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RESUMEN

Este trabajo se realiza en la Unidad Presupuestada Servicios Comunales de ubicada en
Jatibonico y surge como una necesidad del desarrollo de la economia y la sociedad,
satisfacer las necesidades de la poblacién, por ello dentro de este trabajo se destaca el
Proyecto relacionado con la de comercializacion de flores finas y tropicales para toda la
poblacién en el territorio espirituano. Contribuyd de manera eficiente al logro de los
objetivos propuestos, donde su objetivo general lo constituyo: el analisis de la factibilidad
econOmica financiera de este proyecto. Para ello se hizo necesario realizar un
diagnéstico de la entidad y de su situacion actual, asi como realizar una blusqueda
actualizada de la bibliografia y por ultimo la elaboracién del estudio objeto del trabajo.
Resumiendo que es factible acometer la inversion dado por lo positivo de los resultados

del Valor Actual Neto, y de la Tasa Interna de Rendimiento.
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INTRODUCCION

La valoracion de los proyectos de investigacion es una cuestion fundamental dentro del
contexto economico de cualquier pais. Para Cuba, inmersa en un proceso de reforma
econOmica donde se estan dando modificaciones estructurales y funcionales en medio
de una situacion de crisis, este asunto adquiere todavia mayor relevancia, puesto que
estd 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 econdmico-financieras en la
economia, a lo cual no escapan, como es ldgico, los proyectos de investigacion.
La economia cubana debe prepararse para manejar con eficiencia instrumentos como
el analisis de Factibilidad en los proyectos de investigacion. La incertidumbre es una
variable estratégica del mundo moderno, en el cual trata de insertarse nuestra
economia; las tasas de interés, las tasas de descuento de los principales sectores
econdémicos, etc., deben ser conocidas y manejadas por el empresario cubano en la
basqueda de la eficiencia en la gestion.
En el Sexto Congreso del Partido Comunista de Cuba se enfatizaba en la idea de que
“hay que dejar atras el lastre de la vieja mentalidad y forjar con intencionalidad
transformadora y mucha sensibilidad la visién hacia el presente y el futuro del pais.”.
Por tanto, toda politica econdémica encaminada a ello sera necesario emplearla.
Especificamente, en relacion con el topico que aborda este trabajo se acord6 que: las
inversiones fundamentales a realizar responderan a la estrategia de desarrollo del
pais a corto, mediano y largo plazos, erradicando la espontaneidad, la
improvisacion, la superficialidad, el incumplimiento de los planes, la falta de
profundidad, el incumplimiento de los planes, la falta de profundidad en los
estudios de factibilidad y la carencia de integralidad al emprender una inversion.
En La Primera Conferencia Nacional del Partido Comunista de Cuba se declara: Hay
gue estar consciente de que perfeccionar a economia constituye un paso
imprescindible para consolidar nuestro socialismo, recordando la frase del
companero Raul Castro en el Noveno Congreso de la UJC, “La batalla economica

constituye hoy, mas que nunca, la tarea principal y el centro del trabajo



ideoldégico de los cuadros, porque de ella depende la sostenibilidad y
preservacion de nuestro sistema social.

Este proyecto cumplimenta el Objetivo 7, de las METAS DEL MILENIO, relacionado con
garantizar la produccion y comercializacion de flores finas y tropicales, logrando reducir
el mayor porcentaje de personas que carezcan de acceso a las flores finas y tropicales
para el 2015.

La entidad seleccionada para llevar a cabo dicho proyecto es la Unidad Presupuestada
Servicios Comunales de Jatibonico.

De ello se desprende la siguiente situacidén problémica.

