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Sintesis.

El impacto del nuevo modelo econémico exige que las inversiones que se
efectien estén en correspondencia con las legislaciones establecidas. Esta
situacion hace que las empresas, las instituciones gubernamentales y todo aquel
gue de una forma u otra se implique en actividades inversionistas en el pais y
guarden relacion con el sector estatal, previamente tienen que utilizar las
herramientas econOmicas necesarias para efectuar empresas con estas
caracteristicas que fundamenten correcta y claramente la meta y el resultado que
se espera. El estudio de factibilidad es la finalidad de la evaluacion para realizar
las inversiones. De acuerdo a ello en el municipio de Cabaiguan se planifica un
proyecto asesorado por el gobierno de implementar La Cooperativa Integral de
Residuos Sdlidos Urbanos (CIRSU). Partiendo del diagndstico realizado apoyado
en diferentes instrumentos como la observacion, la encuesta y la entrevista se
pudo comprobar que existen insuficiencias en el tratamiento de los residuos
soélidos organicos en el municipio de Cabaiguan. En consecuencia con ello se
desarroll6 un estudio de factibilidad para evaluar la posibilidad de inversion en el

tratamiento de los residuos solidos en La UEB Porcino Tamarindo.
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El desarrollo social del hombre esta estrechamente vinculado con el incremento de
las relaciones econdmicas de produccion. En el transcurso de la historia el
pensamiento humano ha desarrollado diferentes técnicas y procedimientos para

asegurar los recursos econdmicos alcanzados.

La posibilidad del incremento de las riquezas en el mundo capitalista trae consigo
riesgos que necesitan evaluaciones financieras para posibles y futuras
inversiones. Surgen los analisis econdmicos en las inversiones que tienen implicito
el estudio y desarrollo de proyectos que facilite si es viable 0 no una inversion

futura.

Para poder estimar los rendimientos esperados de un proyecto se realizan analisis
detallados sobre las previsiones de ventas potenciales, gastos y beneficios
esperados de la inversion. El riesgo depende de la incertidumbre que tenga la
empresa respecto a los beneficios anuales que pueda obtener. Con tal prevision

se realiza la aprobacion o no de la ejecucion del proyecto.

El nuevo modelo econémico exige que las inversiones proyectadas tengan con
antelacion un estudio de factibilidad que facilite la toma de decisiones en
correspondencia con lo que se pretende. En los lineamientos del partido se hace
referencia a la politica inversionista donde se programa respecto a las inversiones
gue se aprueben como norma, demostraran que son capaces de recuperarse con
sus propios resultados financiandose con créditos externos o capital propio, cuyo
reembolso se efectuara a partir de los recursos generados por la propia inversion,

bien sea con incrementos de los ingresos o por reduccion de los gastos.

Las resoluciones 91/2009 y la 60/2012 hacen referencia a la importancia que tiene
la planificacion y efecto de un proyecto de inversion acertado con todos los
condicionantes que se exigen para el éxito futuro.

Esta situacion hace que las empresas, las instituciones gubernamentales y todo

aquel que de una forma u otra se implique en actividades inversionistas en el pais
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y guarden relacibn con el sector estatal, previamente tienen que utilizar las
herramientas econOmicas necesarias para efectuar empresas con estas
caracteristicas que fundamenten correcta y claramente la meta y el resultado que

Se espera.

La valoracion de los proyectos de inversion es una cuestion fundamental dentro
del contexto econdémico de cualquier pais. Para Cuba, inmersa en un proceso de
reforma econémica donde se estan dando modificaciones estructurales y
funcionales en medio de una situacion de crisis, este asunto adquiere todavia
mayor relevancia, puesto que esta muy relacionado con la lucha por la eficiencia y
la busqueda de la competitividad, aspectos claves para sobrevivir y desarrollarnos.
Hoy es imprescindible el empleo de evaluaciones econdémico — financieras en la

economia a lo cual no escapan como es logico, los proyectos de inversion.

La economia cubana debe prepararse para manejar con eficiencia instrumentos
como el analisis de riesgo y sensibilidad en los proyectos de inversion. La
incertidumbre es una variable estratégica del mundo moderno, en el cual trata de
insertarse nuestra economia; las tasas de interes, las tasas de descuento de los
principales sectores econémicos, etc., deben ser conocidas y manejadas por el

empresario cubano en la busqueda de la eficiencia en la gestion.

En el recientemente concluido VI Congreso del PCC, donde se aprobaron los
lineamientos de la politica econdmica y social del Partido y la Revolucion hacia la
implementacion del nuevo Modelo Economico Cubano se hizo énfasis en el 4to
Capitulo referido a la politica inversionista en 13 lineamientos por la necesidad de
la instrumentacion de técnicas y herramientas que propicien la evaluacion de la
factibilidad econémico — financiera de los proyectos en ejecucién, quedando
explicito en el nUmero 116:

“Las inversiones fundamentales a realizar responderdn a la estrategia de
desarrollo del pais a corto, mediano y largo plazos, erradicando la espontaneidad,

la improvisacién, la superficialidad, el incumplimiento de los planes, la falta de
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profundidad en los estudios de factibilidad y la carencia de integralidad al

emprender una inversion .

Los estudios de factibilidad forman parte del proceso inversionista, estando
comprendidos en los estudios de pre inversion, teniendo la funcion de determinar
si la inversiéon propuesta dard o no los beneficios econdmicos deseados y si el
capital invertido en la misma se recuperard en un tiempo razonablemente
permisible, lo cual sera un indicador determinante para su ejecucion. Por ello

estos estudios tienen una singular importancia para el proceso inversionista.

Planteamiento del problema cientifico:

Las exigencias actuales en el campo de las inversiones requieren la realizacion
de estudios de factibilidad en los proyectos de inversién que se ejecutan. En este
sentido la falta de un estudio de factibilidad econdémica financiera en la
construccion de obras de planta en la agricultura incide en la evaluacion de los

proyectos de inversion.

Objeto de estudio:

El proceso inversionista.

Campo de accion:

La construccion de la Planta Generadora BIO — GAS UEB Porcino Tamarindo.
Objetivo general:

Realizar el estudio de factibilidad econdmico financiero para la construccion de
la Planta Generadora BIO — GAS UEB Porcino Tamarindo.

Objetivos especificos:

1. Sistematizar los fundamentos tedricos acerca del proceso inversionista que

contribuya con el marco tedrico referencial de la investigacion.

2. Diagnosticar la situacion actual que presenta en proceso inversionista en La

UEB Porcino Tamarindo de La Empresa Provincial Porcina Sancti Spiritus.
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3. Evaluar la factibilidad econémico—financiera de la construccién de La Planta
Generadora BIO — GAS UEB Porcino Tamarindo.

Pregunta cientifica:
¢Es econdmicamente factible la construccion de una planta generadora de BIO-
GAS en la UEB Tamarindo?

Métodos de investigacion.

Métodos del nivel tedrico.

o Historico-logico.

o Inductivo-deductivo.

e  Analitico-sintético.

Métodos del nivel empirico.

e  Observacion.

e  Andlisis de documentos.

Métodos del nivel estadistico-matematico.
e Estadistica inferencial.

e Estadistica descriptiva.

El aporte practico de la investigacion estd dado por el estudio de factibilidad
economico financiera para la inversién en una Planta Generadora BIO — GAS con
todo los aditivos correspondientes que a largo plazo sustituyan alternativamente

los combustibles cominmente utilizados para la coccion de alimentos.

