es INDIFERENTE LA
INVERSION.

Tasa Interna de Retorno (TIR): La TIR, Tasa Interna de Rendimiento, es la tasa de
interés que iguala el valor actual de los rendimientos futuros esperados, con el
costo de la inversién inicial (es decir VAN = 0). Informa acerca de cual es la tasa

de rendimiento porcentual generada por un proyecto.

En otras palabras, la TIR, calcula aquella tasa de descuento a la que el VAN se
hace cero, lo que supone gue esa es la maxima tasa de descuento que soporta el

negocio. Se puede definir lo planteado de la forma siguiente:

CF, CF, CF

CF, + o+ ;- + Lo =0
(1+TIR)" (1+4TIR)® (1+4TIR)"

0

o, CF

2 o =0

= (1+TIR)
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La TIR es una medida comoda y ampliamente utilizada que indica la tasa de
rentabilidad de las inversiones. Es la rentabilidad propia o especifica de una
inversion (r). Equivale a aquella tasa de descuento que iguala el valor actualizado
de los cobros actualizados de los pagos o, dicho de otra forma, es la tasa de

descuento que hace que él VAN sea cero.

El VAN y la TIR, ademas de ser criterios de valoracién de inversiones (porque a
través de ellos se puede medir su rentabilidad en valor relativo y actual), son
también métodos de decisidn, los cuales permiten saber si una inversion interesa
0 no, llevarla a cabo. El criterio de aceptacion con el que se debe comparar la TIR,
es el costo de oportunidad de la empresa (kw), es decir, la tasa minima de retorno
que debe conseguir sobre sus activos para cumplir con la expectativa de sus
proveedores de capital (acreedores y accionistas). Por ello como norma general se

puede decir que:

Sir > kw, la inversion debe realizarse, puesto que esto incrementa las riquezas de

la empresa.

Si r < kw, la inversién no debe realizarse, de manera que disminuiria las riquezas

de la empresa.
Si r=kw, la inversion es neutral.

1.2 Andlisis de las caracteristicas de las Inversiones en Cuba y de los

procesos de estudios de factibilidad en la industria Cubana del Niquel.

1.2.1 Caracteristicas de los procesos de estudios de factibilidad de la

Industria Cubana del Niquel.

La investigacion se centra en los procesos de estudios de factibilidad que se
elaboran en la Industria Cubana del Niquel, a través de la entidad que lo

representa, Grupo Empresarial CUBANIQUEL, este acapite se desarrolla
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partiendo de la exposicion de forma jerarquica y estructural de los organismos que

regulan y controlan estos estudios.

Las politicas y el control del proceso de Presupuestacion de Activos de Capital o
inversiones de las empresas, se regulan por la oficina central de CUBANIQUEL a
través de su Direccion de Inversiones, para la cual se emitié un procedimiento que
norma esta actividad en las empresas del grupo. Un andlisis de este
procedimiento se desarrolla en el siguiente acapite, profundizando esencialmente

en la tematica de la Gestion del Riesgo en los proyectos de inversion.

El Grupo Empresarial CUBANIQUEL, mediante su Direccion de Inversiones,
establece hacia todas las empresas del grupo el procedimiento que regula la
Presentacion y evaluacion de Estudios de Factibilidad Técnico Econémico (EFTE),
tanto de todo el paquete de inversiones planificadas en la entidad como de una

inversion en particular.

El procedimiento, abarca desde el contenido que debe tener un estudio hasta la
presentacion para su evaluacion y aprobacion a los diferentes niveles, que
concluye con la aprobacion del Ministerio de Economia y Planificacion MEP. Como
organismo central que determina la ejecuciéon o no del proyecto, define que los
Responsables de Inversiones en cada empresa deben cumplir con las normas y
orientaciones que se derivan de este procedimiento, incluyendo el seguimiento al
control y recomendaciones que se deriven del dictamen de cada Estudio de
Factibilidad Técnico Economico (EFTE) y que es responsabilidad de la Direccion
de Inversiones del Grupo hacer cumplir las orientaciones y normativas de este

procedimiento.

Clasifica en tres etapas fundamentales la fase de Preinversion de los proyectos,
los cuales son: Estudio o Ingenieria Conceptual, Estudio de Prefactibilidad y
Estudio de Factibilidad, determinando en cada uno de ellos su importancia,

contenido y alcance, asi como el establecimiento del estimado de costo de capital
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por tipos y grado de precision, y el avance porcentual del estudio de ingenieria a

desarrollar en cada uno de ellos.

En la Resolucion 91/2006 del MEP, la cual pone en vigor las Indicaciones para el
Proceso Inversionista en las entidades empresariales del pais, y las indicaciones

para la presentacion y aprobacion de los proyectos, en la cual se expone que:

“Cada entidad le presentara oficialmente, por escrito, a la Direccion de Inversiones
de CUBANIQUEL la solicitud de evaluacion y aprobacion del EFTE, el cual debe
incluir los aspectos de la Resolucién 91/2006 del MEP, asi, como el certifico de

aprobacion por el Consejo de Administracion de la empresa.

La Direccién de CUBANIQUEL es responsable de evaluar el EFTE presentado, en
un término maximo de 30 dias habiles, y elaborar el dictamen para su
presentacion y aprobacién en el Comité Econdmico Financiero (CEF) del Grupo
Empresarial. Con la aprobacién del CEF de CUBANIQUEL, la Direccion de
Inversiones le presentara oficialmente a la Direccion de Inversiones del MINBAS la
solicitud para su evaluacién y aprobacién en la Junta Econémica y presentacion al
MEP.

El procedimiento concluye con los apéndices de Anexos que trata la Resolucion
91 del MEP vy los plazos de revisién del procedimiento el cual fija como fecha

maxima sin revision de hasta 2 anos.

Finalmente, del andlisis realizado, se deduce como una accion que ayude a
solucionar el problema, la aplicacibn de técnicas de riesgos y su posterior
evaluacion, logrando mejorar la toma de decisiones que hace cumplir de forma

mas segura el objetivo inversionista de la empresa.
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1.2.2 Regulaciones y Normativas que rigen el proceso inversionista en

entidades estatales cubanas

Con motivo de orientar el trabajo hacia el conocimiento de Resoluciones y
Normativas que regulan el proceso inversionista, a continuacion se relacionan de
forma cronologica las principales leyes que rigen la politica de las inversiones en
Cuba.

El Comité Ejecutivo del Consejo de Ministros con fecha 22 de septiembre de 1977,
promulgo el Decreto No. 5 "Reglamento del Proceso Inversionista”, y mediante el
Decreto No. 105, de fecha 3 de mayo de 1982, se pone en vigor el "Reglamento
para la Evaluacion y la Aprobacion de las Propuestas de Inversion y de las Tareas
de Inversion", habiéndose dictado posteriormente, con fecha 28 de septiembre de
1998 la Resolucidon No. 157/98, la que puso en vigor indicaciones para
"Perfeccionamiento de las Regulaciones Complementarias del Proceso

Inversionista".

El 20 de enero de 1989, el Comité Estatal de Finanzas, emitio la Resolucion No. 6
mediante la cual establecié las regulaciones financieras especificas que aplicaran
las entidades estatales creadas para administrar una inversion y regula la forma
en que deberan proceder las empresas que se creen al poner en explotacion,
parcial o totalmente, la inversion y el tratamiento de las actividades o servicios, a
través de los cuales se obtengan ingresos provenientes de terceros o de la
poblacion. En su esencia, plantea que “Las entidades estatales creadas para
administrar una inversion, en lo adelante unidades inversionistas, financiaran
todos sus gastos con cargo a los recursos que les sean asignados para financiar

las inversiones que tengan a su cargo.

Otra resolucion emitida por este mismo Comité, la No. 28 del 9 de agosto del

mismo afo, establece el “procedimiento para el financiamiento, contabilizacion y
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control de las inversiones que se realizan en el extranjero no contempladas en el

Plan de inversiones.”

Plantea que “...los resultados econdmicos y sociales que ha tenido este proceso
en nuestro pais, no siempre se han correspondido con los recursos invertidos, en

lo que han incidido como factores fundamentales los siguientes:

a) Inicio de la ejecucion de inversiones sin la debida preparacion, tanto de la
evaluacion econdmica-financiera como de la documentacion de proyectos o sin
haberse ajustado a lo dictaminado, lo que ha conllevado a que no siempre se
hayan ejecutado proyectos rentables y eficientes y se presenten incrementos

constantes de presupuesto.

b) Ejecucion de inversiones independientemente de los resultados econdémicos
y productivos de las entidades inversionistas y a través de mecanismos que no

han permitido delimitar responsabilidades en la gestion.

C) Programacién y ejecucion de inversiones por encima de las posibilidades
materiales y financieras reales, dilatdndose los plazos de ejecucion al mantener

los niveles crecientes de inversiones en proceso.

EL Ministerio de Economia y Planificacion fue creado mediante el Articulo 1 del
Decreto-Ley No. 147 "De la Reorganizacion de los Organismos de la
Administracion Central del Estado”, del 21 de abril de 1994, como uno de dichos

organismos.

La Asamblea Nacional del Poder Popular, en uso de las atribuciones que le son
conferidas, en el Articulo 75, inciso b) de la Constitucion de la Republica, acuerda
dictar la Ley Numero 77, Ley de La Inversion Extranjera, con fecha en su sesion
del dia 5 de septiembre de 1995, correspondiente al V Periodo Ordinario de
Sesiones de la Cuarta Legislatura, la cual refleja en su articulo 1 su objeto y

contenido:

Tesis en opcion al titulo de Licenciado en Contabilidad y Finanzas Celia Arelis Méndez Herndndez 20



[ﬂ Identificacion de los Riesgos Economicos Financieros en los Proyectos de Inversion de la Empresa
“Comandante Ernesto Che Guevara”

“‘Esta Ley tiene por objeto promover e incentivar la inversion extranjera en el
territorio de la Republica de Cuba, para llevar a cabo actividades lucrativas que
contribuyan al fortalecimiento de la capacidad econémica y al desarrollo sostenible
del pais, sobre la base del respeto a la soberania e independencia nacionales; y
establecer, a tales efectos, las regulaciones legales principales bajo las cuales

debe realizarse aquella.

Las normas que contiene esta Ley comprenden, entre otros aspectos, las
garantias que se conceden a los inversionistas, los sectores de la economia
nacional que pueden recibir inversiones extranjeras, las formas que pueden
adoptar estas, los distintos tipos de aportes, el procedimiento para su autorizacion,
los regimenes bancarios, impositivo especial, y laboral, para esas inversiones, y
las normas relativas a la proteccion del medio ambiente y al uso racional de los

recursos naturales.”

Mas tarde, el Ministerio de Economia y Planificacion emite la Resolucion No.
157/98, el 28 de septiembre de 1998, la cual pone en vigor el perfeccionamiento
de las Regulaciones Complementarias del Proceso Inversionista, cuyos
documentos e indicaciones a cumplimentar son referidas a los requerimientos para
la inclusion de las inversiones en el plan, para el inicio de la ejecucién de las
inversiones, autorizacion del uso de suelo, proteccion del medio ambiente,
compatibilizacion con los intereses de la defensa, presupuesto de la inversion,
financiamiento de las inversiones, licitacion de construcciones, proyectos y
suministros y contrataciéon de trabajos de proyectos entre otros. Esta resoluciéon
perseguia el objetivo de elevar la eficiencia de este proceso y lograr un mejor
ordenamiento de la actividad.

El Ministro de Economia y Planificacién, en uso de las facultades conferidas, pone
en vigor, por mandato del Acuerdo No. 5566, de fecha 24 de noviembre de 2005,

del Comité Ejecutivo del Consejo de Ministros, las indicaciones para el Proceso
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Inversionista definida en la Resoluciéon No. 91/2006, del 16 de marzo, las cuales

trazan como objetivo:
1. “Garantizar la integralidad del proceso inversionista, a través de:

a. Considerar la preparacion, planificacion, contratacion, ejecucion, y control
de las inversiones como un sistema desde su concepcion hasta la asimilacion de
las capacidades de produccion y servicios, tanto de la inversion principal como de
las inducidas si las hubiera.

b. Establecer las funciones de los diferentes sujetos del proceso.

. Asegurar la necesaria flexibilidad en el proceso inversionista y en las

funciones de los diferentes sujetos segun las caracteristicas de cada inversion.

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

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

C. La preparacion de las inversiones sobre bases técnicas y econdmicas
profundas; con suficiente flexibilidad para adecuarse al universo de las inversiones

segun sus caracteristicas.

d. El empleo de la Direccion Integrada de Proyectos (DIP), donde el
inversionista considere que estén creadas las condiciones para su aplicacion, para
todo el proceso inversionista o partes del mismo, con la finalidad de lograr la

eficacia en el proceso.

e. El uso de métodos para llevar a cabo la inversion, de forma simultanea con
aquellas tareas que no comprometan la necesaria secuencia del proceso y que
permitan acortar los plazos de la inversion, con el rigor técnico necesario y la

disciplina en el cumplimiento de las regulaciones establecidas.
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f. La ampliacion del analisis de postinversion, lo cual permita comprobar en
qué medida se cumplen los beneficios previstos y aprobados en el estudio de
factibilidad y a la vez retroalimentar futuros proyectos.

g. Este proceso ademas, debera encaminarse al cumplimiento de los

siguientes objetivos:

. Lograr una completa observancia de la legalidad dentro del proceso
inversionista, de manera que se pueda evitar todo tipo de irregularidades y asumir
desde el inicio, las responsabilidades de los hechos, acciones, u omisiones que

originen violaciones de la legalidad.

