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RESUMEN

El actual desarrollo econémico de Cuba ha contribuido a profundos andlisis sobre la eficiencia de la gestion econdémica
y financiera de las empresas. La industria petrolera constituye una parte esencial y dinamizadora en la actividad eco-
némica del pais. Muchas de las inversiones de mas envergadura se han desarrollado con capital extranjero. Debido a
esto, la dependencia del funcionamiento de los mercados y los procesos politicos en estos paises influyen directamente
en el avance de los proyectos y aumenta el riesgo en su desarrollo. La investigacion se centra en la consideracion de
herramientas de las teorias de manejo de la incertidumbre, Utiles para el andlisis de la informacion incierta y subijetiva, en
un procedimiento que ofrece una solucién a la evaluacion del riesgo de proyectos de inversion de la industria petrolera
cubana, en correspondencia con las especificidades de cada una de sus etapas. Este procedimiento incorpora en el
analisis de riesgo el derivado del empleo de determinada fuente de financiamiento, sea ajena o propia con capital extran-
jero. Se plantea el disefio de un procedimiento que permite resolver el problema objeto de investigacion, considerando
los indicadores que miden su efectividad. Se ilustra su aplicacion para demostrar su validez en la muestra seleccionada,
y por ultimo, la evaluacién del impacto que tendria su aplicacion al andlisis de los resultados en las inversiones del sector.
Se utilizan métodos y técnicas descritos con el fin de facilitar la fundamentacion del procedimiento y su validacion.

Palabras clave: Riesgo, evaluacion de proyectos, teoria de la incertidumbre.

ABSTRACT

The current economic development of Cuba has contributed to deeper analysis of the efficiency of economic and financial
management of enterprises. The oil industry is an essential and revitalizing part in the economic activity of our country. Many
of the more major investments have developed with foreign capital. Because of this, the dependence of the functioning of
markets and political processes in these countries directly influences the progress of projects and increases the risk in their
development. Research focuses on taking tools of the theories of management of uncertainty, useful for analysis of uncertain
and subjective information, a procedure that offers a solution to the risk assessment of investment projects in the oil industry
Cuban, in correspondence with the specificities of each of its stages. This procedure incorporates the risk analysis arising
from the use of certain source of funding, whether employed or self with foreign capital. The design of a procedure to solve
the problem under investigation, considering the indicators that measure their effectiveness arises. Then its application to
demonstrate its validity in the selected sample illustrated, and finally, evaluation of the impact its application to the analysis of
the results in the investment sector. The methods and techniques described above are basically.

Keywords: Risk, project evaluation, theory of uncertainty.
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INTRODUCCION

El riesgo se define como la incertidumbre que rodea a
las decisiones y a los resultados de las entidades. Es
posible que los resultados de una entidad no hayan al-
canzado las perspectivas, por lo que la incertidumbre en
la torna de decisiones derivadas en este, también puede
considerarse un elemento de riesgo (Cardona, 2008).

El riesgo se ha convertido en un elemento primordial a
tener en cuenta por la empresa en el desarrollo de su
actividad. Varios son los factores que estan provocando
una mayor preocupacion por la administracion acerca
de los riesgos empresariales, tanto a nivel internacional
como en el contexto nacional.

La evaluacion del riesgo es de vital importancia debido a
que las condiciones econdmicas, industriales, normativas
y operacionales se modifican de forma continua. Se ne-
cesitan mecanismos para identificar y minimizar los ries-
gos especificos asociados con el cambio y cada vez es
mayor la necesidad de evaluarlos (Duran Abreu, 2007).

La valoracion de los riesgos consiste en la identificacion
y analisis de los factores de origen interno como exter-
no, que pueden ser relevantes para la consecucion de
los objetivos previstos, se refiere al proceso interactivo
continuo y a los métodos mediante los cuales la empresa
identifica las areas de mas alto riesgo, que ameritan la
atencion y la asignacion de recursos para la aplicacion
de medidas de control (Castillo, 2007).