El aporte social implica beneficios en el entorno ambiental de la UEB Porcino

Tamarindo.

El aporte econdmico estd dado precisamente por la posibilidad de ahorro para el

pais de combustibles fésiles no renovables por alternativas de nueva generacion
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gue aprovechan los residuos sélidos transformandolos en combustibles para

cocinar.

El informe de investigacion se estructura en dos capitulos. En el primer capitulo se
realiza la fundamentacion teorica acerca del proceso inversionista, haciendo
referencia a los criterios que se utilizan con mas frecuencia en la evaluacion de
inversiones con vista a contribuir con el marco tedrico referencial de la

investigacion.

En el segundo capitulo se parte del diagnostico de la situacidén actual que presenta
la UEB Porcino Tamarindo con respecto al tratamiento de los residuos sélidos
organicos del proceso de defecacidn porcina. Como parte fundamental se ofrece
el estudio de factibilidad econdémico financiero y su evaluacion, que permita
demostrar la viabilidad de la inversion que se propone.

Este trabajo ofrece conclusiones y recomendaciones derivadas del estudio.

Ademads, se relacionan la bibliografia consultada y los anexos necesarios que

complementan la investigacion.

CAPITULO I: FUNDAMENTACION TEORICA SOBRE EL PROCESO
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INVERSIONISTA. CONSIDERACIONES GENERALES.

El presente capitulo contiene el analisis tedrico acerca del proceso inversionista,
haciendo referencia a los criterios que se utilizan con mas frecuencia en la
evaluacion de inversiones asi como la relacion y aplicacion que tiene en el
tratamiento de los residuos sdlidos organicos con vista a contribuir con el marco

teorico referencial.
1.1. Concepciones tedricas relacionadas con el proyecto de inversion.

Segun el Manual para la preparaciéon de Estudios de Viabilidad Industrial (1978), la
inversion se define como el desembolso de recursos financieros, destinados a la
adquisicion de otros activos que proporcionaran rentas y/o servicios, durante un

tiempo.

Desde el punto de vista financiero, se entiende por inversién la colocacion en el
mercado financiero de los excedentes de renta no consumidos, es decir, los
ahorros que producen las inversiones son aprovechados para realizar nuevas
inversiones y desde el punto de vista econdmico, se define como la adquisicion de

activos reales.

Asi mismo, al invertir se destinan bienes con el objetivo de adquirir un conjunto de
activos reales o financieros, tendientes a proporcionar rentas y/o servicios en el
futuro, durante un cierto tiempo. Este acto para ser llevado a cabo, requiere tomar

una decision.

Las inversiones pueden provenir de nuevos proyectos, de reemplazos de equipos
o como el resultado de actividades de investigacion y desarrollo, etcétera. Luego,
a partir del analisis hecho de las particularidades de cada uno de los rubros
posibles, asi como de los criterios que se fundan en el andlisis técnico del flujo
estimado de fondos, es que se toma la decision de aceptar o rechazar una

determinada opcion.
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Un proyecto de inversion es también un plan que, asignando determinado capital,

producira un bien o servicio de utilidad para una persona o para la sociedad.

Con el término "plan" se indica que el proyecto se estructura, analiza y considera
en todos sus aspectos; que ademas requiere de un analisis multidisciplinario por

parte de personas especializadas en cada uno de los factores que participan.

En otros términos, proyectar significa planificar lo cual implica el analisis detallado
de todas y cada una de las disciplinas que intervienen. Estas inversiones a través
de proyectos, tienen la finalidad de plasmar con las tareas de ejecucion y de
operaciéon de actividades, una previa evaluacion del flujo de los costos y de los

beneficios actualizados.

En resumen, al decir Gabriel Baca Urbina (2004), un proyecto de inversion es la
busqueda de una solucién inteligente al planteamiento de un problema tendente a

resolver, entre muchas, una necesidad humana.

Un proyecto de inversion implica varios elementos los cuales se detallan a
continuacion:

Inversion inicial (FNCO0): desembolso inicial requerido para iniciar el proyecto.

Flujos netos de caja (FNC1): diferencia entre los ingresos de dinero que producira
la inversion y los egresos de dinero que se generaran por la inversion, ambos
referidos al final del periodo. Para analizar el costo de capital o tasa de
oportunidad de la empresa es de destacar que el costo de capital que se use para

analizar las decisiones.

Tasa de costo del capital (k): costo de una unidad de capital invertido en una

unidad de tiempo.
Horizonte econdmico de la inversion (n): vida atil del proyecto.

Valor residual (Vr): valor de desecho del proyecto. Es el ingreso extra que

generara el proyecto, al finalizar el horizonte econémico.

SOLID CONVERTER PDF > b s nesas utes te



La inversion inicial de un proyecto incluye los recursos financieros comprometidos
en el desarrollo de las capacidades de operacion a corto plazo, lo que trae como
consecuencia la creacion del capital de trabajo (diferencia entre los activos y
pasivos circulantes de una empresa) para llevar a cabo el proceso de compra-
transformacion-venta-cobro. El requerimiento financiero que genera el desfase
temporal que se produce entre el pago de las deudas a proveedores y el cobro

resultante de las ventas se cubre con el capital de trabajo.

La inversion en capital de trabajo es distinta a la inversion en activos inmovilizados
y gastos diferidos, dado que esta Ultima se recupera por la via fiscal, a través de la
depreciacién y la amortizacion. Es el capital adicional con el que se debe contar
para que comience a funcionar el proyecto, es decir, financiar la produccién antes
de percibir ingresos. En efecto, desde el momento que se compran insumos o se
pagan sueldos, se incurren en gastos que deben ser cubiertos por el capital de

trabajo en tanto no se obtenga ingresos por la venta del producto final.

El capital de trabajo debe financiar todos aquellos requerimientos que tiene el
proyecto para producir un bien o servicio final, es decir, requerimientos de materia
prima, materiales directos e indirectos, mano de obra directa e indirecta, gastos de

administracion y comercializacion que requieran salidas de dinero en efectivo.

Al final de la vida util del proyecto, se debe recuperar la inversion realizada en el
fondo de maniobra (capital de trabajo), debido a que éste es un recurso con el que
cuenta el negocio, por lo que se considera como una entrada de efectivo y se

registrara positivo en el flujo de caja.

Por otra parte, cuando se realiza una inversion en activos fijos puede que la
duracién de la vida atil de algunos equipos sea inferior o superior a la del proyecto,
por lo que se hace necesario considerar la sustitucién de estos equipos por la
posibilidad de venderlos por un valor de salvamento estimado, para determinar los

flujos de caja anuales.
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Los activos pueden presentar diferentes periodos de vida efectiva asi como
distintas tasas de depreciacion dentro de una evaluacion. Estos periodos se

reconocen también como fases del proceso inversionista.

Segun especialistas del tema, para la realizacion de un proyecto de inversion se
requiere de diversos estudios, asi como transitar por varias etapas con diferentes
niveles de profundidad. En este sentido es posible distinguir tres fases durante la
vida util de un proyecto de inversion, estas son:

1. Fase de preinversion.

2. Fase de inversion.

3. Fase operacional.

La fase de preinversion comprende varias etapas: estudio del perfil o de
identificacion de oportunidades de inversion (estudios de oportunidad), seleccion y
definicion preliminares del proyecto (estudio de pre factibilidad), formulacion del

proyecto (estudio de factibilidad o viabilidad), evaluacion final y decision de invertir.