. Realizar una vigilancia constante sobre el efecto medioambiental de las
inversiones, sus caracteristicas e impacto en el medio cercano y lejano, lo cual se
complementara con la legislacién del Ministerio de Ciencia, Tecnologia y Medio
Ambiente al respecto y las inspecciones de las entidades encargadas de esta

actividad.

. Preservar, ahorrar, y utilizar con la mayor eficiencia y rentabilidad los

recursos energéticos puestos a disposicion de la actividad.”

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

desarrollo eficaz de este singular proceso.
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1.3 Seleccion y fundamentacion de las técnicas oportunas para la
identificacion del riesgo econdémico y financiero en los proyectos de

inversion.
1.3.1 Analisis de las técnicas del riesgo en los proyectos de inversion

El riesgo se define 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
econdémicamente, al poner en peligro en determinadas ocasiones a la estabilidad

econdémico - financiera de la empresa, se define también como:
. La incertidumbre de que un suceso ocurra.

. Un evento fortuito e incierto resultante de nuestras acciones o por la accién
de una causa externa que puede intervenir en el alcance de las metas trazadas, lo

gue causaria dafios directos y/o indirectos.

Otra definicion puede ser la contingencia de que suceda algo que tenga un
impacto sobre los objetivos. Esta Ultima definicion resulta mas completa al
reconocer que el riesgo, es la posibilidad de la desviacién del resultado de lo
esperado, planeado o deseado, tanto en sentido favorable como negativo. Esta
doble concepcion del riesgo es ampliamente conocida, puede expresarse en la
relacion rentabilidad - riesgo inherente a las decisiones financieras, por lo que se
reconoce la posibilidad de la obtencion de beneficios si se corren determinados

riesgos.

El riesgo puede gestionarse tanto como un activo como un pasivo de la empresa.
Como activo puede aprovecharse para obtener beneficios y, aprovechar
oportunidades para vencer a la competencia, atraer inversiones y crear valor.

Como pasivo la gestién de riesgos reduce la posibilidad de pérdidas, permite
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mantener el control, evita el quedar atras, contribuye a afianzar las inversiones y

protege el valor.

Al introducir la palabra “evento” para designar el hecho que puede ocurrir en el
futuro con determinadas consecuencias, se puede sefalar que los eventos pueden
tener impacto negativo, positivo o ambos. Los eventos con impacto negativo
representan riesgos que pueden impedir la creacion de valor o erosionar el valor
ya existente. Los eventos con impacto positivo pueden compensar los impactos
negativos o representar oportunidades. Las oportunidades son la posibilidad de
gue un evento ocurra e influya positivamente en el logro de los objetivos, de

manera que esto apoye la creacion o proteccion del valor.

Dentro de las técnicas existentes para evaluar el riesgo individual de un proyecto
de inversion, 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, se encuentran:
1.3.1.1 Umbral de Rentabilidad (U.R):

También se le conoce como Punto de Equilibrio o Punto Muerto, determina el nivel
o régimen minimo de explotacion en el que los ingresos provenientes de las
ventas coinciden con los costos de produccion, es decir, el punto en 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 Umbral de Rentabilidad (UR), tanto mayores son las
probabilidades de que el proyecto obtenga utilidades y tanto menor el riesgo de

que incurra en perdidas.

El UR por lo general se expresa en términos de unidades fisicas producidas

(Volumen de Produccion), ingresos por ventas (valor de la produccién) o por ciento
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de utilizacion de la capacidad instalada y de acuerdo a los términos en que se

requiera calcular, tendra para su determinacion su formulacion especifica:

Volumen de Produccion: UR =L en unidades fisicas
p-—V
p-F

Volumen de Produccion: UR =—— en pesos

©
<

Volumen de Produccion: UR :LV en por ciento
r—

Donde:

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

p — precio de venta unitario en pesos

% — 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).
1.3.1.2 Anaélisis de Sensibilidad:

Es otra técnica de medicion de riesgo, radica en que las variables fundamentales
son cambiadas y posteriormente se observan los cambios resultantes en el VAN 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.
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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 determinacion de estas variables independientes,
las cuales influirdn en las variables dependientes, principalmente el VAN y la TIR,
se comienza a modificar en razon de unos cuantos puntos porcentuales
especificos por arriba y por abajo del valor esperado, manteniéndose constante
las demas, posteriormente se calcula un nuevo VAN, 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.

En caso de que se compararan dos o mas proyectos de inversién, aquel que
tuviera las lineas de sensibilidad mas inclinadas seria considerado el mas
riesgoso, porque un error relativamente pequefio al estimar una variable
independiente o de insumo, produciria un error mas grande en el VAN 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.

El Andlisis 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 VAN 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.
1.3.1.3 Anaélisis de Escenarios:

Es una técnica de analisis de riesgo en la cual se analiza un conjuntos de
circunstancias financieras que se comparan con una situacién mas probable o con

un caso basico.

Tesis en opcion al titulo de Licenciado en Contabilidad y Finanzas Celia Arelis Méndez Herndndez 27



[ﬂ Identificacion de los Riesgos Economicos Financieros en los Proyectos de Inversion de la Empresa
“Comandante Ernesto Che Guevara”

En un Analisis de Escenarios se elije un conjunto de situaciones o circunstancias
de malos resultados (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
fijlan a sus mejores valores razonablemente pronosticados. Después se elije un
buen conjunto de situaciones que, contrario a lo anterior, el escenario del mejor
caso radica en el andlisis de todas las variables de insumo o dependientes,

fijandose a sus mejores valores razonablemente pronosticados.

Después, los VAN o variables dependientes bajo las condiciones buenas y malas
se calculan y comparan con el VAN o variables dependientes esperadas o del
caso basico del proyecto que esta en andlisis en el cual todas las variables de

insumo o independientes se fijan a sus valores mas probables.

El Andlisis 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 (VAN o variables dependientes) para

el proyecto, aun cuando en realidad existe un nimero infinito de posibilidades.

La comparacion 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 riesgo del proyecto.

La técnica mas simple de Distribucion de Probabilidad es el diagrama de barras o
distribucion de probabilidad discreta, la cual ilustra un ndamero ilimitado de

coordenadas de resultado-probabilidad.

Otra técnica simple de distribucion es la probabilidad continua, la cual puede

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

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

del proyecto y en consecuencia del riesgo.
1.3.1.4 Ajuste simple ala Tasa de Descuento:

El ajuste simple a la Tasa de Descuento como técnica a aplicar, es 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, y por lo cual se le “debe” exigir una

mayor rentabilidad.

su formulacion especifica:

I' tiesgo= I libre de riesgo* Pr€MIo por riesgo
Valor en riesgo (VeR)

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

de célculo, las cuales han adquirido gran difusion.

La Simulacién Histérica: Esta es una simulacion 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
historicos de una variable (por ejemplo el retorno de una accién) 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 (0 un 1% segun el nivel de
confianza que se desee para el VeR). Este método resulta dificil de aplicar al VAN
de un proyecto, de manera que requeriria series historicas de VAN (que no
existen) o calcular VAN para cada set de valores de las variables riesgosas
(precios de los productos agricolas), para asumir que cada set de valores de las

variables se mantiene constante en el horizonte de evaluacion.
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El método Paramétrico de varianzas / covarianzas presentado esta basado en el
supuesto de que los factores de riesgo subyacentes en el mercado siguen una

distribuciéon normal multivariada.

El método de Simulacion de Monte Carlo: tiene un numero de similitudes con la
simulacion histérica. En la Simulacion de Monte Carlo los datos son obtenidos al
hacer simulaciones con métodos estadisticos, mediante la generacion aleatoria de
valores de las variables riesgosas, de acuerdo a alguna funcién de distribucién. En
el caso de varios factores de riesgos, este método se basa en el supuesto de que
se tiene informacion suficiente sobre la distribucion conjunta de estas variables.
Entonces al generar valores de acuerdo a esta distribucion conjunta se puede
lograr generar un gran nimero de escenarios, y para cada uno de ellos calcular un
VAN, de forma que un numero elevado de escenarios nos permite obtener una
buena aproximacion a la distribucion del VAN. ElI menor quintil (1%, 5% o lo que
se desee segun el nivel de confianza) de esa distribucién sera la aproximacién al
VeR.

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 implementacion, 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. EI mejor método podra ser seleccionado entonces,

seria al depender de cudl de los aspectos anteriores importa mas.

La simulacién historica 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 histéricos 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 histéricos, de un

modelamiento computacional, de preferencia con algun software ad hoc para
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simulacién o una programacion para esos efectos (Matlab, Visual Basic, Macros

sobre Excel, @Risk, u otro).

Todos los métodos se basan en datos histéricos. La simulacion histérica sin
embargo, descansa directa y exclusivamente en dichos datos. Un peligro entonces
de este método, es que los precios o valores del periodo considerado, puedan no

ser los tipicos, o estar muy alejados de los valores tipicos).

Los métodos de varianzas-covarianzas y la Simulacion de Monte Carlo comparten
otro tipo de problema: los supuestos acerca de la distribucién podrian no estar
bien al describir la distribucién de los factores de mercado. Tipicamente las
distribuciones de cambios en los precios de mercado tiene “fat tails” en relacion a

la distribucién Normal.

La incorporaciéon del VeR en la evaluacion de proyectos ha comenzado a
realizarse por los diferentes expertos de la industria, al reconocer implicitamente

que el riesgo total es importante.

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

privadas y universidades de primer nivel en Estados Unidos.

En conclusion, no existe un tratamiento integral del tema del riesgo, y en términos
aplicados, los profesionales se encuentran en un proceso de adaptacion de
metodologias tipo VeR al mismo tiempo que se reconoce la incorporacion de

riesgos Y flexibilidades en proyectos via opciones reales.

Es en esta integracion metodolégica y adaptacion de técnicas de medicion de
riesgos totales donde se puede realizar una importante contribucion a la

evaluacion de proyectos.
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1.4 La Gestion del Riesgo en los proyectos de Inversion.

La gestion de los riesgos es una parte integral de la direccion del proyecto, al ser
un elemento clave en el proceso de toma de decisiones. Cualquier empresa que
vaya a comenzar un nuevo proyecto se enfrenta al reto de invertir dinero en
personal, equipamiento e instalaciones, formacion, suministros y gastos
financieros. El mejor modo de evitar el fracaso del proyecto, que en ocasiones
puede llegar a originar la ruina de la organizacion, es la utilizacion de ciertas

herramientas que permiten gestionar los riesgos.

Como parte de la gestion del riesgo, es preciso definir una politica de riesgos del
proyecto con objeto de mantener los riesgos inherentes dentro de limites definidos
y aceptados. Esta politica debe estar de acuerdo con la politica de riesgos de la
organizacién, de manera que la identificacion y el tratamiento de los riesgos sea

consistente y homogéneo en todos los proyectos.

Se entiende por riesgo en un proyecto, un evento o condicion que, si ocurre, tiene
un efecto sobre los objetivos del proyecto. Los riesgos pueden ser positivos o
negativos. Los riesgos negativos influyen negativamente sobre uno o varios

objetivos del proyecto, como por ejemplo:

. Aumento de los costos del proyecto

. Retrasos de proyecto.

. Disminucion de calidad.

. Impacto en el medio ambiente.

. Pérdida o dafios a personas o propiedades.
. Otros.

Es necesario gestionar estos riesgos de manera que su efecto sobre el proyecto
sea nulo o minimo. También existe una concepcion de riesgo como oportunidad,

en cuyo caso se habla de riesgos positivos. En este caso lo que se pretende

Tesis en opcion al titulo de Licenciado en Contabilidad y Finanzas Celia Arelis Méndez Herndndez 32



-[E Identificacion de los Riesgos Economicos Financieros en los Proyectos de Inversion de la Empresa
“Comandante Ernesto Che Guevara”

mediante la gestion de riesgos es incidir sobre los factores que puedan provocar la

aparicion de estos riesgos.

La gestidbn de los riesgos consta de cuatro procesos (identificacion, analisis,
planificacion de la respuesta y supervision y control de riesgos) los que a

continuacion se describiran.
Identificacion de Riesgos

Se identifican los riesgos y disparadores asociados del proyecto, clasificAndolos
segun los componentes principales del mismo (WBS) y segun los tipos y
categorias de riesgos mas importantes. Se identificara de manera clara la causa
especifica de cada riesgo y el objetivo u objetivos del proyecto sobre los que cada
riesgo incide. Durante este proceso se identificaran también los disparadores
(triggers), que son sintomas o sefales de advertencia de que un riesgo ha
ocurrido o estd a punto de ocurrir. Requiere considerable planificacion e

investigacion de técnicas diversas.

