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Resumen

La intencion de este trabajo es proporcionar una vision introductoria, y
razonablemente concisa, acerca de la dificultad del analisis sobre la
incertidumbre y el riesgo como elementos inherentes que son a todo
proyecto de inversion. Se explica, en este articulo, que uno de los
principales problemas que enfrenta el analista, al calcular valores
esperados, es el de la determinacion de las probabilidades, puesto que
en la mayoria de las situaciones no existen precedentes sobre el
proyecto particular considerado, con lo que, en efecto, contiene una
severa critica sobre el método de probabilidad aplicado al analisis del
riesgo en los proyectos empresariales y, finalmente, se introducen
algunas consideraciones especificas sobre el, aun mas dificil, analisis de

la incertidumbre y riesgo en los proyectos del sector agropecuario.
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El papel que juega la teoria, aunque constituye el elemento esencial, no

puede exagerarse, pues la creencia de que dedicando el suficiente
tiempo a la organizacion de unos datos y empleando técnicas de uso
general se pueda encontrar con ello la solucion de una realidad compleja,

resulta demasiado optimista.

En los trabajos de evaluacion de proyectos se tiene la libertad de elegir
valores y suponer condiciones, modificandolas convenientemente hasta
disefiar situaciones ideales, pero es frecuente ver que, cuando dichas
condiciones son sometidas a la experiencia practica, las conclusiones no
concuerdan con los resultados presupuestados y esto se debe, sin duda,

a la influencia de factores que implican incertidumbre y riesgo.

Los procesos de evaluacion, en general, se inician con la especificacion
de unas condiciones iniciales supuestas, basadas en la hipotesis
optimista de que el comportamiento de los agentes econdmicos y el de
las caracteristicas culturales, econdémicas, legales y sociales seran

constantes y normales en el tiempo.

Con esto debe comprenderse que las consecuencias financieras de los

proyectos dependen de muchos factores:

Unos estocasticos, tales como costos, ingresos, tasas de interés, y, en
general, todos aquellos que impliquen conocimiento y decision, para cuyo
analisis se usan conceptos estadisticos de probabilidad y sobre los
cuales normalmente se considera la frecuencia relativa con la que los

sucesos ocurren en el largo plazo o la probabilidad estimada de que el
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evento ocurrird, dando lugar a las actuales teorias del riesgo. Y, los otros,

son de origen fortuito o inesperado, como es el caso de externalidades
casuales debidas a condiciones accidentales y climaticas, o las de origen
entomoldgico, fitopatoldgico o genético, que aportan tanta incertidumbre

y riesgo a las actividades de los fundos agrarios.

Es preciso indicar, entonces, que los enunciados cuantitativos acerca del
riesgo se ha dado en presentarlos como probabilidades numeéricas o
valores de la posibilidad de su ocurrencia, de modo que las
probabilidades se expresan como fracciones decimales en el intervalo
0.0 a 1.0, o sea que un suceso o resultado que invariablemente ocurrirad
tiene una probabilidad de 1.0 y conforme la probabilidad se acerque a 0.0
ird siendo menor la posibilidad de que el evento ocurra. Entonces bien, la
asignacion de probabilidades de ocurrencia, de unos determinados
valores en los indicadores de resultados de un proyecto de inversion, es

lo que usualmente se conoce como analisis de riesgo.

Ahora bien, como las probabilidades de ocurrencia de un indicador de
resultado rara vez se pueden basar en datos historicos o en hechos
cumplidos, se acostumbra, arbitrariamente, incorporar supuestos de
normalidad y de correlacion de los elementos estocasticos, para efectos
de analizar el riesgo financiero de los proyectos bajo condiciones de

aleatoriedad.

Pero, como las observaciones de las variables economicas y financieras
reflejan variaciones atribuibles, no solo a cambios en los indicadores

explicitamente relacionados, sino también a la heterogeneidad del
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comportamiento humano y a la interaccién de innumerables influencias

estocasticas que ni siquiera se consideran, se entendera, por
consiguiente, que la supuesta aleatoriedad de un factor no explicado, es
realmente inexplicable, es decir, este tipo de andlisis de riesgo es, en si

mismo, riesgosamente inadecuado.

Porque, es que si el elemento estocéastico es el que dota al analisis de
sus propiedades estadisticas y las observaciones de la variable en
estudio se tornan como si fueran los resultados de un proceso aleatorio,
entonces, con una estructura simplemente estocastica de un numero
minimo de valores (pesimista, esperado y optimista) que, ademas, por el
hecho de ser valores supuestos no necesariamente seran los datos
adecuados, el resultado del analisis conducira a deducir las propiedades
de una distribucidn de probabilidades que, en esencia, no es otra cosa

gue una ambigua postulacion de posibilidades promedio.

