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Ries gos sis te má ti cos en la eva lua ción
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Re su men

El pro pó si to del ar tí cu lo es ana li zar la si tua ción ac tual del aná li sis de
ries gos sis te má ti cos en la eva lua ción de pro yec tos de las in dus trias del mu ni ci-
pio La gu nil las del es ta do Zu lia. La me to do lo gía, im pli ca una in ves ti ga ción des-
crip ti va, con di se ño de cam po, de cor te no ex pe ri men tal tran sec cio nal. La po bla-
ción es tu vo cons ti tui da por un to tal de ocho su je tos que la bo ran en las re fe ri das
uni da des pro duc ti vas, es pe cí fi ca men te, en la ge ren cia de pro yec tos in dus tria les,
in ge nie ría de plan ta o es ti ma ción de cos tos. El pro ce sa mien to de la in for ma ción
per mi tió con cluir que la si tua ción ac tual en el pro ce so de aná li sis de ries gos sis-
te má ti cos en la eva lua ción de pro yec tos de las in dus trias del mu ni ci pio La gu nil-
las, es me dia na men te sa tis fac to rio, ya que, pese a re co no cer se la im por tan cia de
es tos, su iden ti fi ca ción, así como tam bién, el em pleo de mé to dos y el plan tea-
mien to de es ce na rios no pre sen tó una ten den cia fa vo ra ble.
Pa la bras cla ve: ries gos sis te má ti cos, eva lua ción de pro yec tos, pro yec tos in-

dus tria les, plan tas in dus tria les, in dus trias.
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Systematic Risks in the Evaluation of Projects
for Industries in the Lagunillas Municipality

Abs tract

The pur pose of this ar ti cle is to ana lyze the cur rent situa tion of sys-
tem atic risk analy sis in in dus trial proj ect evalua tion in the La gu nil las Mu nici-
pal ity, State of Zu lia. The meth od ol ogy in volved de scrip tive re search with a
non-ex peri men tal, cross- sectional field de sign. The popu la tion consisted of
eight sub jects who work in the afore men tioned pro duc tive units, spe cifically in
in dus trial proj ect man agement, plant en gi neer ing or cost es ti ma tions. Infor ma-
tion proc ess ing per mit ted con clud ing that the cur rent situa tion in the sys tem-
atic risk analy sis pro cess for proj ect evalua tion in in dus tries of the La gu nil las
Munici pal ity is mid dling sat is fac tory, be cause, despite rec og niz ing its im por-
tance, its iden ti fi ca tion as well as the use of methods and the state ment of sce-
nar ios did not evi dence a fa vor able trend.
Key words: systematic risk, project evaluation, industrial projects, industrial

plants, industries.

In tro duc ción

Ac tual men te, las em pre sas se en fren tan a una rea li dad com ple ja y
cam bian te, en la cual, la com pe ti ti vi dad se ha in cre men ta do, la glo ba li-
za ción plan tea nue vas con di cio nes a los ne go cios y el en tor no po lí ti co
eco nó mi co va ría con ma yor ra pi dez, ge ne rán do se así una se rie de trans-
for ma cio nes que las obli ga a re plan tear sus mo dos de ad mi nis trar las po-
lí ti cas de re cur sos hu ma nos, fi nan zas, en tre otras, para po der adap tar se
rá pi da men te, sub sis tir, y te ner éxi to.

Aho ra bien, para al can zar una alta efi cien cia, es ne ce sa rio que el ge-
ren te o el en car ga do de los pro yec tos, co noz ca una se rie de va ria bles en-
tre las cua les al gu nas son ex ter nas a la or ga ni za ción, como por ejem plo,
las va ria bles de ca rác ter ma croe co nó mi co. No cabe duda que, es tas va ria-
bles in flu yen en as pec tos como la pla nea ción fi nan cie ra y la eva lua ción
de pro yec tos, los cua les es pe cí fi ca men te se ven fuer te men te afec ta dos
por las ta sas de in fla ción, ta sas de in te rés y tipo de cam bio.

El pre sen te tra ba jo tie ne por fi na li dad re sal tar la im por tan cia que
tie nen es tas va ria bles eco nó mi cas so bre la eva lua ción de pro yec tos in-
dus tria les, sien do las mis mas, in di ca do res de la es ta bi li dad in ter na y ex-
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ter na de una eco no mía, ade más de fac to res de re le van cia que una or ga ni-
za ción ne ce si ta co no cer para lo grar un me jor de sem pe ño.

Lo an tes ex pues to, im pli ca ana li zar en qué con sis ten es tos fe nó me-
nos, ex pli car en for ma bre ve qué fac to res prin ci pa les los pro vo can, y qué
con si de ra cio nes se de ben ha cer ante el im pac to en los pro yec tos, re pre-
sen tan do así la po si bi li dad de to mar de ci sio nes más acer ta das, po der pro-
te ger se de cier tos ries gos, evi tar pér di das y adap tar se a las du ras y cam-
bian tes co yun tu ras ma croe co nó mi cas. Por to das las con si de ra cio nes an-
te rio res, en este ar tí cu lo se ana li za la si tua ción ac tual del aná li sis de ries-
gos sis te má ti cos en la eva lua ción de pro yec tos en las in dus trias del mu ni-
ci pio La gu nil las.