Tradicionalmente el Estado cubano ha protegido a las
empresas al asumir las pérdidas. Esto contribuyd a
crear un sentimiento de seguridad en los directivos y en
la sociedad en general y en nada favorece la busqueda
y desarrollo de mecanismos internos de crecimiento.
Ante cualquier evento desfavorable que ocurriera en la
empresa, el Estado responderia con recursos para re-
parar los dafios. Las personas tampoco se perjudicaban
desde el punto de vista del empleo y remuneracion.
La actualizacion del modelo econémico que se esta de-
sarrollando en el pais, pone en el centro de la atencion la
conservacion de las conquistas del socialismo y la planifi-
cacion, a la vez que se erige sobre las bases del estimulo
del desarrollo.

La industria petrolera constituye una parte esencial y di-
namizadora en la actividad econdmica del pais. Muchas
de las inversiones se han desarrollado con capital extran-
jero. Debido a esto, la dependencia del funcionamiento
de los mercados y los procesos politicos en estos paises
influyen directamente en el avance de los proyectos y au-
menta el riesgo en su desarrollo (Gonzalez-Cueto, 2006).

El suministro de petréleo en condiciones optimas de se-
guridad, calidad y precio es un obijetivo irrenunciable en
las inversiones en cualquiera de sus principales etapas:
busqueda, exploracion, explotacion, refinacion y alma-
cenamiento. No existe un método cientifico exacto para
descubrir los yacimientos. Los depésitos de petréleo pue-
den encontrarse hasta 15 000 m de profundidad, aunque
por lo general estan a 7 000 m. El espesor de un yaci-
miento puede ir desde unos metros a varios centenares
de metros y puede extenderse por varias decenas de
kildbmetros.

Para poder extraerlo se ocupan potentes taladros para
perforar el pozo y luego se colocan tubos hasta la profun-
didad del depdsito. Una bomba de succion lo trae hasta
el nivel de la tierra o del agua, segun donde se encuentre
el yacimiento.

Ademas de las principales clases de hidrocarburos, el
petréleo contiene diversas sustancias, como azufre, sales
o restos de metales. Por lo tanto, es refinado para obtener
sus diversos subproductos. Este proceso, que se realiza
en las refinerias, consiste en calentarlo y se conoce como
destilacion fraccionada.

El riesgo vy la incertidumbre estan asociados intrinseca-
mente a cada una de las etapas del ciclo del petréleo,
debido a la existencia de peligros en los medios indus-
triales. Los riesgos de los proyectos del petrdleo son:
peligros de incendio y de materiales toxicos a causa de
derrames de petroleo o fugas de gas, riesgos mecanicos
causados por las torres de perforacion, el ruido alrede-
dor de los generadores, el peligro fisico por la inhalacion
de la ceniza del carbdn y los residuos de petréleo, los
materiales toxicos o corrosivos lixiviados de los montones
de carbodn o ceniza, los quimicos que se emplean en el
tratamiento del agua o los efluentes, el agotamiento del
oxigeno en los tanques y la electrocucion por el contacto
con los conductores cargados.

Cuantificar monetariamente dichos factores es esencial
para optimizar y lograr las eficiencia y eficacia esperada
en los proceso del ciclo petrolifero. La investigacion pre-
tende un acercamiento al tratamiento dado desde la teoria
financiera y desde algunos angulos practicos y metodo-
l6gicos al problema de la evaluacion de riesgos. Desde
una perspectiva conceptual y préactica asume retos que
plantea la incorporacion de dicho enfoque, la incertidum-
bre del horizonte futuro y la complejidad de variantes de
proyecto con diversidad de alternativas.

Contribuye al compromiso de las instituciones a evitar los
estudios superficiales, al llevar a cabo los anélisis de los
procesos de planeacién y planificacion. Con ello se evita
incurrir en decisiones erradas por parte de los niveles de
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direccion, en caso de obviarse la necesidad y posibilidad
de una evaluacion mas rigurosa. El trabajo prevé demos-
trar la importancia de las evaluaciones econémicas que
incluya el manejo de la incertidumbre, al contraponer la
estimacion del riesgo en una inversion realizada por los
métodos tradicionales y los realizados por métodos esta-
disticos de simulacion.