¢ El municipio de Jatibonico hasta la fecha no cuenta con una distribucion de Flores
finas y tropicales que satisfaga las necesidades de la poblacion.
e EIl proyecto carece de un estudio de factibilidad que demuestre la viabilidad
economica del mismo.
Por lo que se propone como problema cientifico que no se ha realizado el estudio de
factibilidad del proyecto, “Comercializacion de flores finas y tropicales en sustitucién de
importaciones” que sera ejecutado por la Unidad Presupuestada de Servicios
Comunales de Jatibonico.
Se define como objetivo general: realizar el estudio de factibilidad del proyecto
“Comercializacién de flores finas y tropicales en sustitucién de importaciones” en la
Unidad Presupuestada de Servicios Comunales de Jatibonico.
Para ello se definen los siguientes objetivos especificos.
e Revisar la bibliografia actualizada que enriquezca la conceptualizacién del tema
objeto de estudio.
e Caracterizar la Unidad Presupuestada Servicios Comunales de Jatibonico, y el
diagnéstico de la situacion actual que presenta.
e Realizar el estudio de factibilidad del proyecto “Comercializacion de flores finas y
tropicales en sustitucion de importaciones” en la Unidad Presupuestada de

Servicios Comunales de Jatibonico.



Pregunta Cientifica:

¢ Es posible maximizar los ingresos de la Unidad Presupuestada Servicios Comunales

de

Jatibonico si se realiza el estudio de factibilidad del proyecto “Comercializacion de

flores finas y tropicales en sustitucion de importaciones”?

Objeto: Factibilidad del proyecto, “Comercializacion de flores finas y tropicales en

sustitucion de importaciones” que sera ejecutado por la Unidad Presupuestada de

Servicios Comunales

Campo: La Unidad Presupuestada Servicios Comunales de Jatibonico.

Materiales y Métodos empleados en la investigacién.

En

En

La

el nivel experimental:

Observacion directa e indirecta: Se acude a la comprension del problema mediante
el lazo con relacion al objeto, se realizan estudios de indagaciones antecedentes
para adquirir conocimientos sobre la investigacion.

Revisidbn documental: Se revisan libros y demas documentos existentes en los
departamentos involucrados.

Encuestas: Se realiza para la busqueda de informacion.

Estadisticos: Para estudiar las encuestas efectuadas y procesar los datos obtenidos
a lo largo de la investigacion.

el nivel tedrico:

Historico-Lbgico: se consulta la literatura cientifica para tener un orden cronoldgico
sobre como se ha ido desenvolviendo el tema a través del tiempo, la evolucion en
su tratamiento y distribucién en la historia.

Induccion y deduccién: Se recopila informacién sobre el tema, que luego se analiza
en un marco general y permite apreciar el contexto propio de la investigacion.
Andlisis y sintesis: Facilita determinar los agentes que influyen en los estudios de
factibilidad asi como el analisis de la informacién acumulada, interrelacionar todos
los efectos que explican el problema y analizar los vinculos internos y dependencias
mutuas.

investigacion cuenta con un resumen, introduccién y desarrollo, distribuido en dos

capitulos.



Capitulo 1 Se abordan los conocimientos tedricos que permiten profundizar en el &mbito
de las finanzas y las inversiones.

Capitulo 2 Se ofrece una caracterizacion general de la Unidad Presupuestada Servicios
Comunales de Jatibonico, y se realiza el estudio de factibilidad del proyecto
“Comercializacién de flores finas y tropicales en sustitucion de importaciones”
Finalmente se ofrecen las principales conclusiones, recomendaciones y la bibliografia
consultada. Asi como un determinado numero de anexos donde se recogen las

herramientas utilizadas.



CAPITULO 1: FUNDAMENTOS BASICOS RELACIONADOS CON LOS PROYECTOS
DE INVERSION.

El presente capitulo es una fundamentacion de la base conceptual relacionada con los
proyectos, su evolucidon hasta los dias de hoy y la importancia que reviste para cada
inversion, la realizacion del estudio de factibilidad del mismo. Se muestra de forma
general los pasos a seguir para el logro de los objetivos propuestos en esta primera
fase de la inversion.