El hecho es que los estudios de incertidumbre y riesgo siempre trataran
con sucesos futuros y requieren de una gran cantidad de estimacion vy,
aun mas, aunque las probabilidades se pudieran basar con exactitud en
datos ya ocurridos, en muy pocas ocasiones se tendra seguridad de que
el futuro repita circunstancias del pasado. Es por estas razones que no
se ve el valor de aplicar estas técnicas para mejorar la evaluacion de la
incertidumbre y el riesgo, cuando es evidente que interviene tanta
subjetividad en el analisis, debida, por supuesto, a la calidad intuitiva que

tiene que aportar el analista al momento de suponer los datos.
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Se requiere, por tanto, considerar cuales son las principales fuentes de

variacion que inciden en la incertidumbre y riesgo que conllevan todas las
inversiones de capital, de tal manera que al conocerlas sea posible
someter el analisis a un escrutinio empirico intuitivo mas riguroso,
dejando que las herramientas y métodos de la estadistica matematica
solo proporcionen los principios operativos, pero a sabiendas de que no

aportaran una solucion absoluta.

Conviene, por demas, advertir que aunque el listado de factores que se
prepare sea inmenso, nunca se alcanzaria a completarlo porque las
fuentes de incertidumbre, tanto las de situaciones de decision como las
naturales, son innumerables y, también, porque existen economias en
donde esas causas se multiplican, a tal extremo que en ellas no es dado

aplicar teorias del riesgo racional sino, mas bien, teorias del peligro.

Y si bien puede decirse que este ultimo planteamiento no es académico,
lo que se busca con él es llamar la atencion sobre la importancia que
debe darsele a los factores de tension social y de inestabilidad politica, al

momento de determinar la viabilidad de los proyectos.

Claro esta que esto no lo explica todo, puesto que, hasta ahora, se dice
qgue el manejo de la incertidumbre requiere de métodos no probabilisticos
y las teorias del riesgo exigen un tratamiento apegado a meétodos
probabilistas y a soluciones matematicas que utilizan variables aleatorias
para determinar esperanzas y momentos estadisticos. Pero, como este

articulo sélo tiene un caracter de vision generalista, son temas que
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trascienden su nivel y es por eso que se recomienda consultarlos en

fuentes especializadas.

Por otra parte y desde el punto de vista de los estudios, existen cinco
categorias o fuentes de incertidumbre que siempre estaran presentes en
la preparacién de los proyectos y, por tanto, todo proceso de evaluacion

debe empezar por solucionar primero estos asuntos, a saber:

« La inexactitud en las estimaciones de las cifras y valores. Debido a
la dificultad de determinar con precision los flujos entrantes de
efectivo y los valores de otras variables, se deduce que las
practicas de la investigacion y de la consulta de fuentes primarias
de informacibn nunca seran sobrestimadas, puesto que, de
trabajarse las evaluaciones con sélo conjeturas, se afiadira un alto
grado de incertidumbre a los resultados de los estudios.

« EIl tipo de negocio. Pues tiene que ver con el comportamiento
futuro de las economias, de tal manera que algunos negocios son
notoriamente mas riesgosos que otros, o sea que, cada vez que se
invierta capital en un proyecto, se tendran que considerar la
naturaleza del sector y la tradicion de la actividad, asi como,
también, las perspectivas de estabilidad de las condiciones
sociales, econdmicas, juridicas y politicas.

« La adecuacion de los equipos y la utilizacion de tecnologias.
Porque estan ligadas a la estructura esencial de la produccion, de
las vidas econdmicas y de los valores de mercado, sin dejar de

mencionar, ademas, la posibilidad de obtener por su intermedio
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altas productividades, a través de las cuales, por supuesto, se

ganan o se pierden las ventajas competitivas de las industrias.

« La duracion supuesta del periodo de estudio.Porcuanto es
necesario garantizar, al menos durante el periodo de analisis, que
las condiciones supuestas se conserven y es asi como los
periodos largos de evaluacion disminuyen la probabilidad de que
las condiciones sean iguales o por lo menos muy semejantes a las
presupuestadas, cuando, en cambio, los periodos de corto plazo
incrementan la probabilidad del resultado pero disminuyen la vision
de futuro, con lo que se disminuye, también, el atractivo y factores
fortuitos. Cuando son del tipo accidental, aunque son situaciones
gue subyacen tacitamente en la ejecucion de todo proyecto de
inversion, ni siquiera son considerados en los estudios de
evaluacion puesto que se cree que se deban a la casualidad y a la

imputabilidad humana.