Si tua ción Pro ble má ti ca

Mun dial men te, las em pre sas in dus tria les uti li zan di ver sos mé to dos
para la eva lua ción de la fac ti bi li dad téc ni co-eco nó mi ca de los pro yec tos
in dus tria les con si de ra dos, lo que, en oca sio nes, está su je to a una can ti-
dad im por tan te de in con sis ten cias en tre lo es ti ma do y los re sul ta dos ob-
te ni dos una vez pues to en mar cha el pro yec to. En tal sen ti do, se han des-
ti na do gran des es fuer zos por uni fi car cri te rios en la con se cu ción de una
me to do lo gía va li da da uni ver sal men te y que, ade más de esto, con lle ve a
una ma yor co rres pon den cia en tre las es ti ma cio nes y los re sul ta dos.

Sin em bar go, la con di ción eco nó mi ca de cada país es úni ca y, como
es de es pe rar se, su im pac to en las in ver sio nes y en el de sa rro llo de los pro-
yec tos in dus tria les pre sen ta evi den cias di fe ren tes. Por lo que, aún cuan-
do se uni fi quen cri te rios de eva lua ción, se hace ne ce sa rio di fe ren ciar des-
de la pers pec ti va eco nó mi ca y fi nan cie ra las con di cio nes de ries gos a las
cua les es ta rán so me ti das to das es tas es ti ma cio nes.

Al res pec to, Bes ley y Brigham (2001) es ta ble cen que es im por tan te,
que tan to los in ver sio nis tas como los ad mi nis tra do res fi nan cie ros, con si-
de ren to das es tas cir cuns tan cias pre sen tes en la eva lua ción de pro yec tos
y las asu man cuan do pla ni fi quen sus in ver sio nes, ya sea ac ti vos rea les o
fi nan cie ros, de bi do a que esto re pre sen ta in cer ti dum bre cuan do no se
pue de es tar se gu ro de un re sul ta do o su ce so en par ti cu lar.

Ge ne ral men te, la eva lua ción de pro yec tos pro po ne una se rie de téc-
ni cas de pla nea ción ante po si bles es ce na rios para in ver tir, de bi do a que
in ver sio nis tas y ge ren tes po nen en duda la va li dez de una he rra mien ta
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como los es tu dios de fac ti bi li dad, pues la ex pe rien cia les ha de mos tra do
que, si una in ver sión se de cla ra eco nó mi ca men te ren ta ble hoy, su ren ta-
bi li dad pue de cam biar re pen ti na men te en el tiem po, im pli can do un de-
ter mi na do ries go.

Con re la ción a esto, Bes ley y Brigham (2001), ar gu men tan que una
in ver sión pue de es tar so me ti da a dos ti pos de ries go, los cua les se de no-
mi nan di ver si fi ca bles y no di ver si fi ca bles, tam bién co no ci dos como sis-
te má ti cos o de mer ca do, don de el di ver si fi ca ble pue de eli mi nar se me-
dian te es tra te gias bien de fi ni das, como la con si de ra ción de una car te ra
de ne go cios, mien tras que los no di ver si fi ca bles no pue den eli mi nar se, lo
que ele va su sig ni fi can cia en la eva lua ción de pro yec tos o la es ti ma ción
de flu jo de efec ti vo.

En este or den de ideas, los au to res Sa pag y Sa pag (2000), se ña lan que
un ries go sis te má ti co pue de de fi nir se como aquel cir cuns cri to a las fluc tua-
cio nes de otras in ver sio nes que afec tan a la eco no mía y la ren ta bi li dad de un
pro yec to, es de cir, tie ne su ori gen en gue rras, in fla cio nes, re ce sio nes, al tas
ta sas de in te rés, que afec ta a la ma yo ría de las em pre sas a pe sar de no ser
ries gos inhe ren tes a las ac ti vi da des de las em pre sas, por el con tra rio, son
pro pios de la ci cli ci dad del sis te ma eco nó mi co y fi nan cie ro de cada na ción.

Tal mar co re fe ren cial, re ve la que una com pa ñía bajo nin gu na cir-
cuns tan cia, pue de de jar de con si de rar el efec to de es tos ries gos so bre sí
mis ma y so bre su en tor no. En otras pa la bras, pue den ser inhe ren tes al va-
lor mo ne ta rio na cio nal y a la pér di da del po der ad qui si ti vo, pero de be rían
ser in clui dos di rec ta men te en la es ti ma ción del flu jo efec ti vo con el pro-
pó si to de mi ti gar sus efec tos.

No obs tan te, es tas es ti ma cio nes ame ri tan la for ma ción de pro yec-
tis tas más ca pa ci ta dos en la eva lua ción de pro yec tos, so bre todo, cuan do
és tos se for mu lan bajo con di cio nes de in cer ti dum bre; es de cir, pro fe sio-
na les que, ha cien do uso de mo de los y otros ins tru men tos, sean ca pa ces
de an ti ci par fluc tua cio nes en va ria bles sis te má ti cas ta les como: in fla-
ción, ta sas de in te rés y tipo de cam bio, co la bo ran do en el pro ce so de
toma de de ci sio nes para la eje cu ción de un pro yec to.