DESARROLLO

La empresa Union Cuba Petréleo tiene como mision ex-
plorar, producir, refinar, operar y comercializar petréleo y
sus derivados para satisfacer con calidad, seguridad y
competitividad, necesidades de los clientes y del pueblo
y contribuir a la independencia econémica del pais y a su
desarrollo sostenible. Pretende ser la organizacion petro-
lera lider en el Caribe, que asegurara la autosuficiencia
de petréleo y sus derivados a partir de alcanzar alto po-
tencial tecnoldgico y lograr la participacion cohesionada,
profesional y ética de sus trabajadores comprometidos
con el desarrollo sostenible del pais.

La estrategia general de CUPET es incrementar las re-
servas de petrdleo y gas, garantizar su optima utilizacion
como via fundamental para satisfacer el suministro de
combustibles y lubricantes a los clientes y al pueblo, de
forma oportuna, con alta calidad y bajos costos.

Las lineas estratégicas de actuacion han sido las
siguientes:

» Incrementar la produccion de petrdleo crudo y gas.
» Asegurar el méaximo aprovechamiento del gas natural.

» Acelerar la asimilacion de la Zona Econdmica

Exclusiva del Golfo de México.

» Optimizar la refinacion adecuandola a la estructura de
consumo del pais.

» Optimizar la distribucion y el consumo de combusti-
bles en el mercado nacional.

» Desarrollar un sistema de atencién al cliente y al
pueblo.

» Satisfacer necesidades de combustibles domésticos
a la poblacion.

» Reordenar y optimizar la logistica de los combustibles
en el mercado nacional.

» Consolidar la posicion de CUBALUB en el mercado
nacional de lubricantes.

» Implantar y mantener un sistema corporativo de ges-
tion de la calidad total en la Unién, segun las normas
ISO 9001-2000.

» Buscar financiamiento externo e interno para inversio-
nes estratégicas.

» Incrementar la productividad del capital humano.

» Desarrollar la tecnologia de la informacion implantan-
do un sistema integral.

» Asegurar los suministros e insumos fundamentales de
forma oportuna y eficaz.

» Acelerar el proceso de transformaciones corporativas.

» Garantizar la preparacion para la defensa de las insta-
laciones para convertirlas en un bastion inexpugnable.

Riesgo en proyectos de inversion en la Union Cuba Pe-
tréleo

La actividad de toda entidad esta situada en un ambiente
compuesto por elementos de todo tipo: econémicos, po-
liticos, ecoldgicos, juridicos, socioldgicos, entre otros. De
la capacidad de adaptacion de la empresa a los cambios
dependeran no solo los beneficios sino también su exis-
tencia como empresa.

La Unidon Cuba Petrdleo basa su actividad en la obten-
cion de ganancias, el incremento de clientes, progreso
exitoso de convenios, ejecucion de inversionesy brinda
servicios publicos. Para alcanzar estas metas en un
mundo competitivo existen aspectos que se deben
controlar, por ejemplo, conocer deseos necesidades
de los mercados, investigar y desarrollar iniciativas
mas eficientes.

Al tomar decisiones de evaluacion de inversiones los
dirigentes de proyectos deben analizar alternativas,
las cuales traen consigo eventos futuros que suelen ser
dificiles de pronosticar: actitud de la competencia ante
un nuevo listado de precios, seguridad de nuevos pro-
veedores. Por esto, los escenarios de toma de decisio-
nes se valoran en una linea continua, va de la certeza
(altamente previsible), a la incertidumbre (altamente
imprevisible).

Control administrativo

Bajo las condiciones de certidumbre se conoce el obje-
tivo y se tiene informacion exacta, medida y confiabili-
dad acerca del resultado de cada una de las alternativas
que se consideran en las inversiones petroleras. Una
toma de decision llevada a cabo por el director de la
empresa bajo condiciones de certeza, conlleva a otras
de riesgo, incertidumbre e incluso, de turbulencia.

En ocasiones el término riesgo se usa de manera
confusa, se identifica con incertidumbre, pero no signifi-
can lo mismo, la diferencia entre riesgo e incertidumbre
radica en el conocimiento del que toma las decisiones
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acerca de las probabilidades o posibilidades de que se
obtengan los resultados esperados.

Por consiguiente, se origina el riesgo siempre que no se
logre prever con seguridad el resultado final de alguna al-
ternativa, pero se tienen los datos necesarios para prever
la probabilidad para llegar a un escenario deseado. En un
contexto de incertidumbre es dificil definir las distintas al-
ternativas o sus resultados. Quien toma las decisiones no
posee los datos suficientes para fijar las probabilidades
de los eventos posibles a ocurrir, obligado asi a especu-
lar a fin de fijar a los futuros resultados una probabilidad
subjetiva.

