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Resumen

En los dltimos tiempos estan cobrando importancia la aplicacion de nuevas formas
de financiacion en grandes proyectos de inversién que estan basadas mas en la
bondad y viabilidad que el proyecto posee en si mismo que en la garantia o
capacidad financiera de los promotores. Para este tipo de financiacion es, aun si
cabe, mas importante realizar un completo estudio de viabilidad del proyecto y un
pormenorizado analisis del riesgo.

Una herramienta indispensable para determinar la rentabilidad del proyecto es el
anélisis de los flujos de caja esperados, con los que se construyen indices tan
utilizados como el valor actual neto (VAN) o la tasa interna de retorno (TIR), ademas
de realizar una estimacion lo mas precisa posible de estos flujos de caja, debe
analizarse la sensibilidad de los resultados obtenidos respecto a la evolucién de
parametros tanto econdmicos, como técnicos. Este analisis de sensibilidad permitira
evaluar los posibles riesgos a los que se va a enfrentar el financiador.

En este articulo se presenta una forma de abordar el analisis de sensibilidad del
proyecto a través de la aplicacion de una herramienta informatica de simulacién y
anélisis de riesgo. @RISK se utiliza conjuntamente con la hoja de calculo Excel de
Microsoft y permite obtener las variables criticas para la rentabilidad del proyecto y
cuales son los resultados del proyecto en diferentes escenarios. Este andlisis es muy
valioso para el proceso de toma de decisiones que sigue a la viabilidad econémico-
financiera del proyecto.

El procedimiento descrito sera ilustrado mediante un sencillo ejemplo en el que se
estudia el proyecto de inversion de un parque edlico.

Introduccion

La financiacion de un proyecto puede realizarse de varias maneras, desde la
aportacién de capital del promotor o empresas interesadas en el proyecto a
diferentes combinaciones de fondos propios y créditos.



Una forma de financiacion en la que la utilizacién de fondos propios es minima,
pudiendo ser la aportacion ajena superior al 70 % de los recursos necesarios para el
proyecto, se puede estructurar como un “Project finance”.

Project finance es una herramienta o modalidad de financiaciéon para un proyecto
basada Unica y exclusivamente en los recursos generados por el propio proyecto, de
manera que sus flujos de caja y el valor de sus activos puedan responder por si
solos como garantia de reembolso de la financiacion recibida, aun en los peores
casos predecibles técnica o econémicamente que pudieran ocurrir durante la vida
del proyecto.

Si se quiere garantizar la financiacion sélo con la caja del proyecto, el primer
requisito que debe cumplirse es que el proyecto debe ser viable, es decir debe
generar fondos méas que suficientes para pagar las deudas contraidas.

En muy contadas ocasiones los flujos de caja seran usados como garantia Unica
para los financiadores, que buscaran la cobertura de todas las situaciones de riesgo
que puedan ser previstas a través de l
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permitir determinar la rentabilidad del proyecto.

Superado el analisis de rentabilidad, debera realizarse un andlisis de riesgos para
determinar el grado de confianza de los valores utilizados en el estudio de viabilidad.

El estudio de sensibilidad de la decision de invertir constituye una forma indirecta de
introducir el riesgo en el analisis, ya que se trata de ver cual de las variables
introducidas tienen un mayor impacto sobre los resultados, es decir la sensibilidad
del resultado obtenido ante la variaciéon de alguna de las magnitudes que definen la
inversién: desembolso inicial, flujos netos de caja, tasa de actualizacion, ....

Etapas necesarias para una correcta evaluacion financiera

Los pasos que se pueden identificar para una evaluacion adecuada del proyecto
[GomO01] son:

e  Estimar el valor econémico del proyecto y la inversiéon que requerira

e Presupuestar todas las partidas de coste e ingreso y su conversién a flujos
de caja

e Analizar las posibles fuentes de financiacion aplicables al flujo de caja
estimado del proyecto

e (Calcular sobre distintos escenarios, indicadores financieros de analisis,
basados en féormulas de valor actual aplicadas a los flujos de caja

e Analizar los resultados en un horizonte temporal adecuado a la vida del
proyecto, teniendo en cuenta posibles cambios en las variables utilizadas
en las predicciones de los flujos de caja

Determinacion del Modelo de Flujos de Caja

Para realizar cualquier andlisis de riesgos o de sensibilidad del proyecto es preciso
introducir el modelo de movimientos de fondos del mismo, calculado para cada uno
de los afos del horizonte temporal estimado.