En ton ces, no cabe duda que el en tor no eco nó mi co es una de las prin ci-
pa les va ria bles que una em pre sa debe te ner en con si de ra ción al mo men to de
lle var a cabo las eva lua cio nes eco nó mi cas y fi nan cie ras de pro yec tos, pues,
as pec tos como el pro nós ti co de la de man da de los pro duc tos, la pla nea ción
fi nan cie ra, y la eva lua ción en tre otros, se ven afec ta do por los rie gos.
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En el ám bi to na cio nal, la ela bo ra ción de pro yec tos in dus tria les ha es ta-
do con di cio na da a la vo la ti li dad de la eco no mía ve ne zo la na, ya que, las va-
ria bles in fla ción, ta sas de in te rés y ti pos de cam bios, pre sen tan com por ta-
mien tos muy cam bian tes que afec tan las ten den cias es pe ra das por los pro-
fe sio na les in vo lu cra dos en la eva lua ción eco nó mi ca- fi nan cie ra de los mis-
mos, un ejem plo de ello, se está pre sen tan do en el es ta do Zu lia, es pe cí fi ca-
men te en el Mu ni ci pio La gu nil las ubi ca do en la Cos ta Orien tal del Lago,
don de la si tua ción eco nó mi ca de las in dus trias está se ve ra men te afec ta da.

De esta for ma, al no con si de rar los ries gos sis te má ti cos en las es ti-
ma cio nes de flu jo de efec ti vo de los pro yec tos in dus tria les, las em pre sas
no an ti ci pan el im pac to de este tipo de ries gos en su fac ti bi li dad eco nó-
mi ca y fi nan cie ra, así como tam bién, en cada una de las ac ti vi da des prin-
ci pa les y de apo yo inhe ren tes al pro ce so pro duc ti vo, lo que au men ta el
gra do de afec ta ción al que las uni da des de pro duc ción es tán so me ti das.

Es pre ci so re sal tar que, las uni da des de pro duc ción se han vis to afec-
ta das por la di fi cul tad de ad qui rir in su mos im por ta dos, como ma qui na-
ria, re pues tos y he rra mien tas, el au men to de los pre cios de la ma te ria pri-
ma y las ele va das ta sas de in te rés para los prés ta mos a cor to pla zo al mo-
men to de la pues ta en mar cha de los pro yec tos, ade más de ver li mi ta do
su ac ce so al sis te ma fi nan cie ro in ter na cio nal, afec tan do el bie nes tar de
las per so nas, el de sem pe ño de las em pre sas y la es ta bi li dad de la eco no-
mía en ge ne ral. De igual ma ne ra, la con ti nua de va lua ción de la mo ne da,
re fle ja el cons tan te de te rio ro de los tér mi nos de in ter cam bio y la pér di da
de com pe ti ti vi dad.

Al mis mo tiem po, otro de los gra ves pro ble mas que afec ta la aser ti-
vi dad de las es ti ma cio nes em pre sa ria les, es el alto ín di ce de in fla ción, el
cual, en los es tu dios de fac ti bi li dad de los pro yec tos, se basa en pri mer lu-
gar en la tasa es pe ra da por el Ban co Cen tral y, en se gun do lu gar, en los
pro nós ti cos de ex per tos; es tas pro yec cio nes, en oca sio nes, no se cum plen
y se re fle jan en no to rias des via cio nes en el pre cio de los in su mos, cos tos e
in gre sos ne ce sa rios para el de sa rro llo de los pro yec tos, pro du cién do se la
in te rrup ción de la pues ta en mar cha del mis mo de bi do a la in su fi cien cia
de re cur sos ne ce sa rios.

Todo ello, in di ca que los fac to res de ries gos sis te má ti cos son de ter-
mi nan tes en las ex pec ta ti vas de ren ta bi li dad de los pro yec tos, de bi do a
que qui zás, la in fla ción de bi li ta ría el ren di mien to real de las in ver sio nes,
las va ria cio nes en los ti pos de in te rés al te ran el cos to del fi nan cia mien to;
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mien tras que, las fluc tua cio nes del tipo de cam bio afec ta el pre cio de los
in su mos im por ta dos, la ca pa ci dad de ad qui rir los y el peso es pe cí fi co del
en deu da mien to ex ter no. Da das es tas cir cuns tan cias, los es fuer zos de ben
es tar des ti na dos al di se ño de mo de los que per mi tan op ti mi zar las es ti-
ma cio nes de los pro yec tis tas, ha cien do uso de la in for ma ción eco nó mi ca
y fi nan cie ra dis po ni ble para el mo men to de rea li zar la eva lua ción.

Así, es im por tan te re sal tar que los es ce na rios eco nó mi cos de los
pro yec tos in dus tria les (ven tas uni ta rias al tas o ba jas, al tos o ba jos cos tos
por uni dad, cos tos de cons truc ción ele va dos, en tre otros) de cada país
son úni cos y afec tan las ac ti vi da des de pro duc ción, pero, la na tu ra le za
del pro yec to es ser via ble téc ni ca men te y te ner el mer ca do ase gu ra do
aun que pu die sen exis tir al gu nos in con ve nien tes o res tric cio nes eco nó-
mi cas, que pa ra li cen la con ti nui dad de los pla nes.