1.1 Antecedentes.

Cuba se encuentra inmersa en un proceso de reformas econdémicas que propicia
modificaciones estructurales y funcionales en su economia, todo lo cual esta muy
relacionado con la lucha por la eficiencia y competitividad. Se hace necesario la
realizacion de evaluaciones economicas financieras en las nuevas inversiones que se
estan realizando; el término inversion se define como: En el contexto empresarial, la
inversion es el acto mediante el cual se invierten ciertos bienes con el animo de
obtener unos ingresos o rentas a lo largo del tiempo. La inversion se refiere al empleo
de un capital en algun tipo de actividad o negocio, con el objetivo de incrementarlo.
Dicho de otra manera, consiste en renunciar a un consumo actual y cierto, a cambio de

obtener unos beneficios futuros y distribuidos en el tiempo.2!

Desde una consideracion amplia, la inversibn es toda materializacion de medios
financieros en bienes que van a ser utilizados en un proceso productivo de una
empresa o unidad econémica, y comprenderia la adquisicion tanto de bienes de equipo,
como de materias primas, servicios etc. Desde un punto de vista mas estricto, la
inversion comprenderia sélo los desembolsos de recursos financieros destinados a la
adquisicién de instrumentos de produccién, que la empresa va a utilizar durante varios

periodos econémicos.

Los cambios sustanciales ocurridos en la economia del pais han determinado que las
etapas y los métodos de evaluacién de inversiones empleados hasta ahora, requieran

ser modificados y actualizados.


http://es.wikipedia.org/wiki/Capital_(econom%C3%ADa)
http://es.wikipedia.org/wiki/Inversi%C3%B3n#cite_note-1#cite_note-1

La utilizacion de proyectos de inversion definidos como: “la combinacién de recursos
humanos y materiales reunidos en una organizacién temporal para ejecutar una

inversion determinada"?

, en la economia cubana debe constituir un procedimiento
insustituible por parte de nuestros empresarios. En este sentido, la Resolucion
Econdmica del V Congreso plantea: “La politica inversionista de Cuba y su eficacia son
cruciales en el incremento de la eficiencia. Ello exige alcanzar las normas
internacionales en todos los aspectos de la concepcidn, proyeccion, construccion y
puesta en marcha de los objetos de la inversion. La confeccion de estudios de
factibilidad, con particular énfasis en el mercado a cubrir o la necesidad social a
satisfacer, constituyen requisitos indispensables sin los cuales no deberé ser aprobada

o comenzada ninguna inversién”.?

1.2. La decisién de Inversion.

Antes de pasar a la determinacion de la informacion financiera necesaria para evaluar
proyectos de inversion, queremos presentar el marco (contexto) donde tiene lugar la
decision de inversion de la entidad, lo cual indudablemente nos ayudara en la precision

de la informacién necesaria.

En la decisién de invertir se deben tener en cuenta las siguientes fases:

» ldentificaciébn de las alternativas (proyectos) de inversibn que se adaptan a la
estrategia definida por la entidad. Una vez que se ha establecido la estrategia de la
entidad se procede al desarrollo de la planificacion estratégica que se concretara en
varios proyectos. Los proyectos que se consideren aceptables y que pasan a la
siguiente fase seran aguellos que se relacionen adecuadamente con la estrategia de
la entidad.

» Disefio y evaluacion. Organizacion y modelizacion de la informacion referente a
cada proyecto en relacién con los aspectos juridico, contable, fiscal, técnico - social,
comercial, econdmico - financiero. El informe sobre la viabilidad de cada proyecto
permite concretar aquellas alternativas que pueden agruparse en programas de

inversion y descartar aquellos proyectos que no resulten viables.



» Eleccion del mejor programa de inversion entre los diferentes programas a partir de
las alternativas viables.