Este modelo se construye con la ayuda de una hoja de célculo, por ejemplo Excel.
En la hoja de célculo se introduce, en primer lugar, los datos relativos a la inversion
necesaria, la estructura financiera que se pretende aplicar al proyecto (porcentaje de
fondos propios frente a financiacién ajena), el interés de los posibles créditos y los
valores de inflacién para ingresos y gastos.

Posteriormente se calculan las corrientes de ingresos y de gastos generados en
cada uno de los afios del total del horizonte temporal considerado. Finalmente con
todos estos datos y la ayuda de las funciones financieras de Excel, resulta muy
sencillo obtener indicadores de rentabilidad para el proyecto. Los criterios mas
utilizados son el VAN y el TIR. [Sua91]

El proyecto de inversion que se ha considerado a modo de ejemplo para ilustrar
estos analisis, es el proyecto de construccion y explotacién de un parque edlico.



Se ha considerado una inversion unitaria en funcién de la potencia instalada en el
parque y se ha estimado el nimero de horas de funcionamiento del parque. Con
estos datos se obtiene la produccién anual esperada para el primer afio y un valor
aproximado de la inversion a realizar.

Al utilizar un modelo paramétrico es muy sencillo obtener el resultado para distintos
casos sin mas que modificar las variables de entrada (potencia instalada, potencial
edlico, gastos, ...).
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Figura 2. Datos de partida considerados en el analisis de rentabilidad de un
proyecto de inversion para un parque edlico
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Figura 3. Modelo de flujos de caja del proyecto de una parque edlico desarrollado
con Excel

Con los datos de produccion y la estimacion del precio de venta del kW es posible
proyectar los datos de ingresos, teniendo en cuenta el indice de inflacién aplicable.
Realizada una estimaciéon de gastos de explotacién y mantenimiento para el primer
ano, se opera de igual forma que con los ingresos.

Una vez que se tienen los flujos de caja se calculan el VAN y el TIR de la inversion.
En el caso que nos ocupa el VAN, considerando como horizonte de la inversién 15
anos y utilizando una tasa de rentabilidad del 10 % es de mas de 3 millones de
euros, cuando la tasa es del 5 % el VAN del proyecto asciende a 8,71 millones de
euros. La TIR del proyecto es 13,7 %, muy superior al coste de capital en los
mercados financieros.

Ambos indicadores apuntan hacia una buena rentabilidad econdémica del proyecto,
pero seria preciso validar este resultado con un andlisis de sensibilidad del modelo.

Modelo de Simulacion Utilizado para el Analisis de Sensibilidad

Los resultados reales dificiimente seran exactamente los esperados, pueden
producirse cambios en la tasa de interés, en el valor residual del proyecto, o incluso
en el potencial edlico del parque como consecuencia de variaciones en las
condiciones meteorolégicas. Por esta razén es preciso abordar un andlisis de
sensibilidad del modelo respecto a las variables mencionadas.



El analisis de sensibilidad puede realizarse introduciendo en las variables de entrada
al modelo las desviaciones porcentuales que daran los peores-mejores resultados.
Para esto bastaria utilizar las herramientas de Excel, por ejemplo SOLVER [Roq97],
que permite resolver problemas complejos con mudltiples variables encadenadas y
hacer andlisis de los distintos escenarios a los que habria que asignar una
probabilidad para valorar el riesgo.

Sin embargo, la asignacion de probabilidades a las distintas previsiones o
escenarios es una tarea compleja, por lo que resulta mas interesante acudir a otros
analisis en los que las probabilidades se asignan, no a escenarios globales, sino a
variables individuales [Rie98]. Para este proposito son muy Utiles los modelos de
simulacion de Monte Carlo. Un modelo de simulacién puede reproducir situaciones
reales mediante la introduccion en el modelo original de muestras artificiales.
Habitualmente este proceso se realiza con herramientas informaticas de simulacion
como la utilizado en este articulo, @RISK, que se usa conjuntamente con Excel.