Me to do lo gía

La in ves ti ga ción se con si de ra des crip ti va, pues, uno de los pro pó si-
tos del in ves ti ga dor es des cri bir la si tua ción del aná li sis de ries gos sis te-
má ti cos en la eva lua ción de pro yec tos in dus tria les de las in dus trias del
mu ni ci pio La gu nil las; todo esto, en con cor dan cia con la de fi ni ción de
Her nán dez y otros (2006) quie nes con si de ran que en un es tu dio des crip-
ti vo, “se se lec cio na una se rie de cues tio nes y se mide o re co lec ta la in for-
ma ción so bre cada una de ellas, para así des cri bir lo que se in ves ti ga”.

Pa ra le la men te, el es tu dio es de cam po, por que con si de ra las di fe ren-
tes plan tas in dus tria les, a sa ber: Gru po GER DAU, El Re gio nal del Zu lia,
Ta ller In dus trial Zu lia, Star Del ta Elec tric C.A, y Con cre tos y Agre ga dos
C.A, ubi ca das en el Mu ni ci pio La gu nil las del Es ta do Zu lia, in ter cam bian-
do in for ma ción con el per so nal que con for man las mis mas, para ob te ner
así la in for ma ción, coin ci dien do así con lo plan tea do por Ta ma yo y Ta-
ma yo (2003: 110), que es ta ble ce que “cuan do los da tos se re co gen di rec-
ta men te de la rea li dad” exis te un di se ño de cam po, y que el va lor de este
“ra di ca en que per mi te cer cio rar se de las ver da de ras con di cio nes en que
se han ob te ni dos los da tos”.

De igual ma ne ra, el pre sen te es tu dio se en mar ca como no ex pe ri-
men tal, ya que, el in ves ti ga dor no tie ne con trol di rec to so bre las va ria-
bles, ni pue den in fluir so bre ellas, por que ya han su ce di do, al igual que
sus efec tos. Se gún ex pre sa Her nán dez y otros (2006: 205), la in ves ti ga-
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ción no ex pe ri men tal “es ob ser var fe nó me nos tal como se dan en su con-
tex to na tu ral, para des pués ana li zar los”.

De acuer do con la evo lu ción en el tiem po, la in ves ti ga ción se con si-
de ra de tipo trans ver sal de bi do a que se de sa rro lla en un mo men to de ter-
mi na do a tra vés del tiem po, sus ten tan do ésta con la de fi ni ción que plan-
tean Her nán dez y otros (2006: 208), que “los di se ños de in ves ti ga ción
tran sec cio nal o trans ver sal re co lec tan da tos en un solo mo men to, en un
tiem po úni co”.

Con res pec to a la po bla ción, no fue ne ce sa rio rea li zar un mues treo,
de bi do a que se con si de ró el to tal de las uni da des de es tu dio con for ma da
por ocho (8) in di vi duos; por lo que es fi ni ta, con si de rán do se de fá cil ac ce-
so, ma ne jo y con trol. Por con si guien te, en el de sa rro llo de la in ves ti ga-
ción se uti li zó un cen so po bla cio nal que para Ta ma yo y Ta ma yo (2003),
con si de ra to dos los in di vi duos de la po bla ción.

As pec tos Teó ri cos

Aná li sis de ries go sis te má ti co
La eva lua ción de pro yec tos, pro po ne una me to do lo gía ge ne ral de

pla nea ción de la nue va em pre sa, y una se rie de prác ti cas o téc ni cas para
re sol ver cada una de las par tes que cons ti tu yen esa me to do lo gía ge ne ral.
Ante la si tua ción des cri ta, tan to in ves ti ga do res como in ver sio nis tas,
pue den po ner en duda, con jus ti fi ca da ra zón, la va li dez de una me to do lo-
gía como el es tu dio de fac ti bi li dad, pues si las con di cio nes eco nó mi cas
bajo las cua les una in ver sión se de cla ra eco nó mi ca men te ren ta ble, cam-
bian drás ti ca men te con el tiem po, es pro ba ble que la ren ta bi li dad pro-
nos ti ca da tam bién pue da cam biar, y esto im pli ca un de ter mi na do ries go,
no con si de ra do ni cuan ti fi ca do en un es tu dio de fac ti bi li dad.

En este or den de ideas, Sa pag y Sa pag (2000), in di ca que al ana li zar
los rie gos, es po si ble co no cer con an ti ci pa ción, cuál de to dos los he chos
que pue den ocu rrir y que tie nen efec to en el flu jo de caja, ocu rri rá efec ti-
va men te.