La incertidumbre y el riesgo son condiciones indispen-
sables para la toma de decisiones en la que el director y
su consejo de direcciéon conocen la probabilidad de que
una alternativa determinada lleve al logro de un término o
resultado esperado (riesgo); de no ser asi se enfrentan a
escenarios externos imprevistos, si no poseen la informa-
cion necesaria para el establecimiento de la probabilidad
de determinados sucesos (incertidumbre)

Asumir un riesgo exige obtener algo a cambio. Ninguna
estructura del sector empresarial petrolero cubano debe
asumir riesgos sin una compensacion. De aqui que exista
una indisoluble relaciéon entre riesgo y rentabilidad en la
mayor parte de las decisiones financieras de esta enti-
dad. La asociacion habitual entre ellas sera positiva, es
decir, a mayor riesgo, mayor rentabilidad esperada y vi-
ceversa. Esta relacion esta presente en todas las decisio-
nes de la empresa en la medida en que su objetivo esta
siempre soélidamente ligado a la obtencion de determina-
dos niveles de rentabilidad y a la maximizacion del valor
de la empresa.

En busca de mayores rentabilidades, Cuba Petréleo se
abre a los mercados financieros internacionales, la cer-
tidumbre o cero riesgo es hoy inexistente en la practica,
Se encuentran en situaciones con mayor o menor nivel de
riesgo. Es decir, en aras de lograr objetivos empresaria-
les estas entidades se enfrentan a un entorno afectado
fuertemente por diferentes tipos de riesgos, los que se
asocian en cada alternativa elegida, a una rentabilidad
esperada.

El riesgo propio del proyecto

La mayoria de las evaluaciones de un proyecto en el sec-
tor petrolero se realizan en escenarios de certidumbre
respecto de las variables que componen el proyecto. Sin
embargo, en la mayoria de los procesos de decision, la
direccién busca determinar la probabilidad de que el re-
sultado real no sea el estimado y la posibilidad de que la
inversion pueda resultar con rentabilidad negativa.

La tolerancia al riesgo, la posicion de la empresa, la di-
versificacion de sus otras inversiones y el plazo de recu-
peracion de la inversion, condicionan la toma de distintas
decisiones entre diferentes posibles inversionistas que
evadan un mismo proyecto. Un analisis equilibrado del
riesgo con el rendimiento esperado de una inversion evi-
tara aceptar proyectos vulnerables si se asume mucho
riesgo o perder oportunidades, por ser poco agresivos
en la decision.

Variables enddgenas del proyecto de inversion

Estas variables son las que estan intimamente ligadas
con el proyecto, es decir, son las que definen el proyecto
y sobre la base de su vulnerabilidad al riesgo se puede
medir el éxito o fracaso del proyecto de inversion que se
quiere desarrollar. En las inversiones en la industria petro-
lera cubana estas variables internas son:

a. Los ingresos.

b. El precio.

La produccion.

Los canales de distribucion.

La inversion.

~ o o o0

Los costos variables.
Los costos fijos.

> Q@

Cuentas por cobrar o cartera.

Inventarios.

j.  Cuentas por pagar.
k. Depreciaciones.
|.  Costos de produccion.
. Gastos de ventas.
Gastos administrativos.
Tasa de descuento o costo del capital.

Plazo de ejecucion u horizonte del proyecto.

2 T o 3 3

Gastos de inversion.

-

Gastos de operacion.
s. Gastos de mantenimiento.

Métodos de evaluacion de las variables endégenas

a. VAN: el llamado valor actual neto o VAN, mide el valor
econémico que un determinado proyecto de inversion
crea para la empresa. EI método opera sobre la conti-
nuidad o flujo de fondos (flujo de efectivo, o flujo de caja
neto) asociados al proyecto (en términos de entradas y
salidas de tesoreria), teniendo en cuenta su descuento
temporal mediante la aplicacion de los tipos de interés.
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Cualquier proyecto con VAN positivo crea valor, cuanto
mayor el VAN, mas rentable y mejor el proyecto.

b. TIR: este concepto directa o indirectamente se vincula
al anterior de valor actual neto. Formalmente se deno-
mina tasa interna de rentabilidad al indice de descuen-
to para el cual el VAN de un proyecto resulta nulo. La
TIR se encuentra asociada a las variables endégenas
del proyecto.

c. Relacion costo beneficio: muestra cuanto beneficio,
utilidad o rendimiento se va a obtener por cada peso
invertido en un proyecto o empresa. La relaciéon bene-
ficio-costo mide la utilidad obtenida por cada unidad de
capital invertido, es decir, mide la utilidad que genera el
proyecto por cada peso invertido.