» Implantacién, seguimiento y control. Para el programa de inversion elegido se
desarrolla el presupuesto global, o general, que estard integrado por los
presupuestos operativos (que facilitan la elaboracion de la cuenta de resultados
provisionales) y los presupuestos financieros (que determinan el balance de
situacion previsto y el cuadro de financiacidn provisional).

Los presupuestos operativos a elaborar son: ventas y produccion (compra de

materiales, mano de obra y gastos generales), mientras que los financieros quedan

definidos como: tesoreria, medios de financiacion e inversiones.

Como se explicara mas adelante a partir de la cuenta de resultados provisionales

y del balance de situacion previsto se puede obtener los flujos de efectivo neto

pronosticados.

En relacién con la fase 2 se hace necesario sefialar que por lo general, el estudio de

una inversion se centra en la viabilidad econémica o financiera, y toma al resto de las

variables Unicamente como referencia, aunque cada uno de los aspectos sefalados
puede determinar que un proyecto no se concrete en la realidad.

El andlisis completo de un proyecto requiere, por lo menos, la realizacién de cuatro

estudios complementarios: de mercado, técnico, organizacional - administrativo y

financiero. Mientras que los tres primeros proporcionan fundamentalmente informacién

econOmica de costos y beneficios, el Gltimo ademas de generar informacién, permite

construir los flujos de caja y evaluar el proyecto.

Estudio técnico del proyecto.

Desde la Optica financiera, este estudio tiene por objeto proveer informacion para
cuantificar el monto de las inversiones y de los costos de operacién pertenecientes a
esta area.

Este estudio debe definir la funcién de produccion que optimice la utilizacion de los
recursos disponibles en la produccion del bien o servicio del proyecto. De aqui podra
obtenerse la informacion de las necesidades de capital, mano de obra y recursos
materiales, tanto para la puesta en marcha, como para la posterior operacion del

proyecto.



De este estudio debera determinarse los requerimientos de flores finas y tropicales para
la operacion y el monto de inversion correspondiente. Se hara posible cuantificar las
necesidades de mano de obra por nivel de especializacion y asignarles un nivel de
remuneracion para el célculo de los costos de operacion. De igual manera deberan
deducirse los costos de siembra y producciones, asi como el de reposicion de los
equipos. También este estudio harad posible conocer las materias primas y demas
insumos que demandara el proceso. Ademas se definiran el tamafio del proyecto, o
sea, el niumero de plantas y el nimero de turnos que trabajara, esto es fundamental
para la determinacion de las inversiones y costos que se derivan del estudio técnico.

El autor Sapag Chain, en su obra “Preparacion y Evaluacién de Proyectos“? propone
una forma de recopilacion y sistematizacion de la informacion relevante de inversiones
y costos que puede extraerse del estudio técnico:

La elaboracién de distintos tipos de balances se constituye como la principal fuente de

sistematizacion de la informacion econémica que se desprende del estudio técnico.

Estudio de la organizacion del proyecto.
El estudio de las variables organizacionales durante la preparaciéon del proyecto
manifiesta su importancia en el hecho de que la estructura que se adopte para su
implementacion y operacién estd asociada a egresos de inversion y costos de

operacion tales que pueden determinar la rentabilidad o no de la inversion.

Los efectos econdmicos de la estructura organizativa se manifiestan tanto en las
inversiones como en los costos de operacion del proyecto. Toda estructura puede
definirse en términos de su tamafio, tecnologia administrativa y complejidad de
operacion. Conociendo esto podra estimarse el dimensionamiento fisico necesario para
la operacién, las necesidades de equipamiento de las oficinas, las caracteristicas del
recurso humano que desempefara las funciones y los requerimientos de materiales,
entre otras cosas. La cuantificacion de estos elementos en términos monetarios y su
proyeccion en el tiempo son los objetivos que busca el estudio organizacional.

Dado que cada proyecto presenta caracteristicas propias y normalmente Unicas, es

imprescindible definir una estructura organizativa acorde con su situacién particular.