Los primeros, 0 sea, los de oportunidad, estan dirigidos a identificar la oportunidad
de inversion, son mas bien generales. Se basan mas en la agregacién de
estimaciones que en el analisis detallado y representan la transformacion de una
idea de proyecto en una propuesta de inversion. Posteriormente, y de forma
general, se acostumbra a realizar un estudio de pre factibilidad que constituye una
evaluacion técnico-econémica preliminar del proyecto de inversion. Ahora bien, ya
el estudio de viabilidad es mas profundo en todos los aspectos técnicos,
econdmicos, financieros, que conforman el proyecto, estableciéndose la solucion
mas recomendable. Después, concluidas las etapas correspondientes a la fase de
preinversion y de ser aprobado el proyecto se pasa a la fase de implementacion,
gue consta de varias etapas, es decir, la etapa de negociacion, de contratacion y
elaboracion del proyecto ejecutivo, la de construccion y montaje, asi como la

puesta en marcha.

Existen diferentes estudios que se realizan en las etapas antes mencionadas, sin

embargo, el estudio de analisis y proyeccion de la demanda es de vital importancia
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para justificar el proyecto. Esto es asi, debido a que la misma estd muy
interrelacionada con el objetivo basico del proyecto, con la determinacion de su

tamafio y con el surtido de produccion.

Existen basicamente dos tipos de demanda. La demanda potencial, que es la

cantidad de un bien o servicio que los consumidores estarian dispuestos a adquirir
en funcién de su poder de compra, por tanto, el maximo que tedricamente podria

ser adquirido de un bien o servicio en especifico en un mercado y tiempo dados.

Resulta necesario sefialar, que el objetivo basico o primario de toda inversién es la
produccion de bienes y/o servicios destinados a satisfacer una determinada

necesidad, la que se expresa en una demanda dada.

Ademas existe la demanda efectiva. Esta demanda representa la cantidad total de
unidades de un producto comprado a un precio dado en un mercado concreto
durante un periodo determinado. Si a esto se le afiade el efecto que pudiera tener
el esfuerzo comercial, el nivel de ingreso y las politicas gubernamentales,
entonces la demanda efectiva seria el volumen y la estructura de bienes y
servicios requeridos en un determinado periodo de tiempo, en funcidon de sus
precios, en un mercado con un potencial de compras, esfuerzo comercial,

situacion politica y social dados.

El andlisis de mercado es fundamental en una evaluacion de proyecto. A traves
del estudio de mercado es posible, entre otras cosas, programar y prever con
anticipacion la ejecucion, los activos necesarios para la producciéon de un bien o
servicio, ya que de este modo se podra estimar la demanda, es decir, conocer
cuanto de ésta va a ser cubierta, con el objetivo de disefar la capacidad de
produccién necesaria, para no correr el riesgo de que ocurra un desfase en la
cartera de productos, lo que puede generar pérdidas en lugar de utilidades

operacionales.

Una vez conocida la cantidad a producir en dependencia de las necesidades

existentes en el mercado, se estimaran los precios a los que se vendera el bien o
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se ofertar4 el servicio, para proyectar los ingresos futuros que generara la
empresa con el nuevo proyecto, luego estos ultimos constituyen la entrada

fundamental de los flujos de caja, aunque no la Unica.

Igualmente la demanda debe analizar las series histéricas de consumo, teniendo
presente que el objetivo es el analisis de la demanda efectiva y los factores que
han influido en su comportamiento (poblacion, ingresos, precios, sustitucién de
otros bienes, por ser insumo de otros productos). Debe estar claro a qué
segmento del mercado se va a destinar el producto o servicio. Proyectar la
demanda es el objetivo esencial que se persigue al estudiar el mercado y lo que

justifica la evaluacion de la viabilidad del proyecto en la practica.

Demestre y Gonzélez (2004), sefialan que en la actualidad estos criterios revisten
una gran importancia en la gestion empresarial, si se desea que la empresa sea
competitiva e imperecedera; no tomarlos en cuenta significa dirigir los recursos
financieros a destinos inciertos que pueden revertirse favorablemente o no. Los
recursos financieros invertidos pueden tener un caracter irreversible; si los
resultados son negativos todo se habrd perdido y nada podra evitarlo, esto
demuestra una vez mas la importancia de evaluar previamente la decision sobre la

inversion.

El principio fundamental de la evaluacion de proyectos consiste en medir el valor,
a base de la comparacién de los beneficios y costos proyectados en el horizonte.
Por consiguiente, evaluar un proyecto de inversién es medir su valor econémico,
financiero de planeamiento o social, a través de ciertas técnicas e indicadores de
evaluacion, con los cuales se determina la alternativa viable u 6ptima de inversion,

previa a la toma de decisiones respecto a la ejecucion o la no ejecucion.

Tipos de evaluacién de proyectos de inversion.

Segun la procedencia de la fuente de financiamiento del capital y la naturaleza u

objetivos del proyecto, existen tres tipos de evaluacion de proyectos de inversion:
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1. Evaluacion financiera.
2. Evaluacion econémica.

3. Evaluacion social.

Los tres tipos de evaluacion de proyectos tienen un campo de accion ya definido,
en cuyo proceso de medicion utilizan técnicas e indicadores de medicion en forma
similar, existiendo diferencia en la evaluacién social de proyectos el manejo de

precios corregidos y/o precios sociales.

La evaluacion financiera es una técnica para evaluar proyectos que requieren de
financiamiento de créditos, como tal permite medir el valor financiero del proyecto
considerando el costo de capital financiero y el aporte de los accionistas. Evaluar
un proyecto de inversion desde el punto de vista financiero o empresarial consiste
en medir el valor proyectado, incluyendo los factores del financiamiento externo,
es decir, tener presente las amortizaciones anuales de la deuda y los intereses del

préstamo en el horizonte de planeamiento.

Gonzalo Rodriguez Mesa (2007), plantea que este tipo de evaluacion permite
comparar los beneficios que genera el proyecto, asociandolo a los fondos
recibidos y su respectiva corriente de desembolsos por amortizacion, interés y
otros costos de financiamiento. Mediante la misma se mide la rentabilidad del
negocio bajo los efectos derivados del endeudamiento, de una manera mas

explicita y se determina si un negocio es rentable o no para el inversionista.

En el momento en que una empresa decide apalancarse, es decir, aumentar la
rentabilidad del capital propio mediante endeudamiento, siempre y cuando la
rentabilidad de la empresa sea mayor que la tasa de interés de la deuda,
comienza a adquirir costos financieros. Por lo tanto, la evaluacién de una inversion
desde el punto de vista financiero debe tener en cuenta, entre otras cosas, los
costos que se generan del apalancamiento, el pago de la deuda, la rentabilidad
gue obtiene el inversionista, asi como la rentabilidad del capital propio, lo que
induce que este tipo de analisis toma en consideracion la estructura del

financiamiento, pues determina el valor del negocio con deuda.
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La evaluacién econdmica, denominada también evaluacién del proyecto puro,
tiene como objetivo analizar el rendimiento y rentabilidad de toda la inversion,
independientemente de la fuente de financiamiento, es decir, analizar la
rentabilidad del activo sin considerar como fue financiado. En este tipo de
evaluacion se asume que la inversion que requiere el proyecto proviene de fuentes
de financiamiento internas (propias) y no externas, en otras palabras, que los
recursos que necesita el proyecto pertenecen a la entidad ejecutora o al
inversionista. Examina si el proyecto por si mismo genera rentabilidad, por lo que

no se analiza el pago de intereses, ni amortizacion del préstamo.