Estas variables son evaluadas de manera muy discreta
y con valores que no muestran los verdaderos flujos de
caja en las inversiones en la industria petrolera cubana.
Por lo tanto los proyectos carecen de montos veridicos a
la hora de tomar la decision de llevar a cabo la inversion
esperada.

Aplicacion de técnicas matematicas de riesgo para eva-
luacion en inversiones

Existen condiciones reales de riesgo e incertidumbre al
llevar a cabo un proyecto de inversion. Poder analizar
estas variables y darle un valor al incluirlas en los flujos
de efectivo de las inversiones se vuelve indispensable
para el futuro desenvolvimiento del proyecto. Se decide
utilizar técnicas matematicas de analisis de riesgo para
incluir estos valores dentro de las variables a analizar.
La investigacion trabaja con la Teoria de la Evidencia de
Dempter-Shafer. La cual cuenta con herramientas impres-
cindibles para el andlisis de variables en condiciones de
incertidumbre.

Teorfa de la Evidencia de Dempster-Shafer

La teoria fue desarrollada por Dempster (1967), y mas
tarde extendida por Shafer (1976), por lo que se conoce
por la Teoria de Dempster-Shafer. Estuvo motivada por las
dificultades halladas en la teoria de la probabilidad para
representar la ignorancia, y concretar la necesidad de
que las creencias asignadas a un evento y su negacion
sumen uno. (Moreno, 2002)

Medidas de creencia

La teoria de la evidencia proporciona con la asignacion
basica de probabilidad un sistema para representar el im-
pacto de la evidencia sobre el marco de discernimiento.
Apoyandose en esta base facilita, ademas, una serie de
instrumentos de medida para intentar establecer el grado
de creencia que se puede depositar en cada hipotesis

al considerar las evidencias disponibles. Se trata de los
grados de creencia, duda y verisimilitud y el intervalo de
creencia, que se representan en el siguiente esquema 'y
se definen en los apartados sucesivos. (Moreno, 2002)

Creencia Intervalo Creencia Duda
O] [ ] |1

Grado Creencia-N N-Grado Verisimilitud

Grado de creencia

El grado de creencia en un elemento A de P(O) se escribe
como Bel(A) y representa la minima creencia en la hipé-
tesis A, como resultado de una evidencia. El grado de
creencia, dada una evidencia, en un elemento A de P(O)
es la suma de las asignaciones basicas de probabilidad
hechas a todos los subconjuntos de A:

VAl AeP@O): Bel(A) = xca n(X)

Grado de duda

Este grado dada una evidencia en la negacion de A,
Bel(-A), es el grado de duda en A, se escribe como D(A)
y representa la minima creencia en la negacion de la hi-
potesis A como resultado de una evidencia:

v Al A € P@): D(A)=Bel (—A)

Grado de verisimilitud o plausibilidad

El grado de verisimilitud o plausibilidad de un elemento A
de P (O) se escribe como Pl (A) y representa la méaxima
creencia en la hipoétesis A, como resultado de una eviden-
cia. El grado de verosimilitud, dada una evidencia, de un
elemento A de P(O) es lo que le falta al grado de duda en
A para la unidad. También puede verse como la suma de
las asignaciones basicas de probabilidad hechas a todos
los elementos X de P (O) cuya interseccion con A no es
vacia:

VAl A eP@®) PI(A)=1-DA)=Zxna:0 MX)

Se cumple que el grado de creencia siempre es menor
que el grado de verisimilitud.