Se gún Mas ca re ñas (1999), los ries gos, pue den cla si fi car se en ries gos
di ver si fi ca bles o es pe cí fi cos y ries gos no di ver si fi ca bles o sis te má ti cos, los
cua les pue den ser di ver si fi ca dos, pero nun ca eli mi nar se. Por otro lado,
Baca (2001), afir ma que “el ries go de mer ca do, está fue ra de con trol de la
com pa ñía, por eso tam bién pue de lla mar se sis te má ti co”. Am bos au to res,
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sos tie nen que la na tu ra le za de este tipo de ries gos no per mi te que pue dan
ser erra di ca dos com ple ta men te, del ho ri zon te de pla nea ción de un pro-
yec to y que la téc ni ca idó nea para con tro lar los, sea por me dio de téc ni cas
de di ver si fi ca ción, bus can do la dis mi nu ción de los mis mos en pro de la
poca afec ta ción a los pro yec tos.

Es tos ries gos pue den re du cir se a tra vés de la di ver si fi ca ción, pero no
pue den ser eli mi na dos, por que exis ten in cer ti dum bres de mer ca do, por
lo que mu chas em pre sas que se van a la quie bra, no sa ben ma ne jar el ries-
go sis te má ti cos o de mer ca do. Ante tal si tua ción, se re quie re del ma ne jo
de téc ni cas que com bi nen he rra mien tas eco nó mi cas.

De la mis ma for ma, Baca (2001: 240), in di ca que “el gra ve pro ble-
mas de los paí ses la ti no ame ri ca nos con al tos ín di ces de in fla ción, es que
los es tu dios de fac ti bi li dad en pro yec tos de in ver sión se ha cen to man do
como base las de cla ra cio nes y pro nós ti cos de sus res pec ti vos go bier nos
so bre las fu tu ras si tua cio nes eco nó mi cas de sus paí ses, pro nós ti cos que
nor mal men te no se cum plen”.

En este or den de ideas, Brea ley y Myers (2003) in di can que lo que
hace una in ver sión sea arries ga da es que haya un aba ni co de re sul ta dos
po si bles y la me di da usual de este aba ni co de po si bi li da des es la des via-
ción tí pi ca o la va rian za. En ton ces, los in ver sio nis tas pue den eli mi nar el
ries go no sis te má ti co man te nien do una car te ra bien di ver si fi ca da, pero
no pue den eli mi nar el ries go de mer ca do por lo que todo el ries go de una
car te ra com ple ta men te di ver si fi ca da es el ries go de mer ca do.

Ade más, los au to res afir man que si se quie re co no cer la con tri bu-
ción de un ac ti vo in di vi dual al ries go de una car te ra bien di ver si fi ca da, no
sir ve de nada sa ber cuál es el ries go por se pa ra do, se ne ce si ta me dir su
ries go de mer ca do, lo que equi va le a me dir su sen si bi li dad res pec to a los
mo vi mien tos del mer ca do. Esta sen si bi li dad se de no mi na Beta, el cual in-
di ca la res pues ta del ren di mien to de una ac ción ante el ries go sis te má ti-
co. Se gún Git man (2007), el Beta, es una ci fra que sir ve para cal cu lar el
ries go no di ver si fi ca ble o de mer ca do, la cual in di ca el modo en que reac-
cio na el pre cio de un va lor ante las fuer zas del mer ca do y cuán to más sen-
si ble sea el pre cio de un va lor a los cam bios en el mer ca do, ma yor será la
beta de ese va lor.

La rea li dad in di ca que son va rios los fac to res que in flu yen de ma ne-
ra di rec ta al beta son: la tasa de in fla ción, in cre men to en la pro duc ción
in dus trial, cam bios en el pre su pues to fe de ral, cam bios en las ta sas de in-
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te rés, cam bio en la di fe ren cia en tre las ta sas a lar go pla zo y las ta sas a cor-
to pla zo, cam bios en la co ti za ción del dó lar, en tre otros.

Cuan do se rea li za un nue vo pro yec to, con ries go más alto que los
ac tua les pro yec tos de la em pre sa, el cos to de ca pi tal y la tasa de ren di-
mien to se in cre men tan. Esto se ex pli ca por la beta del pro yec to es pe cí fi-
co, que pue de di fe rir de las be tas ac tua les de las in ver sio nes de la em pre-
sa. La beta del pro yec to se en cuen tra de la si guien te ma ne ra:

Kp = Krf + (Km – Krf)bp

don de:

Kp = Cos to del pro yec toKfr = Tasa li bre de ries go

KM = Tasa del mer ca dobp = Beta del pro yec to

En este or den de ideas, Git man (2007), afir ma que una for ma en la
que una em pre sa pue de tra tar de me dir el ries go de beta de un pro yec to es
en con trar com pa ñías que pro duz can un solo pro duc to y que se ubi quen en
la mis ma lí nea de ne go cios que el pro yec to bajo eva lua ción, y pos te rior-
men te uti li zar los beta de esas com pa ñías para de ter minar la tasa re que ri-
da de ren di mien to del pro yec to que se está eva luan do. Esta téc ni ca re ci be
el nom bre de mé to do del jue go puro, y las com pa ñías ela bo ra do ras de un
solo pro duc to uti li za das re ci ben el nom bre de em pre sas de jue go puro.