Las técnicas de andlisis de riesgos empleadas por @RISK comprenden las
siguientes etapas:

Desarrollo del modelo del proyecto en el formato de la hoja de calculo Excel

— Identificacion de la incertidumbre, relacionando los posibles valores
inciertos con una distribucion de probabilidad

— Andlisis del modelo mediante simulacion, obteniendo las probabilidades de
las posibles conclusiones y la sensibilidad sobre los resultados del proyecto
recogidos en determinadas celdas de la hoja de calculo

—  Obtencién de conclusiones Utiles para el proceso de toma de decisiones

En el ejemplo que nos ocupa se han utilizado como variables de entrada a simular:
el nimero de horas de funcionamiento del parque, el precio medio del kW, el interés
del dinero y la inversién a realizar, determinando en cada caso la distribucién de
probabilidad mas adecuada.

Como variables de salida se han utilizado los indicadores de rentabilidad TIR y VAN,
aunque también se podrian analizar otras variables.
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Figura 4. Estructura del modelo de simulacion empleado con @RISK para el analisis de
sensibilidad del proyecto de un parque edlico



Una vez que se ha configurado el modelo que se va a simular, como combinacién de
variables de entrada y salida, se inicia el proceso de calculo que sera repetido tantas
veces como iteraciones se hayan seleccionado. En cada iteracién se obtiene un
resultado para cada una de las celdas que contienen variables de salida, con todos
los resultados se generan estadisticas descriptivas, que pueden ser visualizadas
tanto numérica como graficamente.

Resultados del Modelo de Simulacion: Analisis de Sensibilidad

Sin profundizar en los distintos controles efectuados sobre el proceso de simulacién
(numero de iteraciones, tipo de muestreo, recélculos,...), una vez que éste finaliza se
obtienen una serie de estadisticas e informes de las variables de entrada y salida del
modelo simulado.
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Uno de los resultados mas Utiles para predecir cuantitativamente el riesgo asociado
al proyecto es la distribucion de probabilidad. El programa también realiza analisis de
sensibilidad, representando en graficos tipo Tornado los coeficientes de regresién
entre las variables.

En el ejemplo utilizado, los resultados del andlisis de sensibilidad muestran la
influencia que el nimero de horas de funcionamiento del parque y el precio de la
energia tendran sobre la rentabilidad del proyecto.
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Figura 7. Analisis de sensibilidad del VAN respecto al numero
de horas de funcionamiento y al precio medio de la energia

Conclusiones

En la toma de decisiones de inversion y financiacién, sobre todo en las nuevas
estructuras de project finance, tan importante como la rentabilidad econdémica del
proyecto es el analisis del riesgo en los diferentes escenarios en los que puede
operar el mismo.

La utilizacién de modelos econémicos del proyecto permite, mediante la aplicacion
de herramientas informaticas, calcular facilmente la rentabilidad del proyecto asi
como valorar los riesgos del mismo.

El modelo de proyecto generado en la hoja de calculo permite de forma sencilla y
rapida cambiar cualquiera de las variables del proyecto (suposiciones de ingresos,
gastos, estructura de capital, intereses,...) y comprobar inmediatamente los efectos
de estos cambios en el proyecto.

La herramienta @RISK aplicada a la simulacion de Monte Carlo de los modelos
introducidos, permite obtener datos de probabilidad y riesgo, tanto para las variables
de entrada al modelo, como para las variables de salida o resultados de rentabilidad
del proyecto.



El andlisis de sensibilidad puede realizarse asi mismo con @RISK, obteniendo
regresiones y correlaciones entre variables, que serviran para definir que riesgos son
mas importantes a la hora de la toma de decisiones.

Referencias

[GomO01] Gomez Caceres, D.; Jurado Madico, J.A.,: “Financiacion global de
proyectos”. ESIC Editorial, Madrid 2001.

[Rie98] Riesgo Fernandez, P.: “Analisis, Valoracién y Financiacion de
proyectos de inversion”. Fund. L. Fdez. Velasco, Oviedo 1998.

[Rog97] Roqueni Gutiérrez, N.; Ordieres Meré, J., “Programacion de
proyectos a coste minimo mediante la utilizacion de la herramienta
SOLVER”. Actas del Xl Congreso Nacional de Ingenieria de
Proyectos, Sevilla 1997.

[Sua9i] Sudrez Suarez, A.: “Decisiones éptimas de inversién y financiacién
en la empresa”. Edit. Piramide, Madrid 1991.