1. Técnicas de diagrama como el de Ishikawa o de espina de pescado (util
para identificar causas de riesgos); diagramas de flujo de proceso (Utiles para

mostrar como se relacionan los elementos de un sistema y el mecanismo de

causalidad).

2. Analisis de las hipotesis y escenarios utilizados en la planificacion del
proyecto.

3. Entrevistas a personal con experiencia por parte del o los responsables de

identificacion de riesgos.

4. Andlisis de debilidades, amenazas, fortalezas, y oportunidades (DAFO).
Este analisis ayuda a una mejor comprension del proyecto y de los riesgos

asociados a cada perspectiva del DAFO.
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Andlisis de Riesgos

El analisis de riesgos puede ser cualitativo o cuantitativo. El andlisis de riesgos
cualitativo precede en ocasiones al cuantitativo, cuando se quiere profundizar en
algun riesgo concreto. En otras ocasiones precede directamente a la planificacion
de respuesta al riesgo, obviandose el analisis cuantitativo. El analisis de riesgos
tiene como objetivo establecer un orden de prioridad de los riesgos del proyecto
para su tratamiento posterior. También permite establecer una clasificacion
general de riesgos del proyecto, en relacion a otros proyectos de la organizacion.
Esta informaciéon puede ser utilizada para apoyar decisiones de inicio o
cancelacion de un proyecto, para realizar asignaciones de recursos entre
proyectos, o para la realizacion de analisis costo-beneficio. La repeticion de estos
analisis proporciona informacion sobre tendencias que indiquen acciones a tomar

para gestionar el riesgo.
Andlisis cualitativo de riesgos

Este proceso evalla el impacto y la probabilidad de ocurrencia de los riesgos
identificados en el proceso anterior al usar métodos y herramientas de analisis
cualitativo. El riesgo se mide a partir de dos parametros: probabilidad e impacto.
La probabilidad es la posibilidad de que el riesgo pueda ocurrir. ElI impacto o
severidad es el efecto sobre los objetivos del proyecto, caso de materializarse el
riesgo. Todo riesgo viene definido por sus valores de probabilidad e impacto. Si el
riesgo puede materializarse en mas de una ocasion, aparece un tercer parametro
de medida: la frecuencia, que mide el numero de veces que un determinado riesgo
puede materializarse a lo largo del proyecto. Para que este método sea util y no
lleve a conclusiones errOneas es preciso contar con informacion precisa y no
tendenciosa acerca de los riesgos. Los riesgos deben ser adecuadamente
entendidos antes de proceder a la determinacion de su probabilidad e impacto.
Ello implica examinar: el grado de conocimiento del riesgo, la informacion

disponible, y la calidad e integridad de la informacion.
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Andlisis cuantitativo de riesgos

Este proceso utiliza técnicas cuantitativas para determinar la probabilidad y el
impacto de los riesgos del proyecto. Generalmente se realiza después del analisis
cualitativo de riesgos. Entre las herramientas utilizadas para el analisis cuantitativo
del riesgo se encuentran: - Entrevistas. La informacion recogida de los expertos es
tratada estadisticamente a partir de los datos de algun parametro concreto cuyo
riesgo se quiera estimar (por ejemplo: costo, tiempo, etc). Los datos solicitados
dependeran del tipo de distribucion a emplear. Por ejemplo, si se usa una
distribucion triangular se solicitaran 3 valores correspondientes a los escenarios
pesimista, optimista, y mas probable. - Analisis de arbol de decisiones. Se trata de
un diagrama que describe una decision al considerar todas las alternativas
posibles. Cada rama incorpora probabilidades de riesgos y los costes o beneficios
de las decisiones futuras. La resolucion del arbol permite determinar cudl es la
decision que produce el mayor valor esperado. El valor esperado o esperanza
matematica se define como el sumatorio de probabilidad por costos y beneficios. -

Otros: analisis de sensibilidad, simulacion (Analisis de Montecarlo).
Planificacion de respuesta al Riesgo.

Una vez analizados y priorizados los riesgos del proyecto, es preciso proceder a
su tratamiento, seleccionando para cada riesgo aquella estrategia de respuesta

gue tenga mayores posibilidades de éxito. Estas estrategias son:

. Eliminacién o evitacion. Consiste en eliminar la amenaza y la causa que

pueda provocarla.

. Transferencia. La transferencia del riesgo busca trasladar las
consecuencias de un riesgo a una tercera parte junto con la responsabilidad de la

respuesta.
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. Mitigacidn. Busca reducir la probabilidad o las consecuencias de sucesos
adversos a un limite aceptable antes del momento de activacion. Es importante
que los costos de mitigacion sean inferiores a la probabilidad del riesgo y sus

consecuencias.

Aceptacion. Esta estrategia se utiliza cuando se decide no actuar contra el riesgo

antes de su activacion. La aceptacioén puede ser activa o pasiva.

La primera incluye el desarrollo de un plan de contingencia que sera ejecutado si
el riesgo ocurre. La aceptacion pasiva no requiere de ninguna accion, dejandose
en manos del equipo de proyecto la gestion del riesgo si este llegara a

materializarse.

. Para cada riesgo se deberd nombrar a un responsable de implementar la
estrategia elegida segun un plan predefinido. Como consecuencia de esta

implantacion pueden aparecer riesgos residuales y riesgos secundarios.

. Los riesgos residuales son aquellos que permanecen después de

implementar las respuestas al riesgo.

Los riesgos secundarios son los riesgos que pueden aparecer como consecuencia
de la implementacién de la respuesta a un riesgo. Deben ser gestionados de igual

manera a los riesgos primarios, y planificar sus respuestas.
Supervision y Control de Riesgos

Este proceso se ocupa del seguimiento de los riesgos identificados de manera que
los planes de riesgo son ejecutados por los responsables asignados, de la
supervision de los riesgos residuales, de la aparicion de disparadores que indican
gue algun riesgo esta a punto de producirse, de la revision de la priorizacion de
riesgos realizada, y de la identificacion de nuevos riesgos que pudieran

presentarse.
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El instrumento mas potente de control de riesgos son las revisiones de proyecto.
En toda reunién y revisidbn de proyecto debiera haber un punto de la agenda
dedicado al tratamiento de los riesgos, donde se revisaran todos los puntos
anteriores. En algunas organizaciones se realizan auditorias especificas de
respuesta al riesgo, en las que se examinan y documentan la eficacia de la
respuesta al riesgo. Otras herramientas de control de riesgo son el analisis de
valor de trabajo realizado y la medicion de rendimiento técnico que proporcionan

datos valiosos sobre desviaciones de los objetivos de los proyectos.
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CAPITULO Il IDENTIFICACION DE LOS RIESGOS ECONOMICOS
FINANCIEROS EN LOS PROYECTOS DE INVERSION DE LA EMPRESA
“COMANDANTE ERNESTO CHE GUEVARA”

2.1 Caracterizacion de la Empresa “Comandante Ernesto Che Guevara”

La Empresa del Niquel “Comandante Ernesto Che Guevara” se encuentra ubicada
en la zona montafiosa al Norte de la Provincia de Holguin, en el Municipio Moa. Su
actividad fundamental, basada en la Resolucién del Objeto Social 246/2007 del
Ministerio de Finanzas y Precios (MEP), es la produccién y comercializaciéon, de
forma mayorista de niquel mas cobalto y otros productos afines e inherentes al
proceso y sus derivados en pesos cubanos y convertibles, asi como la oferta de
otros servicios. Sus producciones principales son: el Sinter de Ni, el Sulfuro de
Ni+Co, Sulfuro de Niy el Oxido de Ni o polvillo.

El esquema tecnolégico esta basado en la lixiviacion carbonato - amoniacal del
mineral reducido, o proceso CARON, cuya caracteristica principal es la
combinacion de minerales lateriticos y serpentiniticos. Cuenta con 6 plantas
principales donde se somete el mineral a una serie de procesos que permiten la

obtencion de los diferentes tipos de productos finales.

El proceso se realiza con un consumo relativamente pequefio de reactivos, el
anico reactivo que se utiliza en grandes cantidades es el amoniaco, el consumo
del cual es necesario sOlo para compensar las pérdidas mecanicas (alrededor de

1,2 t de amoniaco / t de Ni+Co producidas).

Es un proceso continuo que se realiza en condiciones de presion atmosférica, el
equipamiento tecnolégico del proceso se distingue por su sencilla y amplia
utilizacion de los aparatos conocidos (hornos de soleras multiples, espesadores,
columnas de destilacion, etc.). Estas caracteristicas favorecen la creacion de una

produccion con alto nivel de mecanizacion y automatizacion.
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Proveedores: Sus principales suministradores: Importadora del Niquel vy
CUBAMETALES, los cuales garantizan los suministros fundamentales para el
proceso productivo tales como petréleo, amoniaco y carbén.

Clientes: Como principal cliente tiene a la Empresa Exportadora de Metales y
Minerales, MITSA S.A., organismo encargado de comercializar el producto;

ademas de algunos paises del continente euroasiatico.

Competidores: Sus competidores potenciales son la Western Mining, la
Chambishi, la Falconbridge, Anglo American Corp, Murrin - Murrin, Cawse,
Bulong, INCO, Norilsk Nickel y otros. La Empresa posee como competidora
nacional a la Moa Nickel S.A aunque la estrategia del pais es vender el niquel
cubano sin distincién de proveedor del producto nacional.

Mision: La razén de ser de la Empresa, definida como la Misién, es “Garantizar la
produccion de Ni+Co con una calidad reconocida a escala internacional al
mantener indices de Eficacia y Eficiencia que le permitan ser competitiva en el
Mercado, para lo cual cuenta con un capital humano, idéneo y con un
perfeccionamiento constante de su tecnologia y el cuidado del Medio Ambiente,

constituyendo un simbolo para la Industria Cubana actual.

Vision: Empresa Estatal Socialista Lider en la Produccién de Ni + Co, con
Indicadores generales al nivel de las compafilias mas modernas a escala
Internacional, con alta confiabilidad del equipamiento instalado. Que ademas
cuenta con un equipo de direccién que alcanza la utilizacion 6ptima de su Capital
Humano y que se convierte en ejemplo para el proyecto social cubano y el

desarrollo sostenible.

Politica de Calidad: Elevar continuamente la satisfaccion de los clientes, la
competitividad en el mercado internacional, el cumplimiento de los requisitos
legales, reglamentarios y otros, la prevencién de dafos y deterioro de la salud, asi

como alcanzar niveles superiores de desempefio en el desarrollo de competencias
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laborales, la productividad del trabajo y la atencibn al hombre como pilar

fundamental de la Organizacion.
Objeto Empresarial:

Producir y comercializar de forma mayorista Ni+Co y otros productos afines e

inherentes al proceso y sus derivados en pesos cubanos y convertibles.

Brindar servicios de analisis quimicos a diferentes tipos de agua a entidades
cubanas en pesos cubanos y convertibles al costo y a las Empresas mixtas y

asociaciones econémicas internacionales en pesos convertibles.

Comercializar de forma mayorista chatarra al sistema de la Union de Empresas de
Recuperacion de Materias Primas y a la Empresa Mecénica del Nigquel Gustavo
Machin en pesos cubanos y convertibles.

Brindar servicios de potabilizacion de agua a la Empresa Mixta Moa Nickel S.A.

Brindar servicios de potabilizacion y suministro de agua a la Empresa de

Acueducto y Alcantarillado de Holguin destinada a la poblacién en pesos cubanos.

Comercializar de forma mayorista metales y laminados a la Empresa Mecanica del
Niquel Gustavo Machin, autorizados por el Grupo Empresarial Cubaniquel como

aseguramiento al proceso productivo en pesos cubanos y convertibles al costo.

2.2  Situaciéon econdmica financiera de la Empresa “Comandante Ernesto

Che Guevara”
2.2.1 Pronosticos del Costo de Operacion

Los Costos de Operacién fueron estimados a partir de la determinacion de los
consumos basicos para cada area de la planta y proyectados para un escenario

de 12 afios, teniendo en cuenta los pronosticos de precios del petrdleo regular,
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crudo nacional y amoniaco, estos insumos representaran desde el 58,3 al 69,3 %

de los costos totales de operacion.

A continuacion en el gréfico se muestra el comportamiento de los costos unitarios
de operacion de la empresa en ambas monedas y en moneda libremente
convertible solamente. Al comparar los ingresos unitarios de la fabrica y los costos
unitarios de operacion se observa que en este afio 2013 la empresa operara con
pérdidas tanto en la moneda total como en CUC, solamente a partir del afio 2014,
con el incremento de los precios del niquel y cobalto en el mercado y el
incremento productivo, las utilidades en operaciones en CUC serdn positivas
teniendo en cuenta que la empresa operara con costos por debajo del precio de
venta unitario, este comportamiento serd igual hasta el afio 2022, a partir del 2023
estos costos seran superiores a los ingresos por las ventas del producto. En
moneda total, las utilidades en operaciones seran negativas en todo el periodo de

evaluacion.