Cualquiera que sea la estructura definida, los efectos econémicos de ella pueden

agruparse en inversiones y costos de produccion.

Estudio legal.
Los efectos economicos de los aspectos legales que mas frecuentemente se
consideran en la viabilidad de un proyecto son los relacionados con el tema tributario,

como por ejemplo, los impuestos a la renta y al patrimonio, y los gastos de salud.

Estudio financiero.
La ultima etapa del andlisis de la viabilidad financiera de un proyecto es el estudio
financiero. Los objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la informacion de
caracter monetario que proporcionaron las etapas anteriores, elaborar los cuadros
analiticos y antecedentes adicionales para la evaluacién del proyecto, evaluar los
antecedentes para determinar su rentabilidad.
La sistematizacion de la informacién financiera consiste en identificar y ordenar todos
los items de inversiones, costos e ingresos que pueden deducirse de los estudios
previos. Sin embargo, y debido a que no se ha proporcionado toda la informacion
necesaria para la evaluacion, en esta etapa deben definirse todos aquellos elementos
que debe suministrar el propio estudio financiero. El caso clasico es el célculo del
monto que debe invertirse en capital de trabajo o el valor de desecho del proyecto.
Las inversiones del proyecto pueden clasificarse, segun corresponda, en terrenos,
obras fisicas, equipamiento de fabrica y oficinas, capital de trabajo, puesta en marcha y
otros. Puesto que durante la vida de operacién del proyecto puede ser necesario incurrir
en inversiones para ampliaciones de las edificaciones, reposicion del equipamiento o
adiciones de capital de trabajo, sera preciso presentar un calendario de inversiones y
reinversiones. También se debera proporcionar informacion sobre el valor residual de
las inversiones.
Los ingresos de operacion se deducen de la informacion de precios y demanda
proyectada, calculados en el estudio de mercado, de las condiciones de ventas, de las
estimaciones de la produccion y del célculo de los ingresos por venta de Flores Finas y
tropicales.



Los costos de operacion se calculan por informacion de practicamente todos los
estudios anteriores. Existe, sin embargo un item de costo que debe calcularse en esta
etapa: el impuesto a las ganancias, porque este desembolso es consecuencia directa
de los resultados contables de la empresa, que pueden ser diferentes de los resultados
obtenidos de la proyeccion de los estados contables de la empresa responsable del
proyecto.

La evaluacion del proyecto se realiza sobre la estimacion del flujo de caja de los costos
y beneficios. El resultado de la evaluacion se mide a través de distintos criterios que
mas que independientes son complementarios entre si. La improbabilidad de tener
certeza de la ocurrencia de los acontecimientos considerados en la preparacion del
proyecto hace necesario considerar el riesgo de invertir en él.

Ya que nos encontramos dentro del estudio financiero quisiéramos hacer referencia a la
estimacion de los costos, a las inversiones y a los beneficios del proyecto, lo cual sin

duda ayudard a la sistematizacion de la informacién.

Estimacién de costos.

La estimacion de los costos futuros constituye uno de los aspectos centrales del trabajo
del evaluador, tanto por la importancia de ellos en la determinacion de la rentabilidad
del proyecto como por la variedad de elementos sujetos a valorizacion como
desembolsos del proyecto.

Lo anterior se explica, entre otras cosas, por el hecho de que para definir todos los
egresos, como los impuestos a las utilidades, por ejemplo, se debera previamente
proyectar la situacion contable sobre la cual se calcularan éstos.

Para la toma de decisiones asociadas a la preparacion de un proyecto, deben
considerarse fundamentalmente, los costos efectivamente desembolsables y no los
contables. Estos ultimos sin embargo, también deberan ser calculados para determinar
el valor de un costo efectivo como el impuesto.