La evaluacién de proyectos se inicia con la verificacion de presupuestos de costos
y los cuadros auxiliares de gastos e ingresos; por su respectiva tasa de descuento
en el horizonte de planeamiento, finaliza con la determinacion de las alternativas

de inversion ya mencionadas.

Segun la Resolucion 91/ 2006 el estudio de factibilidad constituye la dltima

oportunidad de disminuir la inversion en cuestion a un estado minimo, y como

resultado de su evaluacién se toma la decision de invertir.

Las decisiones de inversion suelen ser estratégicas porque amplian 0 modernizan
capacidades productivas existentes en areas fundamentales para el desarrollo
econémico nacional, siendo su efecto a largo plazo y ademas comprometen un

gran volumen de fondos. El estudio de factibilidad es fundamental.

En el proceso de evaluacion de las inversiones, el estudio de factibilidad es una

herramienta importante pues constituye la oportunidad de disminuir la
incertidumbre de una inversion a un estado minimo y es a partir de los resultados

gue se toma la decision de invertir. (Vigoa, C y Mildrey Granadillo: 2011.).
En toda inversion el estudio de factibilidad debe contener:

1. Analisis de la demanda y estudio de mercado que la fundamente.

2. Tecnologia a utilizar y caracteristicas.
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Capacidad de instalacion y su aprovechamiento.
Costos de inversion incluyendo los correspondientes al capital de trabajo.
Proyeccion de ingresos y gastos con su respectiva fundamentacion.

Contratacion y fuentes de financiamiento.

N o o &~ w

Evaluacion econémica financiera.

La evaluacién econémica- financiera constituye el punto culminante del estudio de
factibilidad y mide en qué magnitud los beneficios que se obtendran con la
ejecucion del proyecto superaran los gastos para su materializacion. Es decir, la
evaluacion econdémico-financiera de la inversion propuesta demuestra la liquidez
financiera de la proyeccion analizada y los indicadores de rentabilidad econémica

previstas a obtener.

La seleccién de proyectos de inversidon se realiza a base de los resultados de los
indicadores cuyos valores con signos de mayor, menor o igual permiten
recomendar como proyecto aceptado, proyecto postergado o proyecto rechazado.

A continuacion se exponen algunos de estos indicadores de la evaluacion.

1.2. Criterios e indicadores basicos para la evaluacion de un proyecto de

inversion.

Los criterios de evaluacién de inversiones estan constituidos por modelos y
meétodos mediante los cuales se mide la eficiencia econdémica de los proyectos de
inversion. Una vez culminadas las fases que integran el proceso de proyeccion
econdmica financiera se dispone de toda la informacion relevante que sera
utilizada en la estimacion financiera del proyecto. El analisis de inversion implica
una planeacion eficaz para poder determinar el momento adecuado para su

realizacion, porque la misma supone potenciales desembolsos.

La fase de implantacibn comienza con un desembolso inicial o costo de la
inversion que produce un flujo de efectivo negativo en el momento considerado
como su fecha de inicio, donde posteriormente se proyectan los flujos de caja

derivados del proyecto durante un periodo de tiempo.
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El principio fundamental de la evaluacion consiste en calcular la rentabilidad del
proyecto de inversion, comparando los beneficios y costos proyectados en el
horizonte de planteamiento, aspecto decisivo a la hora de optar por una inversion
determinada. Por consiguiente, evaluar un negocio es medir su valor econémico,
financiero y/o social a través de ciertas técnicas e indicadores. Los flujos de
efectivos y el tiempo de duracion estimados del proyecto son los elementos
fundamentales que se toman en cuenta en la mayoria de los criterios de

evaluacion y seleccion de proyectos.

Los criterios se pueden clasificar como criterios no financieros (métodos estaticos)
y criterios financieros (métodos dindmicos), los cuales conducen a decisiones

diferentes.

El flujo neto de efectivo, las razones financieras y el plazo de recuperacion son los
llamados métodos estéaticos, porque no toman en cuenta el valor del dinero en el
tiempo, por ello son considerados métodos mas sencillos, y los métodos
dinamicos, que son los mas usados, utilizan el proceso de actualizacion o
descuento, logrando que a las cantidades de dinero recibidas en diferentes
momentos se les calcule sus equivalentes en el momento que se realiza el
desembolso inicial. Entre ellos se encuentran: el Valor Presente Neto (NPV), la
Tasa Interna de Rendimiento (IRR), el Periodo de Recuperacion Ordinario (PRO) y
el Periodo de Recuperacion Descontado (PRD) y el analisis de sensibilidad sobre

los cuales se abordard mas adelante.

Segun Gonzalo Rodriguez Mesa (2007), una cantidad de dinero disponible en el
momento actual es mucho mas valiosa que dicha cantidad de dinero en cualquier
momento futuro. Ello, es debido a que el dinero disponible en el momento actual
puede ser invertido y producir determinados beneficios mientras llega el momento
futuro. A lo anterior hay que afiadir la preferencia por el momento actual y los

riesgos que implica toda promesa futura.

Lo que se trata es de determinar si el rendimiento que generan los recursos

empleados en un proyecto es superior al costo de los mismos y si la inversion sera
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mas rentable que los negocios similares. Para ello, el criterio de Valor Presente

Neto (NPV) es uno de los mas utilizados.

Es un método para evaluar las propuestas de inversion de capital mediante la
obtencion del valor presente de los flujos netos de efectivo en el futuro,

descontado al costo de capital de la empresa o a la tasa de rendimiento requerida.

Para la implantacién de este enfoque, segun Weston (1995), se debe proceder de

la siguiente manera:

1. Encuéntrese el valor presente de cada flujo de efectivo, incluyendo tanto los
flujos de entrada como los de salida, descontados al costo de capital del
proyecto.

2. Sumense estos flujos de efectivo descontados; esta suma se debera definir
como el NPV proyectado.

3. Si el NPV es positivo, el proyecto deberia ser aceptado, mientras que si el NPV
es negativo, deberia ser rechazado. Si los dos proyectos son mutuamente
excluyentes, aquel que tenga el NPV mas alto debera ser elegido, siempre y

cuando el NPV sea positivo.

El Valor Presente Neto puede expresarse de la siguiente manera:

NPV=CFo+ CF1 + CF> + CFky
L+k' (1+K*  (1+K)"

Los inversionistas se comportan exigentes a la hora de determinar si invierten 0 no
en un negocio, de ahi que no les sea suficiente con un criterio para decidirse.
Necesitaran conocer la rentabilidad interna del proyecto y compararla con la del

mercado.