2024
2023
2022
2021
2020
@ 2019
<t 2018
2017
2016
2015
2014
2013

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0 14,0

Costo de Operacion Unitario, $/Ilb Ni+Co

®ingreso Unitario Fabrica, MCUC
@ Costo Unitario de Operacion Fabrica sin inversién, MCUC
B Costo Unitario de Operacién Fabrica sin inversién, MCUC+MCUP

Gréafico No. 1. Comportamiento del costo de operacion e ingresos unitarios en la Empresa

“Comandante Ernesto Che Guevara” sin Inversion
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2.2.2 Pronosticos de Ingresos Unitarios de la Empresa

Para el calculo de los ingresos unitarios de la fabrica se tuvo en cuenta el
prondstico de los precios del niquel y del cobalto en el mercado, en la tabla No.

2.2 se muestra la proyeccion de precios de los productos obtenidos en la empresa.

Tabla No. 2.2. Proyeccién de precios de los productos obtenidos en la empresa

Proyeccion de Precios 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |2019 - 2024
Precio del Ni CUC/Ib 830 998 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Precio del Co CUC/Ib 13,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00
Bases %
Célculo precio Sulfuro Recuperacion

Ni 73,07%

Co 73,00%
Ni contenido Comercializacion] 0,667 0,667 0667 0,667 0,667 0,667 0,667
Co contenido 0,194 CUC/Ib 0,333 033 0333 0333 033 0,333 0,333
Precio del Sulfuro (Ni + Co) CUC/Ib 7,01 8,07 8,08 8,08 8,08 8,083 8,08
Calculo precio Sinter Grueso | calidad, CUC/t
Ni 120 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Precio del Sinter Grueso CUC/Ib 7,98 9,64 9,66 9,66 9,66 9,66 9,66
Caélculo precio Sinter Fino
Ni Calidad, % 58% 58% 58% 58% 58% 58% 5,8%
Precio del Sinter Fino CUC/Ib 7,63 9,21 9,23 9,23 9,23 9,23 9,23
Célculo precio Polvillo
Ni calidad, % 58% 58% 58% 58% 58% 58% 5,8%
Precio del Polvillo CUC/Ib 7,63 9,21 9,23 9,23 9,23 9,23 9,23
Célculo precio Sulfuro Ni %
Ni Recuperacion
Precio del Sulfuro Ni 0,79 6,36 7,69 7,71 7,71 7,71 7,71 7,71

El ingreso unitario se determina al dividir los ingresos obtenidos por la venta de los
diferentes surtidos por la produccion obtenida en la empresa “Comandante
Ernesto Che Guevara. En la tabla 2.3 se muestran los ingresos unitarios de la

empresa.

Tabla No. 2.3. Proyeccion de los Ingresos Unitarios de la empresa

2013 2014 2015 2016 2017 2018 ]2019 - 2024
Ingresos Unitarios | $/lb] 7,76 9,33 9,35 9,35 9,35 9,35 9,35
Ingresos Unitarios | $/t | 17.115,9 | 20.577,5 | 20.617,7 | 20.617,7 | 20.617,7 | 20.617,7 | 20.617,7
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2.2.3 Estado de Resultados y Flujo de Caja de la Empresa

Este estado permite conocer la procedencia de los fondos y en que se utilizaron
durante un periodo contable, permite una proyeccién de lo que puede ocurrir en el

futuro.

Toda empresa debe procurar lograr flujos de efectivo positivos provenientes de
Sus operaciones para mantenerse con vida, una empresa con flujos de efectivo
negativos en sus operaciones, tendra que depender de financiamientos externos
gue les ocasionaran una situaciéon compleja y a su vez insolvencia y con esto; la
quiebra. En el caso particular de la empresa “Comandante Ernesto Che Guevara”,

empresa estatal socialista dependera de los subsidios que el estado le suministre.

Se analizard por separado el comportamiento de la empresa en la moneda total
(CUC+CUP) y su comportamiento en pesos cubanos convertibles (CUC), recordar
que al ser todos los ingresos de la empresa en CUC, esta tiene que comprar el
CUP para el pago de salarios y suministradores internos a la tasa de cambio 1
CUC =1 CUP.

Estado de Resultados y Flujo de Caja de la Empresa “Comandante Ernesto Che
Guevara” en ambas monedas, (MCUC + MCUP)

A los ingresos brutos de la empresa se le descuentan las regalias (royalty o
impuesto sobre los ingresos), obteniéndose los ingresos netos de la fabrica, a
estos se le descuentan los costos de operacion obteniéndose la utilidad en
operaciones, luego se descuentan los costos financieros y la depreciacion
obteniéndose las utilidades brutas. Seguidamente, se le restan las reservas para
contingencias, para llegar a las utlidades imponibles a las cuales se les
descuentan el 45 % de los impuestos sobre utilidades obteniéndose finalmente la

utilidad neta de la empresa.
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La utilidad neta mas las reservas para contingencias mas la depreciacion
constituyen el efectivo neto, a este se le deducen la variacion del capital de trabajo
y el pago del capital para la ejecucién de las inversiones de sostenimiento,

obteniéndose el Flujo de Caja Neto de la Empresa.
Los indicadores principales utilizados en este estado son los siguientes:
Royalty equivalente al 5 % de los ingresos brutos.

Reserva para contingencias equivalentes al 5 % de las utilidades brutas hasta

completar el 15 % del capital social formado.
Impuestos sobre las utilidades equivalentes al 45 % de las utilidades imponibles.

En la tabla No. 1 de los anexos, se muestra el estado de resultados de la empresa
y el flujo de caja, para ambas monedas, la cual muestra una utilidad neta negativa
en todo el periodo, con una utilidad neta acumulada negativa de 1.619.983,0
MCUC+MCUP.

El flujo de caja neto también es negativo en todo el periodo evaluado con un
acumulado negativo de 1.567.572,0 MCUC + MCUP.

Estado de Resultados y Flujo de Caja de la Empresa “Comandante Ernesto Che

Guevara” en moneda libremente convertible, MCUC

A las utilidades en operaciones se le descuentan los costos financieros
obteniéndose las utilidades brutas. Seguidamente, se le restan las reservas para
contingencias, de las que se obtienen las utilidades imponibles a las cuales se les
descuentan el 45 % de los impuestos sobre utilidades obteniéndose finalmente la

utilidad neta de la operacion de la empresa en moneda libremente convertible.

La utilidad neta mas las reservas para contingencias constituyen el efectivo neto, a

este se le deducen la variacion del capital de trabajo y el pago del capital para la
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ejecucion de las inversiones de sostenimientos, obteniéndose el Flujo de Caja
Neto.

En la tabla No. 2 de los anexos, se muestra el estado de resultados de la empresa
y el flujo de caja, evaluados solo para la moneda libremente convertible, donde se
muestran las utilidades en los afios del 2014 al 2020 y flujo de caja positivo solo
en los afios 2015 y 2016.

A continuacion en el grafico No. 2 se ilustra que en el estado de resultados para
ambas monedas las utilidades netas negativas son de 135 millones de CUP, como

promedio anual.
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Gréfico No. 2. Estado de Resultados y Flujo de Caja de la Empresa sin Inversion.

La utilidad neta de la empresa en moneda liboremente convertible (CUC) es
negativa en el afo 2013 y a partir del afio 2021, el flujo de caja se hace negativo

en todo el periodo evaluado excepto en los afios 2015y 2016.
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Esta operacién es insostenible para la empresa “Comandante Ernesto Che
Guevara” y mas al considerar el comportamiento futuro de los precios del niquel,
petréleo y amoniaco, por lo que un programa de inversiones encaminado a lograr
sustituir el combustible actual por uno mas barato contribuira a la reduccion de los
costos de operacion como Unica via posible que tendran los directivos para que la

empresa continle sus operaciones mas alla del afio 2016.

2.3 Andlisis del Proyecto Sustitucion del Petréleo en las Plantas
Secaderos y Termoeléctrica por Carbon para lograr la Rentabilidad de la

Empresa “Comandante Ernesto Che Guevara”

Durante las ultimas dos décadas un gran numero de plantas de niquel y otros
productos en el mundo han sido convertidas de quemado de petréleo a quemado
de carbdn, los disefios de las plantas modernas han sido basadas en quemado de
combustibles solidos. El creciente interés en el quemado de combustibles sélidos
es causado por el incremento en los precios del petroleo. Actualmente los precios
del crudo han superado los valores record de 90 CUC/barril equivalente a mas de
600 CUCI/t, mientras que los precios del carbon se mantienen estables y con
grandes posibilidades de adquirirse a muy bajo costo entre 140 — 260
CUC!/toneladas.

El objetivo del Proyecto es disminuir los costos de operaciones de la Empresa
Comandante Ernesto Che Guevara en alrededor de 2,0 CUC/Ib de Ni+Co
sustituyendo el petréleo regular y crudo nacional de uso en las camaras de
combustién en la Planta de Secaderos y en la Planta Termoeléctrica por carbén

bituminoso como alternativa energética.
2.3.1 Alcance y Descripcion del proyecto

La Empresa “Comandante Ernesto Che Guevara” presenta altos consumos de fuel
oil en su proceso tecnoldgico. A los precios actuales del fuel oil, se hace casi

irrentable la produccion de niquel y cobalto en la misma, por lo que se ha tomado
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la decision de sustituir el petrdleo regular y crudo nacional que hoy se consume en
las plantas Secaderos y Termoeléctrica por Carbdn Bituminoso cotizado a muy

bajos precios en el mercado internacional.

Teniéndose en cuenta que tanto el Petréleo Regular como el Crudo Nacional que
se consumen hoy en la empresa “Comandante Ernesto Che Guevara”,
representan mas del 60 % de los costos de operacion de esta empresa, sustituir
estos combustibles por Carbo6n representa una ventaja competitiva frente a otras
fuentes de energia pues, el precio de este combustible solido es menor del 50 %
del precio del Petroleo Regular en el mercado y por la disponibilidad de este en

algunos paises como Venezuela.

Objetivos del Proyecto:

1. Sustituir 93.535,8 t/afio de Petroleo Regular y 168.179,1 t/afio de Crudo
Nacional por Carb6n Bituminoso en las Plantas de Secaderos vy
Termoeléctrica.

2. Disminuir el costo de operacion de la fabrica por diferencia de precios del
Petréleo y el Carbén en 2,0 CUC/Ib Ni+Co promedios anuales.

2.3.2 Costo Capital del Proyecto

Para la implementacion del uso del Carb6n como combustible en sustitucién del
Petréleo Regular y Crudo Nacional en la planta Secaderos de Mineral y
Termoeléctrica sera necesario ejecutar los siguientes proyectos:

1. Recepcion y Molienda de Carbon.

2. Adquisicién de una caldera de 300 t / hora de vapor.

3. Rehabilitacion del muelle de carbon para convertirlo en muelle costero de

190 metros.
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Recepcion y Molienda de Carbén; consta de varias etapas como son:

Recepcidn:

Este proceso se realiza en el puerto, con una infraestructura que garantiza la
correcta operacion y maniobra de descarga desde los barcos de la materia prima
(carbdén) en los equipos de transporte los cuales trasladan el producto hasta el
patio de almacenamiento aledafio a la planta de tratamiento y pulverizacién, para
ello se utilizaran dos tolvas ecolbgicas de alta capacidad, con lo cual se eviten
derrames y vertimientos de estos combustibles sélidos al medio terrestre y
maritimo, durante las labores y manipulaciones de descarga portuaria y en caso

de fuertes lluvias.

Almacenamiento:

Este proceso se lleva a cabo en un patio con capacidad para recibir alrededor de
30 000 ton de carbdén, el mismo esta dotado de un sistema de seguridad ambiental

y contra incendio que responde a diferentes eventualidades.
Molienda:

En esta etapa se produce la pulverizacion total del combustible sélido hasta una
granulometria deseada de 30 % menor de 90u, por lo que es la seccion mas
compleja del circuito de preparacion porque dentro del molino también se produce
el proceso de secado parcial del carbdn con los gases calientes provenientes del
proceso de Hornos de Reduccion con una temperatura de + de 250 °C los cuales
logran un proceso de barrido del material dentro del molino.

Ademas de la humedad libre, la cual se evapora a temperatura ambiente, el
carbon contiene agua “higroscépica” 6 inherente, la cual podria ser definida como
agua gue se evapora mediante calentamiento entre 30°C y 105°C, el riesgo de
fuego y explosiones puede ser limitado considerablemente si el carbon pulverizado

es producido con cierto contenido de agua residual.

Tesis en opcion al titulo de Licenciado en Contabilidad y Finanzas Celia Arelis Méndez Herndndez 48



-[E Identificacion de los Riesgos Economicos Financieros en los Proyectos de Inversion de la Empresa
“Comandante Ernesto Che Guevara”

Para asegurar una combustion completa del carbén pulverizado, se debe
determinar la granulometria a la cual debe de ser molido el carbon, esta finura
depende del contenido de volatiles y en donde serd quemado (en el horno o el

calcinador).