Ries go de cam bio

Se gún Dornbusch y otros (2004:48), “el tipo de cam bio, es el pre cio
de las di vi sas”. Al gu nos paí ses, per mi ten que sus ti pos de cam bio fluc-
túen, lo cual sig ni fi ca que el pre cio de pen de de la ofer ta y la de man da. Por
otro lado, Mas ca re ñas (1999:79), afir ma que “el ries go de cam bio hace re-
fe ren cia a cómo las va ria cio nes en los ti pos de cam bio de las di vi sas afec-
tan al ren di mien to de las in ver sio nes. Es un tipo de ries go sis te má ti co,
pues to que no se pue de eli mi nar a tra vés de una bue na di ver si fi ca ción”.

Para los au to res, las va ria cio nes en el tipo de cam bio afec tan di rec-
ta men te el pro yec to de in ver sión, de bi do a que todo de pen de de de las
ne ce si da des de cada em pre sa. Toda em pre sa que ad quie ra sus in su mos
en el ex tran je ro esta su je ta a in cu rrir en este tipo de ries gos.
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Mas ca re ñas (1999), ar gu ye con cre ta men te, que el ries go de cam bio
apa re ce en los si guien tes ti pos de tran sac cio nes: Las ex por ta cio nes ten-
drán ries gos de cam bio si sus con tra tos se rea li zan en di vi sas ex tran je ras.
Una de pre cia ción de di cha di vi sa aca rrea rá pér di das al ven de dor. Las im-
por ta cio nes ten drán ries go de cam bio cuan do el com pra dor deba pa gar-
las en di vi sa ex tran je ra. Las pér di das por di cho ries go apa re ce rían si se
pro du je se una apre cia ción de di cha di vi sa. Los prés ta mos al ex tran je ro,
como pue den ser los prés ta mos en di vi sas pro por cio na dos por los ban-
cos, o las ga ran tías da das por la com pa ñía ma triz a los prés ta mos con traí-
dos en el ex tran je ro por una fi lial suya. Una de pre cia ción de la di vi sa ex-
tran je ra será per ju di cial para el pres ta mis ta al re pa triar su di ne ro.

Ries go de in fla ción

Se gún Dornbusch y otros (2004:41), “la in fla ción es la tasa de va ria-
ción de los ‘pr ecios y el ni vel de pre cios es la acu mu la ción de in fla cio nes
an te rio res”. Los ín di ces de pre cios son im per fec tos, de bi do a que las ces-
tas del mer ca do, va rían y en par te, a que es muy di fí cil cuan ti fi car los
cam bios de la ca li dad. Del mis mo modo, Mas ca re ñas (1999), afir ma que
el ries go de in fla ción hace re fe ren cia a la in cer ti dum bre que, la exis ten cia
de la in fla ción pro vo ca so bre la tasa de ren di mien to real de una in ver sión.
El ries go para un in ver sio nis ta vie ne dado por la va ria ción del po der ad-
qui si ti vo de los flu jos de caja ge ne ra dos por el pro yec to, que sur ge al di fe-
rir la tasa de in fla ción es pe ra da de la real men te pro du ci da.

 Como afec ta a to dos los ac ti vos de un mer ca do con cre to se pue de
con cluir que el ries go de in fla ción es un ries go sis te má ti co. Es de cir, los
in ver sio nis tas, que pre ten den al can zar la cul mi na ción de un pro yec to
de ter mi na do al fi nal del ho ri zon te tem po ral de su in ver sión, ve rán como
la can ti dad de di ne ro ne ce sa ria para con se guir di cho ob je ti vo va ría con ti-
nua men te a cau sa de la re duc ción del po der ad qui si ti vo.

Ries go de in te rés

Se gún Dornbusch y otros (2004:45) “los ti pos de in te rés in di ca la
can ti dad de di ne ro que hay que pa gar por un prés ta mo o por otra in ver-
sión, ade más de de vol ver el prin ci pal; se ex pre sa en por cen ta je anual” El
ries go de in te rés, hace re fe ren cia a como las va ria cio nes en los ti pos de in-
te rés del mer ca do afec tan al ren di mien to de las in ver sio nes.
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Así, por ejem plo, se gún Mas ca re ñas (1999:74): “Si se aca ba de com-
prar una obli ga ción del Es ta do a diez años y se pre ten de man te ner la en
su po der du ran te un año, es ta rá preo cu pa do acer ca de una po si ble su bi da
de los ti pos de in te rés; pues, si esta ocu rrie se, el va lor de su obli ga ción
des cen de rá lo mis mo que el ren di mien to de su in ver sión; por otro lado, si
los ti pos de in te rés des cen die sen su ren di mien to anual des cen de ría.”

Re sul ta dos del Es tu dio

Los re sul ta dos se con tras ta ron con un ba re mo de ten den cia ela bo ra-
do por la au to ra de la in ves ti ga ción, que per mi tió ubi car el com por ta-
mien to de las di men sio nes en las si guien tes ca te go rías:

* 4,2 - 5: Muy fa vo ra ble                                        * 3,4 - 4,1: Al ta men te fa vora ble

* 2,6 - 3,3: Mo de ra da men te fa vo ra ble    * 1,8 - 2,5: Poco fa vo ra ble
* 1 - 1,7: Des fa vo ra ble

La in for ma ción ob te ni da so bre la si tua ción ac tual del pro ce so para
el aná li sis de ries gos sis te má ti cos, se rea li zó por me dio un ba re mo de ten-
den cia, arro jan do un va lor de 3,00; ubi cán do se den tro del in ter va lo 2,6 –
3,3, lo cual, le asig na una ca te go ría mo de ra da men te fa vo ra ble. Es im por-
tan te re sal tar que, esta di men sión está in fluen cia da por los in di ca do res:
“iden ti fi ca ción de ries gos”, “va lo ra ción de ries gos”, “con si de ra ción de es-
ce na rios” y “me ca nis mos de co ber tu ra”.