Ahora bien, algunas empresas usan la variante Periodo de Recuperacion
Descontado (PRD), el cual es similar al periodo de recuperacién comudn, excepto
porque los flujos de efectivo esperados se descuentan a través del costo de capital
del proyecto. De tal forma, el Periodo de Recuperacion Descontado se define

SOLID CONVERTER PDF > b s nesas utes te



como el numero de afios que se requieren para recuperar una inversion a partir de

los flujos netos de efectivo descontados, y se expresa:

PRD= Afo antes de la recuperacion total + Costo no recuperado al principio del afio

Flujo de efectivo actualizado en el afio

Aunque ambos métodos de recuperacion tienen serios inconvenientes como
criterios de clasificacion de proyectos, proporcionan informacién acerca del plazo
de tiempo durante el cual los fondos permanecerdn comprometidos en un
proyecto. Por lo tanto, entre mas corto sea el periodo de recuperacion,
manteniéndose las demas cosas constantes, mayor sera la liquidez del proyecto.
Ademas, puesto que los flujos de efectivo que se esperan en el futuro distante
generalmente se consideran como mas riesgosos que los flujos de efectivo a corto
plazo, el método del Periodo de Recuperacion se usa frecuentemente como un

indicador del grado de riesgo del proyecto.

No obstante presenta limitaciones para otro tipo de analisis, ya que no considera
el valor del dinero en el tiempo sino que compara directamente valores obtenidos
en distintos momentos y no considera toda la vida util del proyecto. Por esta razon,
para tomar una decision una sobre la realizacion de una inversién el analisis del
periodo de recuperacion se combina con el criterio del VAN y la TIR o cualquier

otro criterio de rentabilidad

En este caso especifico se evalla con la Relacion Valor Actual Neto (RVAN) que
representa la tasa actualizada del rendimiento del Proyecto pues establece la
relacion entre el Valor Actualizado Neto (VAN) y el Costo Actualizado de la

Inversion (CAl). Se determina por la relacion:

RVAN=VAN
CAl
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Entre las diferentes variantes posibles de inversion conviene escoger la que
ofrezca mayor RVAN, o0 sea, una relacidbn mayor entre los ingresos netos y las
inversiones actualizadas requeridas para obtenerlos. Cuando se considera un solo

proyecto se decidira su ejecucion si el RVAN es mayor o igual a cero.

Otro método es el andlisis de beneficio-costo o indice de rentabilidad el cual no
tiene marcadas diferencias con el valor presente neto. La Unica diferencia que es
el hecho de que la razén B/C calcula el valor presente del rendimiento relativo por
la suma que se invierte, en tanto que el sistema de valor presente da la diferencia

entre el valor presente de las entradas de efectivos y la inversion neta.

Razén Beneficio-Costo= Valor Presente de entradas de efectivo.

Inversion Neta.

El criterio de decision cuando se utilizan razones B/C para tomar decisiones de
“aceptacion-rechazo” es el siguiente: si la razén B/C>1, se acepta el proyecto; de
otra manera, se rechaza el proyecto. Cuando la razén B/C es mayor o igual a 1, el
valor presente neto es mayor o igual a cero. En consecuenciales métodos de VPN

y razon B/C dan la misma solucion a decisiones de “aceptacion-rechazo”.

A todos estos meétodos buscan aquellos proyectos que rindan mas que la mejor
alternativa perdida. Tienen en cuenta las entradas y salidas de efectivo,
considerando el valor del dinero en el tiempo (si se cobra hoy, no es lo mismo que
si se hace al cabo de un afio) y finalmente permiten considerar el riesgo asociado

al proyecto.

El andlisis de sensibilidad facilita la informacién preliminar de riesgo que implica la
alteracion que pueda sufrir una variable de insumo en el mercado. Se conoce que
muchas de las variables que determinan los flujos de efectivo de un proyecto

estan sujetas a una distribucion de probabilidad en lugar de conocerse con
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certeza. También es real que si una variable de insumo, tal como las unidades
vendidas, se afecta el NPV del proyecto también se vera afectado. El analisis de
sensibilidad es una técnica que indica en forma exacta la magnitud en la que se
afectara el NPV como respuesta a un cambio dado en cualquier variable de

insumo.

En un andlisis de este tipo cada variable se modifica en razén de unos cuantos
puntos porcentuales especificos por arriba y por debajo del valor esperado
manteniéndose constante todo lo demas; posteriormente se calcula un nuevo NPV
para cada uno de esos valores y posteriormente se grafica contra la variable que
se haya cambiado. El andlisis de las gréficas se fundamenta a partir de la
pendiente de las lineas. En la medida de la inclinacion que tenga la pendiente mas
sensible serd el NPV a un cambio en la variable. De estarse comparando dos
proyectos, aquel que tuviera mayor inclinacion de la pendiente seria considerado
el mas riesgoso debido a que un error al estimar una variable, produciria un error

mas grande en el NPV.

Este analisis permite determinar dentro del proyecto el riesgo que sufre en caso de
alterarse alguna variable y asimismo el cambio que sufriria en los resultados del
NPV. Teniendo en cuenta la implicacion que tiene a inversién por sus
caracteristicas propiamente se hace necesario este tipo de analisis y la

repercusion en el tratamiento de los residuos solidos organicos.
1.3. La inversion en el tratamiento de los residuos solidos organicos.

Actualmente, se usa ese término para denominar aquella fraccion de residuos que
no son aprovechables y que por lo tanto deberia ser tratada y dispuesta para

evitar problemas sanitarios o0 ambientales.

El tratamiento de los residuos sélidos es altamente costoso por las implicaciones
financieras que tiene. Se realiza originalmente en paises con elevado desarrollo
econdémico. Es una via eficaz de reciclaje a partir de la mal llamada basura para la

obtencion de productos con un minimo de coste con respecto a la materia prima
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gue se utiliza. Las medidas de reduccién de residuos pueden agruparse en:

prevencion, reduccion, reutilizacion y reciclaje.

La transformacion integral de residuos estad dividida en diferentes procesos,
dependiendo del residuo a gestionar, tratar y ser transformado pueden ser desde 3
hasta 11 procesos o fases diferentes; alguno de los cuales son: pre tratamiento,

homogenizacion, digestion anaerobia, separaciones de fases, lixiviacion, etc.

La presente investigacion se relaciona fundamentalmente con la transformacion a
partir de la digestion anaerobia que facilitan los biodigestores. En varios lugares
del pais se han implementado para la obtencién de energias renovables,
fertilizantes de elevada calidad y consecuencia de ello disminuir el coste ambiental
gue tiene la carga contaminante de los residuos sélidos organicos. En otros paises

se han implantado los mismos por las ventajas que ofrece.

La factibilidad de los biodigestores de biogas yace en la relacion que guarda entre
ahorro y desarrollo sostenible. Para que resulte como se espera es necesario
contar con herramientas que determinen las potencialidades de su productividad
energética y de saneamiento ambiental lo mas objetivamente posible. La
alimentacion fundamental son las excretas de animales especificamente: cerdos,

ganado vacuno, caballo, carneros.

Es efectivo sefialar como se ubica esta situacion en el contexto de la ingenieria
agricola porque este proceso se genera por la utilizacion del material excretado
por animales e incluso el hombre. El residuo resultante de esta actividad es
biodegradable y no debe estar contaminado con sustancias quimicas pues debilita

el proceso de transformacion por digestion anaerobia.