El carbon molido es transportado por medio de gases al separador ya sea estatico
0 dinamico. Las particulas gruesas son retornadas al molino via cono de rechazo
para ser molido nuevamente, mientras que las particulas finas salen del molino
transportados por medio de gases. Los molinos de carb6n modernos incluyen en
su disefio separadores dinamicos que aumentan la eficiencia de molienda asi
como mejoran la distribucion de particula del producto. Esto eventualmente se
refleja en una mejor combustion del material en el horno y en el calcinador.
También incluyen sistemas automaticos por control de temperatura para evitar

autocombustion en el desarrollo de la pulverizacién dentro del molino vertical.
Filtracién:

Este vital proceso se lleva a cabo en un filtro de manga habilitado a tal efecto que
permite lograr eficientemente el proceso de separacibn gas - solido
(desempolvado) donde el carbén pulverizado recuperado se envia a las tolvas de
recepcion para dosificacion, las cuales estan provistas de un sistema automatico
con CO; y Ny cuyo objetivo es evitar las posibles combustiones o explosiones del

carbon pulverizado mediante un circuito automatico de control de temperatura.

El costo capital de las inversiones necesarias a ejecutar para la implementacion

del uso del carbén se muestra a continuacion en la tabla.
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Tabla No. 2.3.1. Costo Capital total Proyecto

Costo Capital Total
Construccién y Montaje
Equipamiento y Materiales
Otros Gastos

TOTAL (CUC+CUP)
$152.141.888,6
$33.190.714,6
$70.863.517,4
$48.087.656,7

RESUMEN
cup
$43.495.572,2
$20.862.409,3
$7.826.562,9
$14.806.600,0

CcucC
$108.646.316,4
$12.328.305,2
$63.036.954,5
$33.281.056,7

A continuacion se muestran el costo capital por cada proyecto a ejecutar.

Tabla No. 2.3.2 Resumen Costo Capital Caldera 300 t/h para quema de carbén

Costo Capital Total
Construccidon y Montaje
Equipamiento y Materiales
Otros Gastos

TOTAL (CUC+CUP)
$38.517.542,4
$7.498.918,0
$17.130.727,2
$13.887.897,2

RESUMEN
cup
$11.124.083,6
$4.892.351,4
$2.570.941,2
$3.660.791,1

Ccuc
$27.393.458,8
$2.606.566,6
$14.559.786,1
$10.227.106,2

Tabla No. 2.3.3 Resumen Costo Capital Planta de Molienda de Carbén

RESUMEN
TOTAL CUC+CUP cup CuUC
Costo Capital Total $79.668.734,3 $22.557.146,0 $57.111.588,4
Construccién y Montaje $16.161.299,6 $11.597.251,5 $4.564.048,1
Equipamiento y Materiales $39.152.137,7 $2.922.233,7 $36.229.904,0
Otros Gastos $24.355.297,1 $8.037.660,8 $16.317.636,3
Tabla No. 2.3.4 Rehabilitacion del Muelle de Carbén
RESUMEN
TOTAL (CUC+CUP) CuP CucC

Costo Capital Total $33.955.611,9 $9.814.342,6  $24.141.269,2
Construcciéon y Montaje $9.530.497,0 $4.372.806,5 $5.157.690,5
Equipamiento y Materiales $12.247.264,5 $2.333.388,0 $12.247.264,5
Otros Gastos $9.844.462,4 $3.108.148,1 $6.736.314,3
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2.3.3 Costo de Operacion de la Empresa “Comandante Ernesto Che Guevara

con la ejecucion del Proyecto

A continuacion en el gréfico se muestra el comportamiento de los costos unitarios
de operacion de la empresa en ambas monedas y en moneda libremente
convertible solamente para el escenario sin inversion y con la ejecucion del
proyecto de introduccion del carbon. Al comparar ambos escenarios se observa
una disminucién de 1,66 CUC+CUP/Ib de Ni+Co y de 1,69 CUC/Ib de Ni+Co,

respectivamente.

Con la implementacion del proyecto, para ambas monedas los costos seran

inferiores a los ingresos de la fabrica hasta el afio 2022.
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Gréfico No. 3. Comportamiento del Costo de Operacion con y sin la inversion
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2.3.4 Estado de Resultados y Flujo de Caja de la Empresa con la Ejecucion

del Proyecto

Estado de Resultados y Flujo de Caja de la Empresa “Comandante Ernesto
Che Guevara” en ambas monedas, (MCUC + MCUP).

En la tabla No. 3 de los anexos, se muestra el estado de resultados de la empresa
y el flujo de caja, para ambas monedas, la cual muestra una utilidad neta negativa
en todo el periodo, con una utilidad neta acumulada negativa de 760.255,0
MCUC+MCUP.

El flujo de caja neto también es negativo en todo el periodo evaluado con un
acumulado negativo de 875.312,0 MCUC+MCUP. Las pérdidas de la empresa

disminuyen aproximadamente el 50 % del obtenido sin la ejecucion de la inversion.

Estado de Resultados y Flujo de Caja de la Empresa “Comandante Ernesto

Che Guevara” en moneda libremente convertible, MCUC

En la tabla No. 4 de los anexos, se muestra el estado de resultados de la empresa
y el flujo de caja, evaluados solo para la moneda liboremente convertible, la cual
muestra utilidades negativas solo en el afio 2013. El flujo de caja es negativo en
los tres primeros afios de evaluacion, afios de ejecucion de la inversion. A
continuacion en el grafico No. 4 se ilustra que en el estado de resultados para
ambas monedas las utilidades netas negativas son solo de 63,4 millones de CUP,

como promedio anual.
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Grafico No. 4. Estado de Resultados y Flujo de Caja de la Empresa con Inversion.

Tanto la utilidad neta de la empresa en moneda libremente convertible (CUC)
como el flujo de caja, se mantiene positiva después de la implementacion del

proyecto en el afio 2016.
2.3.5 Estado de Resultados y Flujo de Caja del Proyecto

El proyecto posee beneficios por disminucion de costo de operacién, para ambos
escenarios (Moneda total y CUC), los beneficios del proyecto son superiores a los

900 millones de CUC en todo el periodo evaluado.

Para la ejecucion de la inversion se previo la solicitud de créditos para ambas

monedas, las condiciones de dichos financiamientos fue como sigue:

Para el crédito en CUC Para el crédito CUP
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Tasa libor: 3,0% Tasa de Interés: 8,0 %
Margen del Banco: 1,5 % Periodo de Gracia: 24 meses
Tasa de Interés: 4,50 % Pago del Principal: 24 meses

Commitment fee: 0,50 %
Management fee: 1,50 %
Péliza de Seguro: 10,90 %
Periodo de Gracia: 24 meses

Pago del Principal: 84 meses

Segun el Estado de Resultados, las utilidades netas del proyecto son negativas en
los primeros tres afios, al ser la etapa de construccion en la cual no existen ni

ingresos, ni costos, solo gastos financieros.

En resumen, la evaluacién econdmica para ambas monedas muestra indicadores
favorables para la ejecucién de la inversion, la Tasa Interna de Retorno, tasa de
descuento a la que el Valor Actualizado Neto es igual a cero o tasa maxima de
interés que puede soportar la inversion, sin que entre en pérdidas, es de 20,0 %.

El Valor Actualizado Neto a la tasa de descuento del 15 % es de 39.996,9
CUC+CUP, valor positivo por lo que se considera que la inversidn es exitosa, es
decir, la ganancia que generara sera superior a la tasa de descuento utilizada, por

tanto el proyecto aumentara el capital de la empresa.
El periodo de recuperacion de la inversion sera de 6 afios y 4,8 meses.

En la tabla No. 5 de los anexos se muestra el flujo de caja del proyecto y los

indicadores econdmicos financieros para ambas monedas.

La evaluacion econémica en CUC muestra también indicadores favorables para la
ejecucion de la inversion, la Tasa Interna de Retorno es de 25,0 %, el Valor
Actualizado Neto al 15 % de descuento de 63.871,4 MCUC y el periodo de
recuperacion de 5 afios y 7,4 meses. Ver tabla No. 6 de los anexos.

Tesis en opcion al titulo de Licenciado en Contabilidad y Finanzas Celia Arelis Méndez Herndndez 54



[ﬂ Identificacion de los Riesgos Economicos Financieros en los Proyectos de Inversion de la Empresa
“Comandante Ernesto Che Guevara”

Con los precios de los combustibles de 668,0 CUC/t el Petréleo Regular, 464,4
CUCI/t el Crudo Nacional y 200 CUC/t el Carbo6n Bituminoso, evaluado el proyecto
para 12 afios y una inflaciébn de estos precios del 3 % anual, el proyecto puede
ejecutarse, de todas formas, teniéndose en cuenta el periodo de evaluacion del
proyecto, sera necesario identificar los riesgos econdémicos financieros a los que
estarq expuesto el proyecto y el comportamiento de los indicadores econémicos
financieros de acuerdo al comportamiento de variables como el Costo Capital de la
Inversion, Precios del Petréleo Regular, del Carbén Bituminoso, ademas de las
condiciones del financiamiento, estos riesgos estan presente durante la ejecucion
de la inversion y por lo tanto puede pasar que proyectos que inician con
indicadores econémicos muy buenos al terminar arrojan resultados incluso peores
gue los que existian inicialmente o antes de ejecutar la inversion, valorandose
estos aspectos, como via de minimizar los riesgos econdmicos Yy financieros, se
analizaran para este proyecto de inversion los diferentes métodos de analisis de
riesgos existentes y que permitirdn emitir un mejor dictamen acerca del proyecto
en cuestion y la factibilidad de que este bajo diferentes condiciones internas y

externas pueda o no llevarse a cabo.
2.4 ldentificacion de los Riesgos Econdmicos Financieros del Proyecto

Para dar cumplimiento a esta parte del trabajo, se analizara el riesgo individual del
proyecto en estudio, el cual se mide a través de la variabilidad de los rendimientos

esperados del mismo.

El punto de partida para el andlisis 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 asistido por computadoras.

La naturaleza de las distribuciones individuales de flujo de efectivo y sus
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correlaciones entre si determinaran la naturaleza de la distribucion del Valor
Actualizado Neto, y de tal forma, el riesgo individual, por lo que se detallaran
diferentes técnicas utilizadas para evaluar el riesgo individual del proyecto de

inversion en estudio.
2.4.1 Umbral de Rentabilidad (UR)

También se le conoce como Punto de Equilibrio o Punto Muerto, determina el nivel
0 régimen minimo de explotacion en el que los ingresos provenientes de las
ventas coinciden con los costos de produccién, es decir, el punto en que el
proyecto no deja ni pérdida ni utilidad. Por encima de este punto el proyecto

produce utilidades y por debajo produce pérdidas.

Segun Bases Metodoldgicas para la Elaboracién de los Estudios de Factibilidad de
las Inversiones Industriales del Ministerio de Economia y Planificacion de fecha
agosto 2001, para el Umbral de Rentabilidad es necesario realizar el analisis sobre

la base de los siguientes supuestos:
* Los costos de produccion estan en funcion del volumen de produccion.

* El volumen de produccién es igual al volumen de ventas.

*+ Los costos operacionales fijos son iguales para todos los volumenes de

produccion.

* Los costos unitarios variables se modifican en proporcion al volumen de

produccion y por consiguiente también los costos totales de produccion.

* 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.

* Se deben utilizar datos de un afio normal de operaciones.
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* El nivel de los precios de venta unitarios y de los costos de operaciones

variables y fijos permanecen constantes.

* El célculo en términos fisicos se puede aplicar s6lo cuando se produce un sélo
producto o cuando se producen varios productos similares, susceptibles de

convertirse facilmente en un producto fundamental.

+ La gama de productos debe permanecer constante a lo largo del tiempo.
Consideraciones generales para la determinacion de los costos fijos y variables:

1. Costos Fijos:

1 Petréleo Regular y Crudo Nacional: 25 %

1 Materiales de Mantenimiento: 75 %

1 Diesel: 35 %

- Gasolina: 100 %

 Energia Eléctrica: 50 %

- Materiales de Operacion: 35 %

7 Salario: 100 %

- Otros Gastos Monetarios: 75 %

1 Gastos Financieros y Pago del Capital Prestado: 100 %

2. Costos Variables

o Petroleo Regular y Crudo Nacional: 75 %
7 Materiales de Mantenimiento: 25 %

7 Diesel: 65 %

7 Gasolina: 0 %

7 Energia Eléctrica: 50 %

o Materiales de Operacién: 65 %

7 Salario: 0 %

o Otros Gastos Monetarios: 25 %
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7 Gastos Financieros y Pago del Capital Prestado: 0 %

En el grafico No. 5 se muestra el Punto de Equilibrio de la Empresa para los dos
escenarios sin y con la ejecucion del Proyecto, de no ejecutarse la inversion la
empresa debe operar por encima de su capacidad productiva para alcanzar su
punto de equilibrio, solo en el afio 2014 el punto de equilibrio se logra a una

capacidad inferior a la de disefio.

Con la ejecucion del Proyecto la empresa lograra trabajar, a partir del afio 2016,
con un Punto de Equilibrio por debajo de su capacidad productiva. Durante los
afos de construccion del proyecto el punto de equilibrio es ligeramente superior al

escenario sin inversion.