En tal sen ti do, el in di ca dor “iden ti fi ca ción de ries gos” ob tu vo un va-
lor de 3,30, lo que re pre sen ta una ten den cia mo de ra da men te fa vo ra ble,
ya que, se ubi ca den tro del in ter va lo pre vis to en el ba re mo y uti li za do
para de sig nar este com por ta mien to. Por otra par te, se ubi ca den tro de la
mis ma ca te go ría, el in di ca dor re la cio na do con los me ca nis mos de co ber-
tu ra, el cual, arro jó un re sul ta do de 3,04.

A di fe ren cia de los an te rio res, del va lor arro ja do por el in di ca dor de
“va lo ra ción de ries gos”, una vez com pa ra do con el ba re mo de ten den cia
mos tró una ca te go ría al ta men te fa vo ra ble con un re sul ta do de 3,44; ubi-
cán do se en el in ter va lo de 3,4 – 4,1. Por úl ti mo, el in di ca dor “con si de ra-
ción de es ce na rios” se iden ti fi có como poco fa vo ra ble, de bi do a que el va-
lor ob te ni do fue de 2,21, va lor per te ne cien te al in ter va lo 1,8 – 2,5. Lo an-
te rior, se pue de evi den ciar en el Cua dro 1.
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Cua dro 1
Si tua ción ac tual del aná li sis de ries gos sis te má ti cos

Alternativas Identificación
de riesgos

Valoración
de riesgos

Consideración
de escenarios

Mecanismos
de cobertura

Fa Fr Fa Fr Fa Fr Fa Fr
Siempre 0 0% 2 8% 0 0% 0 0%
Casi siempre 18 45% 5 21% 0 0% 5 21%
A veces 16 40% 13 54% 5 21% 15 62%
Casi nunca 6 15% 4 17% 19 79% 4 17%
Nunca 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Total 40 100% 24 100% 24 100% 24 100%
Promedio del
indicador 3,30 3,44 2,21 3,04
Promedio de
la dimensión 3,00

Fuen te: Rin cón (2013).

Lue go de rea li zar la res pec ti va ca te go ri za ción, se evi den ció que el
pro ce so para el aná li sis de los ries gos sis te má ti cos en la eva lua ción de
pro yec tos in dus tria les, pre sen tan una ten den cia mo de ra da men te fa vo-
ra ble por la ac ción de va rios fac to res, es de cir, los mé to dos para el aná li sis
de ries gos sis te má ti cos en pro yec tos in dus tria les, ge ne ran una res pues ta
poco sa tis fac to ria.

En pri mer lu gar, los en cues ta dos ma ni fes ta ron que sólo el 45%
iden ti fi ca los ries gos que no son pro pios de la ac ti vi dad pro duc ti va, pero
que si es tán re la cio na dos con la si tua ción del en tor no en el que se de sa-
rro lla el pro yec to.

Por otro lado, como se ob ser va, el 40% afir mó que, a ve ces, iden ti fi-
can los ries gos de un pro yec to, mien tras que el 15% casi nun ca lo hace. La
iden ti fi ca ción de los ries gos es im por tan te en las eva lua cio nes eco nó mi-
cas, ya que se gún Sa pag y Sa pag (2000), por me dio de este pro ce so, se
pue de sa ber con an te rio ri dad cual quier he cho o fe nó me no que pue da
pro vo car al gún efec to so bre el flu jo de caja y, así, in ter fe rir con lo pla nea-
do en la eta pa de pla nea ción del pro yec to.

En se gun do lu gar, el in di ca dor de va lo ra ción de ries gos, ob tu vo una
ten den cia al ta men te fa vo ra ble, ya que se re co no ce que al re la cio nar el
ries go con el ren di mien to se co no ce rá el va lor del ac ti vo den tro del pro-
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yec to. Así, los re sul ta dos evi den cian que: el 21% casi siem pre con si de ra
los ries gos, mien tras que el 54% a ve ces los va lo ra, so bre todo, uti li zan do
he rra mien tas es ta dís ti cas como des via cio nes. Por otro lado, el 17% casi
nun ca lo hace, con tra rio al 8% de los en cues ta dos que con si de ran la va lo-
ra ción de ries gos por el efec to que po dría pro vo car so bre el pro yec to.

De todo esto, se de du ce que un gru po no ta ble de los en cues ta dos
va lo ra los rie gos a los cua les es ta ría so me ti do el pro yec to; Pa ra le la men te,
se pudo co no cer la exis ten cia de ba ses de da tos con in for ma ción ac tua li-
za da so bre los pre cios de los in su mos de un pro yec to y sus va ria cio nes, es
de cir, rea li zan el pro nós ti co ba sa do en in for ma cio nes his tó ri cas de pre-
cios de in su mos o he rra mien tas de un pro yec to.