Como resumen general, a pesar de que hay diferentes métodos no
probabilisticos para tratar la incertidumbre, inherente a la actividad
empresarial, como son los de: Analisis de equilibrio. Analisis de
sensibilidad, Analisis de situacion. Estimacion optimista-pesimista
(técnica basica de la teoria de las decisiones), la tasa mas atractiva de
mercado ajustada al riesgo y el de Reduccién de la vida util, los métodos
gue mas despiertan nuestro interés, debido a su realismo practico, son:
1) Analisis de sensibilidad, considerandolo como la magnitud relativa de
cambio en la medida de los resultados ocasionado por una alteracion en

el valor estimado de los factores de riesgo y 2) Técnica de proyeccion
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simulada del proyecto que, sometida a la variacion instantanea de un

namero compuesto de variables, da lugar al Analisis de situacion.

Como se ha visto, los factores de riesgo que afectan el desarrollo normal
de los proyectos son incontables, pero, cuando se trata de la evaluacion
de programas de inversion en actividades agropecuarias, siendo este un
sector que se encuentra intimamente relacionado con las caracteristicas
de los suelos (clase, estructura, textura, contenido de nutrientes
minerales, humus y microorganismos), los niveles del agua freatica y el
clima (pisos térmicos, temperatura y su caida, precipitacion, vientos y
horas solares) cuyas condiciones naturales no pueden modificarse si no
es bajo circunstancias muy especiales, y relacionado también con la
calidad genética de las especies y la incidencia de enfermedades,
plagas, malezas y depredadores, que se presentan con frecuencias e
intensidades indeterminadas, cuando no es que los agentes patdégenos
se vuelven resistentes, no es facil establecer condiciones

predeterminadas que puedan considerarse fiables en los estudios.

Y al sumarse el hecho de que las empresas productoras de alimentos
agropecuarios no manufacturados no son fijadoras de precio, sino que lo
son tomadoras de precios de mercado, como bien lo explica el famoso
"teorema de la telarafia”, no solo habra que convenir en que el sector
agrario, en general, no obedece a doctrinas de "fuerzas naturales del
mercado”, sino que, por el contrario, son esas fuerzas de oferta y

demanda las que magnifican su incertidumbre y riesgo.




Business
School

CEIPA

UPA

ENMPRESARIAL

De donde, al existir por lo menos 20 factores que no se acogen a leyes

probabilisticas, en los proyectos de inversibn agropecuaria
obligadamente se tendran que adoptar cuatro restricciones, como son: 1)
Respetar la condicién de habitat natural, o sea explotar s6lo aquellas
especies que mejor se adapten a las caracteristicas de los ecosistemas
particulares de cada lugar determinado, 2) Depender exclusivamente de
la incorporacion de la mas elevada tecnologia disponible, 3) Utilizar
técnicas limpias tendientes a controlar o reducir el impacto ambiental con
miras a evitar el deterioro de los ecosistemas y 4) Aportarle algun tipo de
valor agregado a los productos y, todo esto, con el fin de restarle

inelasticidad a la oferta y presupuestar el maximo rendimiento tedrico.

Auln asi, los estudios de evaluacion de proyectos agricolas y pecuarios
no dejan de ser, en algunos aspectos, un intento bienintencionado de
presupuestar el azar porque, de todos modos, ese maximo rendimiento

tedrico siempre seguira siendo incierto.

Sin embargo, no todo serd malo, puesto que los ingenieros del sector
conocen la existencia de ciertas técnicas, una de ellas la de variedades
mejoradas, cuyo uso sistematico puede reducir substancialmente esa
dependencia de la casualidad y de la mera intuicion y que existen otros
meétodos avanzados, peculiares a esas ciencias, tales como agroculturas
de invernadero con técnicas hidropdnicas automatizadas o las de
clonacion, desarrolladas ambas mediante tecnologias de punta de las

ingenierias bioquimica y genética.
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Conclusioén

Aunque hasta aqui se haya presentado una vision un tanto pesimista del
asunto, puesto que la justificacion de emplear el método del calculo de
probabilidades en el andlisis del riesgo obedece a la aplicacion de la "ley
de los grandes numeros", que no sélo requiere de un n sinniumero de
observaciones, sino que exige innumerables replicaciones del
experimento, cuando las evaluaciones de proyecto son acontecimientos
anicos que no se repiten, en la practica y en ausencia de otros métodos
gue puedan superarlo, siempre sera mejor evaluar probabilidades
subjetivas, por medio de las cuales se determina que en "promedio” el
resultado del proyecto tendera a satisfacer sus valores esperados, que
pensar poco 0 nada sobre la cuestion del riesgo que implica su

ejecucion.
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