La determinacion del Punto de Equilibrio demuestra la importancia del proyecto en

el logro de la Rentabilidad de la Empresa.
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Gréfico No. 5. Punto de Equilibrio de la Empresa “Comandante Ernesto Che Guevara”
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2.4.2 Andlisis de Sensibilidad

Para realizar el andlisis de sensibilidad se tuvieron en cuenta cinco variables:
* Precio del Petréleo Regular
* Precio del Carbon Bituminoso
» Variacion del Costo Capital del Proyecto
» Condiciones del Crédito Externo
« Condiciones del Crédito Nacional

El valor de cada una de estas variables se ajustd a un rango de + 30 % del
original, tomandose los resultados de la Tasa Interna de Retorno y del Valor
Actualizado Neto a la tasa de descuento del 15 %, los resultados obtenidos para

cada variable en estudio, se muestran a continuacion en las tablas.

Tabla 2.4.1. Resultados obtenidos con la variacion del Precio del Petroleo Regular

L, Moneda Total cucC
Variacion
VAN TIR VAN TIR
Precio del Petréleo Regular -30 -49.705,7 7,4% -25.823,9 9,8%
-20 -19.804,8| 12,2% 4.074,6( 15,7%
-10 10.096,0( 16,3% 33.973,0| 20,7%
0 39.996,9| 20,0% 63.871,4| 25,0%
10 69.897,7| 23,2% 93.769,9| 28,8%
20 99.798,6| 26,2% 123.668,3| 32,2%
30 129.699,4| 29,0% 151.732,6| 35,0%

El Precio del Petroleo Regular constituye una variable de riesgo para el proyecto,
pues al disminuir en 20 y 30 % del valor original, el Valor Actualizado Neto se hace
negativo, la Tasa Interna de Retorno disminuye a valores por debajo del valor

obtenido de tasa de descuento.

Tabla 2.4.2. Resultados obtenidos con la variacion del Precio del Carbon
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L, Moneda Total CcucC
Variacion
VAN TIR VAN TIR

Precio del Carboén -30 76.389,3| 23,9% 100.265,2| 29,6%
-20 63.717,2| 22,6% 87.592,7| 28,0%
-10 51.045,2| 21,2% 74.920,2| 26,3%
0 39.996,9| 20,0% 63.871,4| 25,0%
10 25.701,1| 18,2% 49.575,2 22,8%
20 13.029,1| 16,7% 36.902,7| 21,0%
30 1.980,8| 15,3% 25.853,9| 19,3%

Variable poco significativa en el proyecto, la variacion del precio del Carbén en +

30 % del valor original no provoca una disminucion del Valor Actualizado Neto por

debajo de 0.

Tabla 2.4.3. Resultados obtenidos con la variacion del Costo Capital

L, Moneda Total CcucC
Variacion
VAN TIR VAN TIR

Costo Capital -30 86972,5 28,7%]| 96.358,6 33,6%
-20 71314 25,3%| 85.529,5 30,3%
-10 55655,4 22,4% 74700,5 27,4%
0 39.996,9 20,0%| 63.871,4 25,0%
10 24338,3 17,8% 53042,4 22,8%
20 8679,8 15,9% 42213,3 20,9%
30 -6978,7 14,3% 31384,3 19,2%

Variable de riesgo para el proyecto, puesto que al aumentar el Costo Capital un 30
% del valor original, el Valor Actualizado Neto se hace negativo, la Tasa Interna de

Retorno disminuye a valores por debajo del valor obtenido de tasa de descuento.

Tabla 2.4.4. Resultados con la variacion de los intereses del crédito externo

L Moneda Total CucC
Variacion
VAN TIR VAN TIR

Crédito Externo -30 43.421,0 20,4% 67.295,6( 25,6%
-20 42.279,6( 20,3% 66.154,2( 25,4%
-10 41.138,3| 20,1% 65.012,8( 25,2%
0 39.996,9( 20,0% 63.871,4| 25,0%
10 38.855,5( 19,8% 62.730,0( 24,7%
20 37.714,1] 19,7% 61.588,7( 24,5%
30 36.572,7 19,5% 60.447,3| 24,3%
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Variable poco significativa en el proyecto, de manera que la variacion de los
intereses del financiamiento externo en = 30 % del valor original no provoca

variacion significativa en los indicadores econémicos del proyecto.

Tabla 2.4.5. Resultados con la variacion de los intereses del crédito nacional

. Moneda Total cucC
Variacion
VAN TIR VAN TIR
Crédito Nacional -30 42.139,2| 20,3% 63.871,4 25,0%
-20 41.425,1| 20,2% 63.871,4 25,0%
-10 40.711,0f 20,1% 63.871,4( 25,0%
0 39.996,9( 20,0% 63.871,4 25,0%
10 39.282,8( 19,9% 63.871,4 25,0%
20 38.568,7| 19,8% 63.871,4 25,0%
30 37.854,6| 19,7% 63.871,4[ 25,0%

Variable poco significativa en el proyecto, puesto que la variacion de los intereses
del financiamiento nacional en + 30 % del valor original no provoca variacién

significativa en los indicadores econémicos del proyecto.

A continuacién en el gréfico se ilustra el analisis de sensibilidad realizado, solo la
variacion del Precio del Petroleo Regular y el Costo Capital influyen
significativamente sobre el proyecto, por lo tanto son variables de riesgo a las
cuales se le debe prestar especial atencion para lograr minimizar los efectos

negativos que puedan traer sobre los indicadores econdmicos del proyecto.
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Gréfico No. 6. Andlisis de Sensibilidad del Proyecto

2.4.3 Andlisis de Escenarios

Esta técnica consiste en evaluar el proyecto bajo tres escenarios, para determinar
sus variables significativas, es por ello que se establece un escenario pesimista, el
realista y otro escenario optimista, a cada uno de estos escenarios se le calculan
los indicadores econémicos del proyecto, obteniéndose un rango de variacion para

cada una de las variables en estudio.

Los parametros utilizados en cada uno de los escenarios se muestran a

continuacion en la tabla.

Tabla No. 2.4.3. Variacion utilizada para cada uno de los escenarios

_ Escenario Pesimista|Escenario Realista]| Escenario Optimista
Precio del Petréleo Regular 600 668 750

Precio del Carbon 265 200 135

Crédito Externo 3 4,5 6,5

Crédito Nacional 6,5 8 10

Van (Moneda total) -28.034,1 39.996,9 109.317,8

Van (CUC) -5.497,5 63.871,4 134.976,1

TIR (Moneda Total) 11,0% 20,0% 26,8%

TIR (CUC) 14,0% 25,0% 33,1%
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Teniendo en cuenta que en el andlisis de sensibilidad realizado la variacion del
crédito externo y crédito nacional no son variables que influyen en el proyecto,
solo se hara énfasis en la variacion del precio del petréleo regular y del carbén, de
tener el proyecto durante su desarrollo un comportamiento como el que muestra
en el escenario pesimista, no debe ejecutarse la inversion puesto que la diferencia
entre el precio del petroleo regular y del carbon no es suficiente para obtener una
tasa de retorno superior a la de descuento, alcanzandose un valor Actualizado

Negativo.

El escenario optimista es el adecuado y el que fija que el proyecto esta en el

climax de su implementacion donde se alcanzaran los mejores resultados.

Los directivos de la empresa “Comandante Ernesto Che Guevara” deberan, antes
de tomar la decision de ejecucion del proyecto, realizar un estudio de mercado
sobre los precios de estas materias primas y el comportamiento que tendran
durante la vida del proyecto, muy importante para mantener la rentabilidad del
proyecto, que la diferencia de precios entre ambos productos sea mayor de 400
CUCH, el cual se puede lograr tanto si se incrementa el precio del petréleo como si

es obtenido un precio de carbén menor del obtenido en el caso base.
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Gréfico No. 7. Comportamiento de VAN para los escenarios del proyecto

El grafico muestra que solo el escenario realista y el optimista son los
recomendables para el proyecto por lo tanto el rango de variacién de esta variable

debe comportarse de la siguiente forma:
Precio de Petréleo Regular: 668 a 750 CUC/t
Carbon Bituminoso: 135 a 200 CUCHt

2.4.4 Optimizacion de los Riesgos

Teniendo en cuenta que de las tres técnicas de riesgos estudiadas se corrobora
qgue el Precio del Petréleo Regular y el Costo Capital son las dos variables con
marcada influencia sobre el proyecto, por lo que se convierten en las variables de
riesgos con la cual se debe tener una especial atencion durante toda la vida del

proyecto.

Para optimizar la influencia de ambas variables se hara una matriz experimental
dandole valores de maximo y minimo, la variacién utilizada sera de + 30 % sobre
el nivel base utilizado en el proyecto.
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Matriz de Evaluacion:

Petrleo Regular () (NI Tik | VAN

Petrdleo (X,) + X1+ X5 22,5% 82.723,8
Costo Capital (X5) |- X | + X5 2,8% -96.681,3
+X.|- X,| 38,9%| 176.675,1
- Xi|- X5 14,5% -2.730,0

Costo Capital (X»)

Cuando baja el precio del petréleo al nivel inferior (467,6 CUC/t) el proyecto se
hace inejecutable teniendo en cuenta que con un valor inferior del Costo Capital
los indicadores econdmicos obtenidos son 14,5 % de Tasa Interna de Retorno y —
2.730,0 MCUC de Valor actualizado Neto a la tasa de descuento del 15 %.

Con altos niveles de precio del petroleo aunque suba el costo capital un 30 %

(213.179,59 MCUC+MCUP) los indicadores econémicos siguen siendo buenos.

Sin variacién del Costo Capital y una disminucion del precio del petroleo regular de
un 10 % los resultados obtenidos son de 16,3 % de Tasa Interna de Retorno y
10.096,0 MCUC de Valor Actualizado Neto.

A este nivel de disminucion del precio del petréleo regular solo puede
incrementarse el costo capital un 6 %, obteniéndose a estas condiciones un 15,1
% de Tasa Interna de Retorno y 700,9 MCUC.

En resumen, la variable de mayor riesgo del proyecto lo constituye el precio del
petréleo regular el cual no podra bajar de un 10 % con respecto al precio base

utilizado en la evaluacion.

Si las condiciones del mercado permiten una disminucién del precio del petréleo
regular en un 10 % (601,2 CUC/t) entonces la variable costo capital se convierte
en una variable de riesgo para el proyecto teniendo en cuenta que solo es
aceptable un incremento de un 6 % (173.823,4 MCUC+MCUP).
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CONCLUSIONES

1. La aplicacion de las técnicas de identificacion del riesgo econdmico y
financiero en el proyecto de inversion Sustitucion del Petréleo en las plantas
Secaderos y Termoeléctrica de la empresa “Comandante Ernesto Che
Guevara” permiti6 aumentar el nivel de confiabilidad del mismo al poder
identificar las variables de riesgos a las cuales se le debe prestar el maximo
de atencion durante la vida del proyecto.

2. Las técnicas utilizadas para evaluar el riesgo individual de este proyecto de
inversion fueron el Umbral de Rentabilidad, Andlisis de Sensibilidad y el
Andlisis de Escenarios las cuales permitieron determinar que solo el precio
del petréleo regular y el costo capital son las variables de riesgos del

proyecto.

3. Para optimizar la influencia de ambas variables se disefio una matriz
experimental dandole valores de maximo y minimo, la variable de mayor
riesgo del proyecto lo constituye el precio del petréleo regular el cual no
podra bajar de un 10 % con respecto al precio base utilizado en la

evaluacion.

4. Si las condiciones del mercado permiten una disminucién del precio del
petréleo regular en un 10 % (601,2 CUC/t) entonces la variable costo capital
se convierte en una variable de riesgo para el proyecto teniendo en cuenta
gue solo es aceptable un incremento de un 6 % (173.823,4 MCUC+MCUP).
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RECOMENDACIONES

Teniendo en cuenta las conclusiones a las que se arriban se le recomienda a la

empresa lo siguiente:

1. Desarrollar y aplicar estas técnicas de riesgo en todos los proyectos de
inversion para elevar el nivel de informacion y tratamiento en la gestién de

las mismas.