Por su potencial permite su utilizacibn como alternativa eléctrica en la produccion,
pues se considera fuente de bioenergia. Genera también fertilizante organico, en
el control de plagas, como fertilizante foliar y alimento en la lombricultura. Las
producciones de los desechos reciclados y los abonos organicos con la

generacion de energia eléctrica, se justifican en primer orden porque no generan
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afectaciones al medio ambiente sino que liberan una carga téxica existente, siendo
una tecnologia que permite el aprovechamiento de los desechos orgéanicos e
inorganicos en aras del mejoramiento del suelo y la calidad de vida de la
poblacion, evitando la contaminacion del entorno y asi mismo procura un uso de
todos los RSU coexistiendo en un ciclo cerrado. En la siguiente figura se sefala el

ciclo y la generacion segun la cantidad de excreta que se le introduzca:

Impacto
Impacto 5mi -14m3 de

Social Energia CO2eq
Del Contamina

. Beneficio CIon.
Naturaleza. Impacto ambiental ambiental

I Electricidad=1.8kWh
Gasolina=0.60L
1m3 Diesel=0.45kg

Bi 2 Madera=1.33kg
—— Carb6n=0.07kg
Se puede Gas de ciudad=0.33m3

obtener a Butano=0.05m3
partir de la I

excreta de:

3 Reses Biodigestor
9 Cerdos

4 Caballos.

5 Carneros.

La evaluacion precisa del impacto de la digestion anaerobia que produzca sera
efectiva en la toma de decisiones econOmicas para la introduccion de forma
segura de este sistema. De su potencial es valido sefialar que se genera una parte
de los resultados propiamente en la investigacion. El estudio implica el
funcionamiento de este sistema para a partir del ahorro y los beneficios que

provee, justificar el estudio de factibilidad que se ofrecen en el capitulo siguiente.

SOLID CONVERTER PDF > b s nesas utes te



CAPITULO II: ESTUDIO DE FACTIBILIDAD ECONOMICO FINANCIERO PARA
EL TRATAMIENTO DE LOS RESIDUOS SOLIDOS ORGANICOS

La UEB Porcino Tamarindo.

Pertenece a la Empresa Provincial Porcina de S.S y esta ubicada en el cuadrante
59-131-62 en el Municipio La Sierpe y se encuentra en una llanura de facil
drenaje, en la costa sur del municipio, que se caracteriza por una produccion
Arrocera y Ganadera, tiene una masa promedio de 2850 animales de las
categorias de verracos, reproductoras, crias, precebas, cebas, cochinatas y
lechonas y fue creada en el afio 1979 segun resolucion del Ministro de la

Agricultura.

La estructura de la misma esta formada por; un cuerpo de vigilancia, una area
administrativa y un &rea productiva, la cual cuenta con una plantilla de 40
trabajadores que la conforman un Director, un Especialista C en Gestiones
Econdmicas, dos especialista B Integral en Actividades Pecuarias y Veterinarias,
dos Técnico A Integral en Actividades Agroindustrial y Forestal, 4 Técnicos B
Integral para las Actividades Pecuarias y Veterinarias, un Jefe Turno de A.S.P y
seis Agente de Seguridad y Proteccion, un Dependiente de Almacén, quince
Operarios Agropecuarios Especializados, dos Choferes "C" y cinco Operarios

Agropecuarios. (anexol)

Mision:
Producir 271.05 TM de carne de cerdo, 167.09 TM de venta de atas y 32.039 TM
de ventas al destete en el afio con calidad segun los requisitos del cliente,

cumpliendo con los parametros econdmicos, financieros y de bioseguridad.

Vision:
Sobre cumplir las 271.05 TM de carne de cerdo, 167.09 TM de venta de atas y
32.039 TM de ventas al destete en el afio con un peso superior a los 110 Kg. en

las atas y 7 Kg. en las ventas al destete. Realizar controles semanales en las
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diferentes aéreas de la UEB que permitan realizar un autocontrol con profundidad
despachando con la empresa, la que confia y aprecian la actitud de los directivos y
funcionarios de la unidad para enfrentar los descontroles, delitos y la corrupcién,
disminuir los hechos de corrupcion y los que existan sean detectados por la propia
unidad. Se obtenga un conversion alimento seco — carne de 5.4 TM de alimento
por una de carne. La bioseguridad y el sistema de lucha contra las enfermedades
es un ejemplo de orden y rigor quedando certificada la proteccidon de la unidad por

parte de veterinaria provincial.

El presupuesto de ingresos y gastos se controla de forma mensual por el consejo
de direccion disminuyendo los gastos de transportacién de alquiler, no existan
deudas vencidas y disminuyendo las cuentas por cobrar. Se han instalados los
sistemas automatizados funcionado el Versat para los controles de la contabilidad
y los recursos humanos. Se realiza el proceso inversionista a partir de los estudios
de factibilidad, los proyectos por obras, el cronograma de ejecucion, la solicitud de
los materiales, la contratacion de los constructores y que concluya en el udltimo
trimestre del afo. Los trabajadores son evaluados en su desempefio de forma

mensual y se divulgan estos resultados, reconociéndose a los méas destacados.

Objetivos especificos:

Producir 271.5 TM de carne de cerdo.

Producir y vender 4577 precedas al destete.

Lograr vender 1519 atas para los destinos planificados.
Fortalecer el control interno y la contabilidad.

Lograr una correlacion salario medio productividad 88 — 100 porciento.

o gk~ w NP

Cumplir al 100% el plan de capacitacion, Extencionismo y Divulgaciéon de
experiencias novedosas.

7. Disminuir los hechos delictivos, corrupcion e ilegalidades.
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A continuacién relacionaremos el cumplimiento del plan contra el real de los

resultados econdmicos con cierre diciembre 2012.
Indicadores U/M | Plan Real %
Ventas totales Peso | 1546056.68 | 1734673.62 | 112.20
Ventas netas Peso | 1546056.68 | 1734673.62 | 112.20
Produccion mercantil Peso | 1546056.68 | 1734673.62 | 112.20
Gastos totales Peso | 1590286.64 | 1425695.00 | 89.65
Gastos de materiales Peso | 911878.50| 706658.61 | 77.49
Combustible Peso 9401.85 12947.20 | 137.71
Energia Peso 27401.00 27347.00 | 99.80
Valor agregado bruto Peso | 172936.24 | 1223048.16 | 158.23
Ingresos totales Peso | 1682928.89 | 1781094.82 | 105.83
Fondos de salario Peso | 282300.00 | 372000.00 | 131.77
Promedio de trabajadores Uno 37 38 | 102.70
Salario medio mensual Peso 635.81 889.95 | 139.97
Productividad mensual Peso 1740.85 2925.95 | 168.08
Correlacion salario medio productividad | Peso 0.853 1.917 | 224.74
Gastos de salario / VAB Peso 0.37 0.30 | 83.28
Gasto total por peso de ingreso Peso 0.94 0.80| 84.71
Utilidad o Perdida Peso 92642.25 | 355399.82 | 383.63
Costo de produccion mercantil Peso 1.03 0.82| 79.90
Costo de pre cebas al destete Peso 8500.00 7890.29 | 92.83
Costo de la ceba Peso 3850.00 3730.52 | 96.90
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2.1 Evaluacion del estudio de factibilidad econdmico financiera para el
tratamiento de los residuos soélidos.

Andlisis de la demanda y estudio de mercado que la fundamente.

La demanda de energia eléctrica para el sustento del ciclo productivo que se
pretende implantar parte de la sustitucion de fuentes basicas de generacion de la
misma, utilizando los desechos sélidos organicos provenientes de animales
domeésticos y de carga que proporcionan el ahorro de recursos no renovables y de

alto costo de utilizacion.
Tecnologias y caracteristicas a utilizar.