Aungue solo el examen exhaustivo de los costos que influyen en el proyecto hara
posible catalogarlos correctamente, si se puede considerar los siguientes items de
costos como prioritarios:

» Materia prima

10



Tasa de salario y requerimientos de personal para la operacion directa.
Necesidades de supervision e inspeccion

Desperdicios 0 mermas

Valor de adquisicion

Valor residual del equipo en cada afio de su vida 0til restante

Impuestos y seguros

YV V. V V V V V

Mantenimiento y reparaciones.

Se hace necesario sefialar que el costo de oportunidad (al cual nos referiremos mas
adelante) externo a las alternativas es imprescindible para tomar la decision adecuada.
Todos los costos deben considerarse y para ello debe considerarse en términos reales
y para ello debe considerarse el factor tiempo en el analisis.

Dependiendo del tipo de proyecto que se evalla, debera trabajarse con costos totales o
diferenciados esperados a futuro. Opcionalmente en alguno casos podra trabajarse con
uno u otro, siempre que el modelo que se aplique asi lo permita, por ejemplo puede
trabajarse con costos totales si se comparan costos globales de la situacion base,
versus la situacion con proyecto. Sin embargo deberad laborarse con costos

diferenciales si el analisis es incremental entre ambas opciones

1.3 Elementos a considerar en los estudios de factibilidad en Cuba.

Estados Financieros Basicos en Cuba.

Los estados basicos a elaborar por las empresas cubanas se rigen por las “Normas
Generales de Contabilidad de la Actividad Empresarial” en nuestro pais. Aqui se
estableciéo con caracter obligatorio, la elaboracién por parte de todas las entidades
radicadas en el pais, a partir de enero de 1997, de los estados financieros:

1. Estado de Situacion,

2. Estado de Resultado,

3. Estado de Origen y Aplicacion de Fondos,

4. Estado de Costo de Produccion o de Mercancias Vendidas: para todas las

empresas del sector publico y privado.
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Costo de capital (Tasa de descuento).

Entre los elementos esenciales que se deben considerar cuando se trata de formular

una regla que rija las decisiones en cuanto a proyectos de inversion de capital se

encuentra la tasa de descuento (tipo de actualizacidn, costo de capital o tasa de interés
maxima requerida).

La tasa de descuento empleada en la actualizacion de los flujos de caja de un proyecto

es una de las variables que mas influyen en el resultado de la evaluacién del mismo, la

utilizacion de una tasa de descuento inapropiada puede llevar a un resultado
equivocado de la evaluacion.

En este apartado queremos mostrar los elementos fundamentales a tener en cuenta

cuando se estima la tasa de descuento, asi como cuéles serian las tasas adecuadas en

correspondencia con los objetivos que persiga el proyecto (la entidad).

En la literatura econdémica referente al topico encontramos consideraciones como las

siguientes:

1. La tasa de rentabilidad minima requerida que se ha de exigir de las inversiones (sean
préstamos a deudores, inversiones financieras en acciones, obligaciones y otros
titulos o inversiones en activos no financieros) depende de varios factores. Por una
parte ha de ser superior al costo de la financiacion o costo de capital, pues, no seria
econdémico tomar dinero al 10 %, por ejemplo, para invertirlo luego al 6 %. Por ello es
gue muchos autores denominan costo de capital a lo que otros llaman tasa de
rentabilidad requerida. Por otra parte ha de ser superior al tipo de interés de las
inversiones que no tiene riesgo (como puede ser, por ejemplo, los titulos emitidos por
el estado a corto plazo), incorporar una prima de riesgo independiente del nivel de
riesgo que tenga la inversion (pues la rentabilidad requerida de las inversiones que
tienen mucho riesgo ha de ser superior que la exigida de las que son poco
arriesgadas) y compensar la inflacion esperada, para la cual debe agregarse una
prima de inflacion, esto se explica en detalle mas adelante. (Weston 1994)

2. La primera funcion no tiene influencia en la eleccion del tipo de actualizacion.

1.4. Componentes del tipo de actualizacién.
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La consideracion expuesta nos dice que en principio el tipo de descuento es al menos
la rentabilidad que le es exigible a la inversion dada la que generarian en ausencia de
inflacion las inversiones que no tienen riesgo, la inflacion esperada durante los afios
que dure el proyecto, el nivel de riesgo que dicho proyecto tiene y la aversion al riesgo
que tenga el decisor.