2. Desarrollar andlisis de riesgo econdémicos y financieros, que pudieran
generar las variables con mayor nivel de incertidumbre para los proyectos

de inversiéon propuestos.
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TABLA No. 1. Estado de Resultados y Flujo de Caja de la Empresa sin la ejecucion de la Inversion (MCUC+MCUP)

INGRESOS 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL
Ingresos
Produccioén Sinter Grueso de Nigu t/a | 16.810 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 234.533
Producciodn Sinter Fino de Niquel t/a 1.760 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 26.904
Produccién Polvillo de Niquel t/a 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 14.484
Produccioén Sulfuro de Niquel (efl t/a 777 777 777 777 777 777 777 777 777 777 777 777 9.324
Produccion Sulfuros de Ni+Co t/a 2.947 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 40.871
Produccién Total t/a | 23.500 27.511 27.511 27.511 27.511 27.511 27.511 27.511 27.511 27.511 27.511 27.511 326.116
Ingresos Sinter Grueso, CUCSx'00 S/a | 295.900 420.639 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499| $ 4.931.528
Ingresos Sinter Fino, CUC$x'000 S/a | 29.586 46.414 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 | $ 541.092
Ingresos Polvillo, CUCSx'000 S/a | 20.295 24508 24.558 24.558 24.558 24.558 24.558 24.558 24558 24.558 24.558 24.558]| S 290.383
Ingresos Sulfuros de Ni, CUCSx'OC S/a | 10.900 13.173 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200]| $ 156.075
Ingresos Sulfuros de Ni+Co, CUCS S/a | 45.549 61.364 61.438 61.438 61.438 61.438 61.438 61.438 61.438 61.438 61438 61.438]|S$ 721.296
Ingresos Total S/a | 402.229 566.098 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205| $ 6.640.374
Resumen Estado de Resultado, CUCSx'000
ESTADO DE RESULTADO 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Total
Ingresos S 402.229 566.098 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205| $ 6.640.374
Royalties @ 5 % S 20.111 28.305 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360] $ 332.019
Ingresos Netos S 382.117 537.794 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844| $ 6.308.356
Costo de Operacion de Fabrica S 542.068 577.260 594.282 594.400 603.888 618.090 628.758 641.572 654.279 667.367 680.847 694.732| $ 7.497.544
Utilidad de Operaciones $ |-159.951 -39.467 -55.438 -55.556 -65.043 -79.246 -89.913 -102.728 -115.434 -128.522 -142.003 -155.888| $ (1.189.189)
Depreciacion S 35.524 35.796 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165] $ 442.968
Costos Financieros S S -
Otros Ingresos S 4.090 4.042 4.042 S 12.174
Utilidades Brutas $ |-195.475 -75.262 -88.513 -88.678 -98.167 -116.411 -127.078 -139.892 -152.599 -165.687 -179.168 -193.053| $ (1.619.983)
Reserva para contingencias S 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ols -
Utilidades Imponibles $ |-195.475 -75.262 -88.513 -88.678 -98.167 -116.411 -127.078 -139.892 -152.599 -165.687 -179.168 -193.053| $ (1.619.983)
Impuestos sobre Utilidades S 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ols -
Utilidad Neta S |-195.475 -75.262 -88.513 -88.678 -98.167 -116.411 -127.078 -139.892 -152.599 -165.687 -179.168 -193.053| $ (1.619.983)
FLUJO DE CAJA TOTAL 20132014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 [
Utilidad Neta S |-195.475 -75.262 -88.513 -88.678 -98.167 -116.411 -127.078 -139.892 -152.599 -165.687 -179.168 -193.053| $ (1.619.983)
Mas Depreciaciéon S 35.524 35.796 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165] $ 442.968
Mas Reserva para contingencias S 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ols -
Inversiones de sostenimiento S 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000] S 360.000
Variacion del Capital de Trabajo S 13.686 19.060 2.685 -10.305 786 1.356 904 1.154 1.229 0 0 o|s 30.557
3 s
Flujo de Caja Neto S |-203.637 -88.527 -84.033 -71.208 -91.788 -110.602 -120.818 -133.882 -146.664 -158.522 -172.003 -185.888| $ (1.567.572)
Flujo de Caja Acumulado S |-203.637 -292.164 -376.197 -447.405 -539.193 -649.795 -770.613 -904.495 -1.051.159 -1.209.681 -1.381.684 -1.567.572




TABLA No. 2. Estado de Resultados y Flujo de Caja de la Empresa sin la ejecucion de la Inversion (MCUC)

INGRESOS 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL
Ingresos
Produccion Sinter Grueso de Niquel t/a | 16.810 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 234.533
Produccion Sinter Fino de Niquel t/a 1.760 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 26.904
Produccion Polvillo de Niquel t/a 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 14.484
Produccién Sulfuro de Niquel (efluent t/a 777 777 777 777 777 777 777 777 777 777 777 777 9.324
Produccion Sulfuros de Ni+Co t/a 2.947 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 40.871
Produccién Total t/a | 23.500 27.511 27511 27.511 27.511 27.511 27511 27.511 27.511 27.511 27.511 27.511 326.116
Ingresos Sinter Grueso, CUCSx'000 S/a | 295.900 420.639 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 | $4.931.528
Ingresos Sinter Fino, CUC$x'000 S/a | 29.586 46.414 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 | $541.092
Ingresos Polvillo, CUCSx'000 S/a | 20.295 24.508 24.558 24.558 24.558 24.558 24558 24.558 24558 24558 24558 24.558| $290.383
Ingresos Sulfuros de Ni, CUC$x'000 $/a| 10900 13.173 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 | $156.075
Ingresos Sulfuros de Ni+Co, CUCSx'0( S/a | 45.549 61.364 61.438 61.438 61.438 61.438 61.438 61.438 61.438 61.438 61.438 61.438| $721.296
Ingresos Total S/a | 402.229 566.098 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 | $6.640.374
Resumen Estado de Resultado, CUCSx'000
ESTADO DE RESULTADO 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Total
Ingresos S 402.229 566.098 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205| $6.640.374
Royalties @ 5 % S 20.111 28.305 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360] $332.019
Ingresos Netos S 382.117 537.794 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844] $6.308.356
Costo de Operacion de Fabrica S 439.922 465.131 486.044 491.370 500.831 514.855 525.714 538.550 551.257 564.345 577.826 591.711| $6.247.557
Utilidad de Operaciones S -57.805 72.663 52.800 47.474 38.013 23989 13.130 294 -12.413 -25.501 -38.981 -52.866| $ 60.798
Costos Financieros S S -
Otros Ingresos S 1.340 1.292 1.292 S 3924
Utilidades Brutas S -57.805 72.663 54.140 48.767 39.305 23.989 13.130 294 -12.413 -25.501 -38.981 -52.866| S 64.722
Reserva para contingencias S 0 3.633 2.707 2.438 983 600 328 7 0 0 0 0] $ 10.696
Utilidades Imponibles S -57.805 69.030 51.433 46.329 38.322 23.390 12.802 287 -12.413 -25.501 -38.981 -52.866| $ 54.026
Impuestos
Sobre Utilidades S 0 31.063 23.145 20.848 17.245 10.525 5.761 129 0 0 0 0] $108.716
Utilidad Neta S -57.805 37966 28.288 25.481 21.077 12.864 7.041 158 -12.413 -25.501 -38.981 -52.866] $ (54.691)
FLUJO DE CAJA TOTAL 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 | |
Utilidad Neta S -57.805 37966 28.288 25.481 21.077 12.864 7.041 158 -12.413 -25.501 -38.981 -52.866] $ (54.691)
Mas Depreciacién S S -
Mas Reserva para contingencias S 0 3.633 2.707 2.438 983 600 328 7 0 0 0 0| $ 10.696
Inversiones de sostenimiento S 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000] $300.000
Variacién del Capital de Trabajo S 11.684 17.795 2.704 -10.139 783 1.327 929 1.157 1.229 0 0 0] $ 27.469
s T
Flujo de Caja Neto S -94.489 -1.196 3.292 13.058 -3.723 -12.863 -18.560 -25.992 -38.642 -50.501 -63.981 -77.866] $(371.463)
Flujo de Caja Acumulado S -94.489 -95.685 -92.393 -79.335 -83.058 -95.921 -114.481 -140.473 -179.115 -229.616 -293.597 -371.463




TABLA No. 3. Estado de Resultados y Flujo de Caja de la Empresa con la ejecucion de la Inversién (MCUC+MCUP)

INGRESOS 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL
Ingresos
Produccién Sinter Grueso de Niqu t/a | 16.810 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 234.533
Produccién Sinter Fino de Niquel t/a 1.760 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 26.904
Produccioén Polvillo de Niquel t/a 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 14.484
Produccién Sulfuro de Niquel (efl t/a 777 777 777 777 777 777 777 777 777 777 777 777 9.324
Produccion Sulfuros de Ni+Co t/a 2.947 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 40.871
Produccioén Total t/a | 23.500 27.511 27.511 27.511 27.511 27.511 27.511 27.511 27.511 27.511 27.511 27.511 326.116
Ingresos Sinter Grueso, CUCSx'00 $/a | 295.900 420.639 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 421.499 | $4.931.528
Ingresos Sinter Fino, CUC$x'000 $/a | 29.586 46.414 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 | $541.092
Ingresos Polvillo, CUC$x'000 S/a | 20.295 24.508 24.558 24.558 24.558 24.558 24.558 24558 24.558 24.558 24.558 24.558] $290.383
Ingresos Sulfuros de Ni, CUC$x'0C $/a | 10.900 13.173 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200| $156.075
Ingresos Sulfuros de Ni+Co, CUCS S/a | 45.549 61.364 61.438 61.438 61.438 61.438 61.438 61.438 61.438 61.438 61.438 61.438] $721.296
Ingresos Total S/a 402.229 566.098 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 | $6.640.374
Resumen Estado de Resultado, CUCSx'000
ESTADO DE RESULTADO 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Total
Ingresos S 402.229 566.098 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205| $6.640.374
Royalties @ 5 % S 20.111 28.305 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360 28.360] $332.019
Ingresos Netos S 382.117 537.794 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844| $6.308.356
Costo de Operacion de Fabrica S 542.068 577.509 595.781 506.835 513.286 524.351 531.768 541.237 550.490 560.012 569.811 579.895| $6.593.043
Utilidad de Operaciones S |-159.951 -39.715 -56.937 32.009 25.559 14.494 7.077 -2.392 -11.645 -21.168 -30.967 -41.051| $ (284.687)
Depreciacion S 35.524 35.796 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165] $442.968
Costos Financieros S 5.391 8.108 8.669 6.975 5.669 4.398 3.126 1.855 583 -0 0 0] S 44774
Otros Ingresos S 4.090 4.042 4.042 S 12.174
Utilidades Brutas S |-200.866 -83.618 -98.681 -8.088 -13.234 -27.069 -33.214 -41.411 -49.393 -58.333 -68.132 -78.216| $ (760.255)
Reserva para contingencias S 0 0 0 (0] 0 0 (0] 0 0 0 0 ol s -
Utilidades Imponibles S |-200.866 -83.618 -98.681 -8.088 -13.234 -27.069 -33.214 -41.411 -49.393 -58.333 -68.132 -78.216 | $ (760.255)
Impuestos
Sobre Utilidades S - - - - - - - - - - - -1s -
Utilidad Neta S |-200.866 -83.618 -98.681 -8.088 -13.234 -27.069 -33.214 -41.411 -49.393 -58.333 -68.132 -78.216] $ (760.255)
FLUJO DE CAJA TOTAL 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 _ 2024 [
Utilidad Neta S |-200.866 -83.618 -98.681 -8.088 -13.234 -27.069 -33.214 -41.411 -49.393 -58.333 -68.132 -78.216 | $ (760.255)
Mas Depreciacion S 35.524 35.796 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165 37.165] $442.968
Mas Reserva para contingencias $ 0 0 0 0] 0 0 0] 0 0 0 0 ols -
Inversiones S 30.000 30.000 53.426 53.426 53.426 53.426 53.426 53.426 53.426 30.000 30.000 30.000] $523.984
Variacion del Capital de Trabajo S 13.686 19.060 2.685 -10.305 786 1.356 904 1.154 1.128 1.161 1.195 1.229| $ 34.041
e -
Flujo de Caja Neto S |-209.028 -96.883 -117.627 -14.044 -30.282 -44.686 -50.380 -58.827 -66.783 -52.329 -62.162 -72.280] $ (875.312)
Flujo de Caja Acumulado S -209.028 -305.911 -423.538 -437.583 -467.865 -512.551 -562.931 -621.758 -688.541 -740.870 -803.032 -875.312




TABLA No. 4. Estado de Resultados y Flujo de Caja de la Empresa con la ejecucion de la Inversion (MCUC)

INGRESOS 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL

Ingresos

Produccion Sinter Grueso de Niquel t/a 16.810 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 19.793 234.533
Produccion Sinter Fino de Niquel t/a 1.760 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 2.286 26.904
Produccién Polvillo de Niquel t/a 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 1.207 14.484
Produccién Sulfuro de Niquel (efluente) t/a 777 777 777 777 777 777 777 777 777 777 777 777 9.324
Produccion Sulfuros de Ni+Co t/a 2.947 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 3.448 40.871
Produccién Total t/a| 23.500 27511 27.511 27511 27511 27511 27.511 27511 27511 27511 27.511 27.511| 326.116
Ingresos Sinter Grueso, CUC$x'000 S/a| 295.900 420.639 421.499 421.499  421.499 421.499  421.499  421.499 421.499 421.499  421.499  421.499 | $4.931.528
Ingresos Sinter Fino, CUC$x'000 S/a| 29586 46.414 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 46.509 | $541.092
Ingresos Polvillo, CUC$x'000 $/a| 20295 24508 24558 24558 24558 24558 24558 24558 24558 24558 24558 24558 | $290.383
Ingresos Sulfuros de Ni, CUC$x'000 $/a| 10900 13.173 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 13.200 | $156.075
Ingresos Sulfuros de Ni+Co, CUCSx'000 S/a 45549 61364 61438 61.438 61438 61.438 61438 61.438 61438 61.438 61438 61.438]| $721.296
Ingresos Total S/a| 402229 566.098 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 | $6.640.374