La tecnologia planificada estad compuesta por dos elementos fundamentales; una
planta de biogas que se comenzara a construir tres meses antes de comenzar el
ciclo de generacion y un generador eléctrico trifasico con todos sus aditamentos
complementarios que permitan la transformacion de la energia liberada resultante

de la digestion anaerobia del excremento organico reciclado, en energia eléctrica.
Capacidad y aprovechamiento de la instalacion.

En base a la necesidad de implementacion de un biodigestor de biogas que recicla
y transforme eficazmente la materia organica recogida, eliminando carga
contaminante atmosférica y que se espera genere 12Mwats anuales. Esta energia
facilita el funcionamiento sostenible de un centro de reciclado, produccion y
comercializacién de articulos domésticos, ademas de contribuir a la limpieza y

purificacion del medio ambiente local.
Costos de inversion incluyendo lo correspondiente al capital de trabajo.

El costo de la inversion para la produccion y comercializacién de calzado asciende
a 79 408.00 pesos, el cual se observa a continuacién, suponiendo que el

desembolso de efectivo se realiza en el afio cero:
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Estimacién de los costos del desembolso inicial perteneciente al afio cero: UM:

Pesos.

Costo del biodigestor: 20 000.00 pesos
Costo del motor trifasico: 40 000.00 pesos
Incremento del Capital de Trabajo Neto: 8 000.00 pesos
Costo de la inversion: 68 000. 00 pesos

El costo de la inversion se denotara por la letra Cfy,
Proyeccion de ingresos y gastos.

En este segmento del estudio de factibilidad se realizan las estimaciones de los
flujos de entrada y salida de efectivo durante la vida util del proyecto, resultado de
la actividad economica a realizar, siendo en este caso la implementacion de un
biodigestor con motor trifasico. Se estima a realizar 100 000 pesos por concepto

de venta al ano.

Estimacion de la depreciacion.

El método de depreciacion planificado es el de linea recta, el cual no contempla el

Valor Presente Neto a efectos de dicha depreciacion,
Vida util de ambos activos. 10 afios.

CostoBiodigestor
VidaUtil

- Depreciacién del Biodigestor =

_ 20000
10Afos

= 2000 pesos

- Depreciacion del Motor trifasico.= 4000.00 pesos

Depreciaciéon Anual de los Activos= Depreciacion del Biodigestor + Depreciacion
del  Motor Trifasico= 6000.00 pesos.
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Politica fiscal actual (Ley 113/ 2012) se establece el célculo del Impuesto sobre:

Impuestos sobre los Servicios Prestados. 10%.
Impuestos sobre Ingresos Personales. 10%.
Impuestos sobre Ventas. 10%.
Impuestos sobre la Utilizacion de servicios Estatales. 5%.
Tasa Fiscal Estimada. 35%.

Argumentacion de la politica fiscal.
Segun la actual Ley Tributaria:

Los tipos impositivos por trabajadores del sector no estatal para realizar las
deducciones fiscales pertinentes sobre los conceptos antes mencionados seran de
un 10% los tres primeros conceptos, aclarando ademas que los ingresos
personales son el resultado de la valuacion de ahorro en costos que proporcionara
la planta, teniendo como punto de referencia la tarifa de la Union Eléctrica
Nacional y otorgando el pago de un 5% de la utilidad imponible a dicha empresa
por la utilizacion de especialistas, redes eléctricas y servicios de mantenimiento y
demas actividades . La base imponible del total del pago impositivo seré el ahorro
en costos del proyecto.

Seguidamente se estimaran los flujos netos de efectivo, donde se evidencia que
para los primeros cuatro afios las entradas netas de efectivo seran de 14100.00
pesos, incrementandose en el afio Terminal en 26600.00 pesos, que
corresponden al valor de salvamento neto mas el rendimiento de efectivo adicional

del afio Terminal.
Contratacion y fuentes de financiamiento.

Para la implementacion de esta via como sustitucion de empleo de energia
eléctrica de suministro tradicional, emplea mano de obra de obreros, albafiles,
ingenieros, especialistas determinados en la materia. El financiamiento del

proyecto esta respaldadazo por capital propio por valor de 100000.00 pesos.
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Se determina el costo de capital, el cual se denota con la letra k, teniendo en

cuenta que el mismo representa el 100% del financiamiento.

Para determinar el costo de capital o tasa de costo de oportunidad de la empresa
se destaca que el costo que se utilice para el analisis de las decisiones de
presupuesto de capital debe ser igual al rendimiento requerido sobre el capital
contable de la empresa o compafiia que en este caso sera el ahorro en costos
después de impuestos.

12000 _

K=Ahorro en Costos Después de Impuestos= =
100000

Evaluacion econémica financiera.

Partiendo de los criterios de la evaluacion financiera de proyectos de inversion,
gue se caracteriza por determinar las alternativas factibles u 6ptimas de inversion,
se tendran en consideracion los siguientes indicadores:

- El valor Presente Neto (NPV).

- Periodo de Recuperacion Descontado (PRD).

- Larazoén Beneficio —Costo.

- La Relacion Valor Actual Neto (RVAN).

Para el calculo de estos indicadores se parte de las estimaciones de los flujos de
efectivo anuales, los cuales se obtienen a través de la proyeccion de ahorro en
costos originandose un estado de flujo de caja donde primeramente se obtienen
los flujos netos de efectivo en operaciones de la vida util del proyecto y
posteriormente se le adiciona el valor de salvamento y el rendimiento neto de
capital de trabajo al dltimo afio, el cual se denomina flujo neto de efectivo
adicional del afio Terminal. A este resultado se le aplican las técnicas del

presupuesto de capital:

Valor Presente Neto (NPV).

NPV= CFg+ El + Eg + E@ + Q& + CFs
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L+K" (L+K* @+Kk® @Q+K" (1+K°

NPV= -68000.00 + 14100 _ + 14100.00 + 14100.00 +14100.00 + 14100.00
(1+0.12)" (1+0.12> (1+0.12)° (1+0.12)* (1+0.12)°
+ 14100 +14100.00 + 14100.00 +14100.00 + 14100.00
(1+0.12)° (1+0.12)" (1+0.12® (1+0.12)° (1+0.12)*
NPV= - 68000.0 + 12589.29 + 11240.43 + 10036.30 + 8960.92 + 8000.91 +
7143.58 + 6378.07 + 5694.67 + 5084.56 + 8564.62.
NPV= - 68000.00 + 83693.35.
NPV=15693.35>0 Se acepta el proyecto.

El andlisis realizado proporciona un NPV de 15693.35 pesos, lo que significa que

es factible realizar la inversién, ya que el NPV es positivo, arrojando un saldo

favorable para el inversionista.

Periodo de Recuperacion Descontado (PRD).

PRD=Af0 antes de la recuperacion total+Costo no recuperado al principio del afio.

Flujo de efectivo actualizado en el afio
PRD=7+ 3650.50

5694.67

PRD=7 + 0.64

PRD= 7.7 afios.

La recuperacion de la inversion se concreta a los 7.64 afios lo que significa que los
flujos de entrada de efectivo descontado o actualizado a una tasa de costo de
capital son capaces de recuperar la inversion antes de concluir la vida util del

proyecto.

La razén Beneficio- Costo.

Razén Beneficio-Costo= Valor Presente de entradas de efectivo.