En cuan to a los re sul ta dos poco fa vo ra bles del in di ca dor “con si de ra-
ción de es ce na rios”, se co no ció que el 79% de la mues tra casi nun ca con si-
de ra los pro ba bles es ce na rios ante la pues ta en mar cha de un pro yec to, es
de cir, al tas ta sas de in te rés, ba jas ta sas de in te rés, va ria cio nes en el va lor
de la mo ne da, en tre otros.

Igual men te, sólo el 21% de las per so nas consulta das, a ve ces se
plan tea es ce na rios de tipo eco nó mi co, lo que pro yec ta ría la ren ta bi li dad
de la in ver sión, con di cio na da por al gu nos pa rá me tros como el au men to
de las ta sas o in fla ción, fac to res que tam bién de be rían in ter ve nir en el
pro ce so de eva lua ción.

De la mis ma for ma, los en cues ta dos se ña lan que, pese a rea li zar al-
gún tipo de pro nós ti co, no se plan tean es ce na rios que in clu yan las va ria-
bles eco nó mi cas y que pue dan mo di fi car los cos tos es ti ma do de un pro-
yec to.

Con re la ción al úl ti mo in di ca dor “me ca nis mos de co ber tu ra”, de la
di men sión si tua ción ac tual del aná li sis de ries gos sis te má ti cos, el mis mo
pre sen ta una ten den cia mo de ra da men te fa vo ra ble, don de el 21% de los
en cues ta dos in di có que casi siem pre los uti li zan, so bre todo cuan do se
com pran swap (per mu tas, in ter cam bios) de di vi sas.

Esta op ción ofre ce una al ter na ti va para los in ver sio nis tas que acu-
den al mer ca do de fu tu ros, si se con si de ra que se ad quie ren di vi sas con
an te la ción, y el con tra to ten drá un va lor ma yor cuan to más de va lua do se
en cuen tre el tipo de cam bio.

Por otro lado, una can ti dad con si de ra ble de en cues ta do (62%), a ve-
ces, em plea los me ca nis mos de co ber tu ra, mien tras que el 17% casi nun-
ca lo hace. En este sen ti do, Mas ca re ñas (1999) afir ma que una vez que la
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car te ra ha sido for ma da, es ta rá pro te gi da de cual quier va ria ción de los ti-
pos de in te rés, cam bio e in fla ción que pu die ra re sul tar le per ju di cial. De
este modo, la con si de ra ción de es ce na rios, po dría co la bo rar con la con si-
de ra ción de al gún tipo de me ca nis mo de co ber tu ra.

Con clu sio nes

Lue go del pro ce sa mien to de los da tos, se pudo cons ta tar que las in-
dus trias del mu ni ci pio La gu nil las rea li zan un aná li sis de ries gos sis te má-
ti cos me dia na men te or de na do, en el cual, su ma yor di fi cul tad es tri ba en
la ne ce si dad de co no cer y em plear mé to dos de aná li sis que cu bran las ne-
ce si da des de los eva lua do res. Esto se re fle ja en que, ape nas, una pro por-
ción muy pe que ña de los pro yec tis tas iden ti fi can de ma ne ra efec ti va los
ries gos sis te má ti cos.

No obs tan te, y en abier ta con tra dic ción con los re sul ta dos an te rio-
res, los eva lua do res de pro yec tos en las in dus trias le otor gan una gran im-
por tan cia a la va lo ra ción de ries gos, de bi do a que los re la cio nan de ma ne-
ra di rec ta con el va lor de los ac ti vos. Adi cio nal men te, se co no ció que se
em plean ba ses de da tos, en las cua les, se res pal da el pro ce so de re co no ci-
mien to de la va ria ción en el pre cio de los in su mos.

Au na do a esto, los re sul ta dos mues tran que en la eva lua ción de pro-
yec tos no se con si de ran es ce na rios que sir van para es ta ble cer po si bles
cur sos de ac ción, en caso de que fluc túen al gu nas va ria bles re la cio na das
con el pro yec to. Sin em bar go, en la ma yo ría de los ca sos, los pro yec tis tas
acu den al mer ca do fi nan cie ro para uti li zar me ca nis mos de co ber tu ra que
les per mi tan ad mi nis trar efi cien te men te al gu nas in cer ti dum bres de ri va-
das de la pues ta en mar cha y eje cu ción del pro yec to, so bre todo, las re la-
cio na das con di vi sas.

De ma ne ra ge ne ral, se pudo cons ta tar que la si tua ción ac tual en el
pro ce so de aná li sis de ries gos sis te má ti cos en la eva lua ción de ries gos de
las in dus trias del Mu ni ci pio La gu nil las, es me dia na men te sa tis fac to rio
de bi do a que, pese a que se re co no ce la im por tan cia de és tos, la iden ti fi ca-
ción de los mis mos, así como tam bién, el em pleo de mé to dos y el plan-
tea mien to de es ce na rios pre sen tó una ten den cia des fa vo ra ble.
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