Resumen Estado de Resultado, CUCSx'000
ESTADO DE RESULTADO 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Total

Ingresos $ | 402.229 566.098 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 567.205 | $6.640.374
Royalties @ 5 % $ | 20111 28305 28360 28360 28360 28360 28360 28360 28.360 28360 28360 28.360 | $332.019
Ingresos Netos $ | 382117 537794 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 538.844 | $6.308.356
Costo de Operacién de Fabrica $ | 439.922 465.131 486.044 402.039 408.461 419.347 426.966 436.457 436.457 436.457 436.457 436.457 | $5.230.195
Utilidad de Operaciones $ | 57805 72663 52.800 136.806 130.383 119.497 111.878 102.388 102.388 102.388 102.388 102.388 | $1.078.160
Depreciacién S S -
Costos Financieros $ 2121 4118 4921 4228 3453 2679 1904  1.130 355 -0 0 o| s 24.909
Otros Ingresos S 1.340 1.292 1.292 $ 3.924
Utilidades Brutas $ | 59926 68544 49219 133.870 128221 116.819 109.974 101.258 102.033 102.388 102.388 102.388 | $1.057.175
Reserva para contingencias $ 0 3427 2461 6694 3206 2920 2749 2531 2551 2560 2560  2.560|$ 34.218
Utilidades Imponibles $ | 59926 65117 46758 127.177 125016 113.898 107.225 98.726 99.482 99.828 99.828  99.828 | $1.022.957
Impuestos
Sobre Utilidades $ 0 29303 21.041 57229 56257 51254 48251 44.427 44767 44923 44923 44923 | $487.297
Utilidad Neta $ | 59926 35814 25717 69947 68759 62.644 58974 54300 54.715 54905 54.905 54.905 | $535.660
FLUJO DE CAJA TOTAL 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 _ 2023 2024 |
Utilidad Neta $ | 59926 35814 25717 69947 68759 62.644 58974 54300 54.715 54905 54.905 54.905 | $535.660
Mas Depreciacién S S -
Mas Reserva para contingencias S 0 3.427 2.461 6.694 3.206 2.920 2.749 2.531 2.551 2.560 2.560 2560 | $ 34.218
Inversiones $ | 25.000 25000 42213 42213 42213 42213 42213 42213 42213 25000 25.000 25.000 | $420.489
Variacién del Capital de Trabajo $ | 11684 17795 2704 -10.139 783  1.327 929 1157  1.229 0 0 ol $ 27.469
3274
Flujo de Caja Neto $ | 96609 3554 -16.738 44567 28968 22.025 18581 13.461 13.824 32465 32.465 32.465 | $121.920
Flujo de Caja Acumulado $ | -96.609 -100.163 -116.901 -72.334 -43366 21341 -2760 10702 24525 56990 89.455 121.920 [N




TABLA No. 5. Estado de Resultados y Flujo de Caja del Proyecto (MCUC+MCUP)

DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL
Produccién
Produccion sin Inversion (2) t/a 23.500,3 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 326.116,2
Produccion con Inversion (1) t/a 23.500,3 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 326.116,2
Incremento de Produccién Neto (1-2) t/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ingresos
Ingresos sin Inversion (2) $ 402.228,7 566.098,5 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 | 6.640.374,3
Ingresos con Inversion (1) $ 402.228,7 566.098,5 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 | 6.640.374,3
Incremento de Ingresos por Ventas (1-2 S 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Costo de Operacién Planta
Costos sin Inversion $ 542.068,4 577.260,3 594.282,3 594.400,0 603.887,9 618.090,4 628.757,8 641.572,0 654.278,7 667.366,7 680.847,4 694.732,4| 7.497.544,3
Costos con Inversidn $ 542.068,4 577.508,7 595.781,0 506.8350 513.285,6 524.350,6 531.767,8 541.236,5 550.489,9 560.012,2 569.811,4 579.895,4| 6.593.042,6
Incremento de los Costos (1-2) $ 0,0 2484 1.498,8 -87.565,0 -90.602,3 -93.739,8 -96.989,9 -100.335,5 -103.788,8 -107.354,5 -111.036,0 -114.837,1 -904.501,7
UM:MCUC+MCUP 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL
Ingresos del Proyecto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Royalty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ingresos Netos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Costos de Operacién del Proyecto 00" 2484 14988 " -87.5650 " -90.602,3 " -93.739,8 " -96.989,9 '-100.335,5 -103.788,8 -107.354,5 -111.036,0 -114.837,1| -904.501,7
Utilidad en Operaciones 0,0 -248,4 -1.498,8 87.565,0 90.602,3 93.739,8 96.989,9 100.335,5 103.788,8 107.354,5 111.036,0 114.837,1 904.501,7
Depreciacion 0,0 0,0 16.398,4 16.398,4 16.398,4 16.398,4 16.398,4 16.398,4 16.398,4 16.398,4 16.398,4 16.398,4 163.984,3
Valor Residual 0,0 0,0
Costos financieros 3.099,4 6.554,0 8.066,1 6.941,2 5.669,5 4.397,8 3.126,2 1.854,5 582,8 -0,0 0,0 40.291,5
Otros Ingresos 0,0
Utilidad Bruta -3.099,4 -6.802,3 -25.963,3 64.225,4 68.534,4 72.943,5 77.465,3 82.082,5 86.807,5 90.956,0 94.637,5 98.438,6 700.225,8
Reservas para contingencia 0,0 0,0 0,0 3.211,3 3.426,7 3.647,2 3.8733 4.104,1 4.340,4 4.547,8 4.731,9 49219 36.804,5
Utilidad Imponible -3.099,4 -6.802,3 -25.963,3 61.014,1 65.107,6 69.296,3 73.592,1 77.978,4 82.467,2 86.408,2 89.905,7 93.516,7 663.421,3
Impuesto sobre utilidades 0,0 " 0,0 " 0,0 " 27.456,4 " 29.298,4 " 31.1834 " 33.116,4 " 35.090,3 " 37.110,2 " 38.883,7 " 40.457,6 " 42.082,5 314.678,9
Utilidad neta del Proyecto -3.099,4 -6.802,3 -25.963,3 33.557,8 35.809,2 38.113,0 40.475,6 42.888,1 45.356,9 47.524,5 49.448,1 51.434,2 348.742,4
Utilidad Neta del Proyecto S -3.099,4 -6.802,3 -25.963,3 33.557,8 35.809,2 38.113,0 40.475,6 42.888,1 45.356,9 47.524,5 49.448,1 51.434,2 348.742,4
Mas Depreciacién del Proyecto S 0,0 0,0 16.398,4 16.398,4 16.398,4 16.398,4 16.398,4 16.398,4 16.398,4 16.398,4 16.398,4 16.398,4 163.984,3
Mas valor residual 0,0 0,0
Reservas para contingencia S 0,0 0,0 0,0 3.211,3 3.426,7 3.647,2 3.873,3 4.104,1 4.340,4 4.547,8 4.731,9 4.921,9 36.804,5
Menos Aumento/disminucion del Capital de W S 0,0 20.837,3 -5.789,8 -23.934,7 -435,1 16.530,3 1.054,4 1.090,6 1.121,2 10.474,2
Menos Inversiones S 80.306,3 60.856,8 22.821,3 163.984,3
Flujo de Efectivo Neto del Proyecto $| -83.405,7 -88.496,4 -26.596,4 77.102,2 56.069,4 41.628,3 59.692,9 62.300,1 64.974,6 68.470,8 70.578,4 72.754,6 375.072,7
Flujo de Efectivo Acumulado $ | -83.405,7 -171.902,1 -198.498,5 -121.396,3 -65.326,9 -23.698,6 35.994,3 98.294,4 163.269,0 231.739,7 302.318,2 375.072,7
Tasa Interna de Retorno,(TIR] 20,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,7% 10,3% 14,0% 16,7% 18,6% 20,0%)
Tasa de Descuento 15,0%
Valor Actualizado Neto, (VAN) 39.996,9
Periodo de Recuperacién 6 Afos 4,8 meses




TABLA No. 6. Estado de Resultados y Flujo de Caja del Proyecto (MCUC)

Periodo de Recuperacién

5 Afios 7,4 meses

DESCRIPCION 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL
Produccién
Produccidn sin Inversidn (2) t/a 23.500,3 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 275105 275105 275105 27.510,5 27.510,5 27.510,5 326.116,2
Produccidn con Inversion (1) t/a 23.500,3 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 27.510,5 326.116,2
Incremento de Produccion Neto (1-2) t/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ingresos
Ingresos sin Inversion (2) S 402.228,7 566.098,5 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 | 6.640.374,3
Ingresos con Inversion (1) $ 402.228,7 566.098,5 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 567.204,7 | 6.640.374,3
Incremento de Ingresos por Ventas (1-2 S 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Costo de Operacién Planta
Costos sin Inversion $ 439.922,0 465.130,9 486.044,0 491.370,0 500.831,5 514.855,0 525.714,3 538.550,5 551.257,2 564.345,2 577.825,8 591.710,9 | 6.247.557,3
Costos con Inversion $ 439.922,0 465.130,9 486.044,0 402.038,9 408.461,5 419.347,1 426.966,3 436.457,0 445.710,4 455.232,7 465.031,8 475.115,8 | 5.325.458,3
Incremento de los Costos (1-2) S 0,0 0,0 0,0 -89.331,1 -92.370,0 -95.507,9 -98.748,0 -102.093,5 -105.546,9 -109.112,5 -112.794,0 -116.595,1 -922.099,0
UM: MCUC+MCUP 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL
Ingresos del Proyecto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Royalty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ingresos Netos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Costos de Operacion del Proyecto i 0,0 " 0,0 " 0,0 '»89.331,1 '-92.370,0 '-95.507,9 '-98748,0 '—102.093,5 '—105.546,9 '—109.112,5 '—112.794,0 '—116.595,1 -922.099,0
Utilidad en Operaciones 0,0 0,0 0,0 89.331,1 92.370,0 955079 98.748,0 102.093,5 105.546,9 109.112,5 112.794,0 116.595,1 922.099,0
Depreciacion
Valor Residual
Costos financieros 2.120,8 4.118,2 4.921,0 4.227,9 3.453,3 2.678,7 1.904,2 1.129,6 355,0 -0,0 0,0 24.908,6
Otros Ingresos 0,0
Utilidad Bruta -2.120,8 -4.118,2 -4.921,0 85.103,2 88.916,7 92.829,2 96.843,8 100.963,9 105.191,8 109.112,5 112.794,0 116.595,1 897.190,4
Reservas para contingencia 0,0 0,0 0,0 4.255,2 4.445,8 4.641,5 4.842,2 5.048,2 5.259,6 5.455,6 5.639,7 5.829,8 45.417,5
Utilidad Imponible -2.120,8 -4.118,2 -4921,0 80.848,1 84.470,9 88.187,7 92.001,6 95.915,7 99.932,2 103.656,9 107.154,3 110.765,4 851.772,8
Impuesto sobre utilidades 0,0 " 0,0 " 0,0 " 36.381,6 " 38.011,9 " 39.684,5 " 41.400,7 " 43.162,1 " 44.969,5 " 46.645,6 g 48.219,4 " 49.844,4 388.319,8
Utilidad neta del Proyecto -2.120,8 -4.118,2 -4.921,0 444664 46.459,0 48.503,2 50.6009 52.753,6 54.962,7 57.011,3 58.9349 60.920,9 463.453,1
Utilidad Neta del Proyecto S -2.120,8 -4.118,2 -4921,0 444664 46.459,0 48.503,2 50.6009 52.753,6 54.962,7 57.011,3 589349 60.920,9 463.453,1
Mas Depreciacion del Proyecto S 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mas valor residual 0,0 0,0
Reservas para contingencia S 0,0 0,0 0,0 4.255,2 4.445,8 4.641,5 4.842,2 5.048,2 5.259,6 5.455,6 5.639,7 5.829,8 45.417,5
Menos Aumento/disminucion del Capital de W S 0,0 21.217,6 -6.177,6 -23.7255 -449,7  16.125,3 1.317,8 1.026,4 1.222,0 10.556,4
Menos Inversiones S 60.733,3 43.458,5 16.296,9 120.488,8
Flujo de Efectivo Neto del Proyecto $| -62.854,1 -68.794,4 -15.040,3 72.447,2 513545 37.019,4 54.1253 56.775,4 59.000,3 62.466,9 64.574,6 66.750,7 377.825,4
Flujo de Efectivo Acumulado $ | -62.854,1 -131.648,5 -146.688,7 -74.241,6 -22.887,1 14.132,3 68.257,6 125.033,0 184.033,3 246.500,2 311.074,7 377.825,4
Tasa Interna de Retorno,(TIR) 25,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,0% 11,2% 16,3% 19,7% 22,1% 23,8% 25,0%
Tasa de Descuento 15,0%
Valor Actualizado Neto, (VAN) 63.871,4