Inversion Neta.
= 15963.35
68000.00
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=0.23

La razon costo — beneficio es mayor que 1 segun plantea su criterio de factibilidad
Razén C/B =1.

La Relacion Valor Actual Neto (RVAN).

LaRelacion Valor Actual Neto = Valor Actualizado Neto (VAN)

Costo Actualizado de la Inversién (CAl).
= 15963.35
68000.00

=0.23

El analisis de la relacién valor actual neto resulta mayor que cero por lo que

cumple con el criterio de factibilidad correspondiente.
Evaluacion de los resultados.

A partir de los resultados alcanzados en el estudio de factibilidad econdémico
financiera para el tratamiento de los residuos solidos organicos teniendo en cuenta
los modelos matematicos aplicados anteriormente a las técnicas de presupuesto
de capital mas utilizadas se pudo comprobar que es factible la ejecucion de la
inversion, ya que las técnicas de evaluacion empleadas cumplen con los criterios

de factibilidad establecidos.

1. El Valor Presente Neto cumple el criterio de factibilidad de ser mayor que cero.

2. La recuperacion de la inversion se concreta a los 7.64afos lo que significa que
los flujos de entrada de efectivo descontado o actualizado a una tasa de costo
de capital son capaces de recuperar la inversién antes de concluir la vida util
del proyecto.

3. La razon beneficio/costo debe ser mayor que 1 segun plantea su criterio de
factibilidad Razon C/B =1.
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4. El analisis de la relacion valor actual neto resulta mayor que cero por lo que

cumple con el criterio de factibilidad correspondiente.

Teniendo en cuenta las caracteristicas del proyecto al que se sujeta esta
investigacion se contempl6 oportuno el riesgo inherente al mismo. Para ello se
utilizé la técnica de andlisis de la sensibilidad que examina el comportamiento del
NPV con respecto al ahorro antes de impuesto por un aumento de los costos
antes de impuesto. Se analiza en relacion a fallas que se pueden presentar en la

tecnologia ascendentes a un 5% de los ahorros del costo basico.

Los flujos de operaciones serian de: UM: Pesos

Ahorro en Costos 18461.54 (0.95)
Nuevo Ahorro en Costos 17538.46.
Impuestos 35% 6138.46.
Ahorro en Costo después de Impuesto.  11400.00.
Depreciacion Anual. (6000.00)
Ahorros Fiscales de la Depreciacion. 2100.00

Flujo Neto de Efectivo en Operacion 13500.00

Flujo de efectivo del afio Terminal 26000.00

El costo de capital seria k que es = al rendimiento del capital contable (ROE)

ROE=Ahorro Neto en Costos después de Impuestos.

Capital Contable.
= 11400.00
100000.00

=0.114

=11.4%

Entonces el NPV sera:
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NPV=CFo+CF; + CF, + CF3 + CF, + CFs
L+k' @Q+k?> Q1+Kk® Q+k* Q1+k°

NPV= - 68000.00+ 13500+ 13500.00 +13500.00 + 13500.00 + 13500.00
(1+0.114)" (1+0.114)* (1+0.114)® (1+0.114)* (1+0.114)°

+ 13500 + 13500.00 + 143500.00 + 13500.00 + 13500.00

(1+0.114)° (1+0.114) © (1+0.114)® (1+0.114)° (1+0.114)*

NPV= - 68000.00 + 13500 + 13500.00 + 13500.00 + 13500.00 + 13500.00
1.114  1.241 1.3825  1.5401 1.7156

+ 13500 + 13500.00 + 13500.00 + 13500.00 + 13500.00

1.9112 2.1291 2.3718  2.6422 2.9434
NPV=-68000.00 +12118.49 +10878.32 +9764.92 +8765.57 +7868.97 +7063.62
+6340.71 +5691.88 +5109.38 +8833.32.
NPV= - 680000+ 82435.18.
NPV=14435.35 pesos.

El aumento de los costes en un 5% de los ahorros en el coste del capital
disminuye de un 12% a un 11.4% pero también disminuyen las corrientes de flujo
de efectivo en operaciones de 14100.00 pesos del caso basico a 13500.00 pesos
por los cambios efectuados, lo que implica que el VPN esperado disminuya de
15693.00 pesos a 14435.35 pesos e incidiendo en una pérdida de valor por
1258.00 pesos.

A continuacion se expone el comportamiento del NPV ante el aumento de un 5%
de politica fiscal.

UM. Pesos.
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Ahorro en Costos 18461.54
Impuestos (35% + 0.05%) (7384.62)
Ahorros en costos después de 11076.62

Impuestos.
Depreciacién Anual Total. 6000.00.
Ahorros Fiscales de la Depreciacion. 2400.00.

Flujo Neto de efectivo en Operaciones.  13476.92

Flujo Neto de Efectivo adicional.

Valor de Salvamento 5000.00
Impuesto (10% + 5%) 750.00
Valor de Salvamento Neto 4250.00
Rendimiento del capital de Trabajo. 800.00.
Flujo adicional de Efectivo 2250.00
Flujo Total del Afio Terminal 25726.92

El Costo del capital seria:
ROE=k=_11076.92
100000.00
=11.08
Entonces NPV seria:
NPV=CFo+ CF; + CF, + CF3 + CF4s + CFs
L+ @1+k? @1+ (1+K* (1+k)°
NPV=-68000.00 + 13476.92 + 13476.92 + 13476.92 + 13476.92 + 13476.92
1.1108 1.239 1.3706 1.5225 1.6911
+13476.92 + 13476.92 + 13476.92 + 13476.92 + 13476.92
1.8785 2.0867 2.3179 2.5747 2.86
NPV=-68000.00 + 12132.63 + 10877.26 + 9832.86 + 8851.84 + 7969.32 + 7174.30
+ 6458.48 + 5814.28 + 5234.37 + 8995.43.
NPV= -68000.00 + 83340.77
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NPV=15340.77

NPV =15341.00 pesos

Se puede concluir que el valor presente neto del proyecto es mas sensible a los
cambios en el comportamiento de los costos antes de impuestos que en la politica

fiscal pues de los célculos y comparando entre valores el:

NPV1 14435.00
NPV2 15693.00
NPV3 15341.00

Resulta mas riesgosa para la salud financiera del proyecto la existencia de fallas
tecnoldgicas o de otra envergadura que posibilite que disminuya el ahorro en costo

gue un cambio en la politica fiscal.
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Conclusiones.

1. Los presupuestos teodricos referenciales facilitaron el andlisis de la literatura
especializada acerca del proceso inversionista, haciendo referencia a los
criterios que se utilizan con mas frecuencia en la evaluacion de inversiones.

2. El diagnéstico efectuado permitid constatar la situacidén actual que presenta
el tratamiento de los residuos solidos de la defecacion porcina,
detectandose insuficiencias en este proceso a partir de las condiciones de
trabajo existentes para llevar a cabo esta actividad.

3. Los resultados alcanzados en el estudio demuestran la factibilidad de
invertir en el tratamiento de los residuos sélidos organicos en La UEB

Porcino Tamarindo.
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Recomendaciones.

- Realizar la inversiéon para el tratamiento de los residuos sélidos
organicos con la tecnologia de instalacion evaluada.

- Generalizar al resto de entidades porcinas la introduccién de
biodigestores para la produccién de BIO-GAS para la cogeneracion

de energia.
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Anexos.
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