Intervalo de creencia

El intervalo entre el grado de creenciay el de verosimilitud
de un elemento A de P (O) es el intervalo de creencia en
A. Se escribe como un par [Bel(A), PI(A)] y representa el
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nivel de incertidumbre sobre la hipétesis A, como resulta-
do de una evidencia. (Reyes, 2005)

Segun la teoria de la evidencia la diferencia entre Bel (A)
y Pl (A) es una medida de esa incertidumbre. Cuando
Bel(A) y PI (A) son iguales se tiene absoluta certeza sobre
el impacto de la evidencia sobre la hipotesis A. Cuando
Bel (A) es 0y PI (A) es 1, la diferencia entre ambas me-
didas es méaxima, no se sabe nada del efecto sobre A de
la evidencia. Cuando los valores de Bel (A) y Pl (A) son
otros, cuanto mayor es la diferencia entre ambos, mayor
es la incertidumbre acerca del impacto de la evidencia
sobre la hipoétesis A (Moreno, 2002).

El valor de la medida que el intervalo de creencia propor-
ciona es muy cuestionado en el ambito de los partidarios
de la inferencia bayesiana. En su planteamiento de los
problemas, debido a las restricciones que se imponen,
siempre se verifica que Bel (A) y Pl (A) son iguales, al
ser Bel (A) + Bel (-A) = 1, y se tiene plena certeza en el
impacto de las evidencias.

Impacto de evidencias sucesivas: regla de Combinacion
de Dempster

La teoria de la evidencia propone un proceso iterativo
para evaluar el impacto sobre las hipdétesis de sucesivas
evidencias. En este proceso, la creencia en las hipote-

sis adquiridas en una iteracion (“1)' como resultado de
considerar el impacto de una evidencia, se combina con

la adquirida en la iteracion siguiente (W,), al evaluar el im-
pacto de una nueva evidencia. Dicha combinacion (W ,=

u, A L) se realiza mediante la Regla de Combinacion de

Dempster:
pi2(d) =0
(@) =1
VAl AcPOAA=DAA=O:
Hi2(A) = 2,
cep@nBACcze M(B) * w(C)

cer@aBrc=a Mi(B)* up(C)/Zp,

0 1o que es equivalente, para el ultimo caso:

ni(A)=(1/1-k) * X5 cc p@ rBrc=a Mi(B) * ua(C)
siendok=Xg cecpr@)r Brc=a M(B)* w(C)

Donde la constante k provoca un efecto de normalizacion
por el que se elimina la creencia en el conjunto vacio

repartiéndola entre todos los deméas elementos de P(©)
en proporcion a la creencia depositada en ellos.

Se demuestra que la funcion asi obtenida W, es una asig-
nacion basica de probabilidad como W, y W,. La propie-
dad conmutativa de la multiplicacion garantiza que esta
regla genera los mismos valores de forma independiente
del orden en que se combinen las funciones y, por tanto,
del orden en que se consideren las evidencias.

Por lo expuesto se afirma, que a través de los analisis
y aplicacion de la Teoria de la Evidencia de Dempster-
Shafer, se puede dar valor a un grupo de variables im-
prescindibles a incluir en el andlisis de las inversiones a
la hora de la toma de decisiones en los proyectos de la
industria petrolera cubana.

CONCLUSIONES

La medicion del riesgo en proyectos de inversiones se
ha convertido en una de las principales preocupaciones
entre los investigadores y operadores en finanzas, por la
necesidad cada vez mas creciente de responder a la nor-
matividad emanada de las entidades reguladoras nacio-
nales e internacionales.

La industria petrolera cubana carece de un procedi-
miento de evaluacion de inversiones con la inclusion de
riesgo eficaz y capaz de analizar todas las variables de
incertidumbre inminentes a los proyectos en el sector.

La teoria de la evidencia difiere de los métodos tradicio-
nales de probabilidad en que no requiere que la creencia
en una proposicion implique que a la no creencia en esa
proposicion se le asigne solo la probabilidad de que ocu-
rra lo contrario, 1o que da méas realismo al planteamiento
de los problemas.

Siempre se ha optado por ignorar la incertidumbre, eli-
minar los datos ambiguos o faltantes y considerar unica-
mente la informacion que se conoce con certeza. Sin
embargo, la teoria de Dempster-Shafer permite adoptar
una perspectiva distinta, aprovecha la falta de informa-
cion para lograr mejor conocimiento de la situacion.
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