A medida que las inversiones tengan mayor nivel de riesgo, su rentabilidad esperada
habr4d de ser mas elevada para compensar ese mayor riesgo que incorporan. De
manera que la rentabilidad esperada estara integrada por dos partes: una con la que se
remunera al inversionista por el transcurso del tiempo sin disponer de los fondos
invertidos (el tipo de interés libre de riesgo) y otra que constituye la prima de riesgo. La
prima de riesgo que se ha de requerir del proyecto sera tanto mas elevada cuanto
mayor sea el riesgo que se considera que tiene y cuanto mayor sea la aversion al
riesgo del decisor; es decir, cuando la utilidad marginal del dinero decrece para el
decisor (inversionista).

En cuanto al tipo de interés libre de riesgo, es posible dividirlo también en dos partes.
La inflacibn puede reducir la rentabilidad real de las inversiones y por ello ha de
agregarse una prima de inflacion a la tasa que se estaria dispuesto a aceptar en

11224
1

ausencia de inflacién. Si se exige, o se requiere, una rentabilidad real igual al " por 1y
se espera una inflacién igual a “f”, también en tanto por 1, en cada uno de los afios que
dure la inversion, la rentabilidad aparente que habra de exigirse sera:

Kap=i+f+ixf
Cuando hay inflacién para conseguir la misma rentabilidad real i se ha exigir, ademas,
una prima de inflacion igual al resultado de afiadir a la inflacion esperada f, el producto
entre la rentabilidad exigible en ausencia de inflacién y dicha tasa de inflacion esperada
“i x f”, dicho de otro modo, si una inversion tiene una rentabilidad anual esperada igual a
‘Kap”y se espera una inflacion anual del f porl, la rentabilidad real esperada sera :
i Kap — f

1+ f

1.5 El nivel general de los tipos de interés.
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Como se ha visto, la rentabilidad requerida de una inversion (es decir, la rentabilidad
aparente que se ha de exigir de la misma) puede subdividirse en tres componentes: un
tipo puro, una prima de inflacion y una prima de riesgo. Ya hemos visto la prima de
inflacion, ahora nos referiremos al tipo puro o tipo de rentabilidad en ausencia de
inflacion y de riesgo.

El tipo puro puede determinarse a partir de la rentabilidad real de un activo sin riesgo,
es decir, de un activo que no tenga otro riesgo que no sea el derivado de la inflacion. Si
como activo sin riesgo se toman distintos titulos del estado, puede obtenerse algunos
resultados algo distintos. En general, a medida que el plazo de recuperacion de los
titulos es mas elevado, su riesgo es mayor. Por ejemplo el estado podria verse obligado
a anular el pago de los intereses o incluso el principal de sus obligaciones debido a un
conflicto bélico que se presente en algiin momento futuro. Por ello, para calcular el tipo
real libre de riesgo se ha de tomar un titulo del estado a corto plazo. El tipo puro se
puede modificar con el tiempo debido a razones tales como la preferencia por el
consumo o por el ahorro que tengan las personas, la situacion de los mercados
extranjeros y la de otros mercados internos, la politica econémica del gobierno o la

situacion econémica en general.

Entre tales factores quizds sea la politica econdmica del gobierno el que altere con

mayor rapidez el tipo puro y, con ello, el nivel general de los tipos de interés.

1.6. Larentabilidad requerida y el costo de capital.

Debemos hacer algunas precisiones mas sobre la tasa de rentabilidad minima
requerida. Evidentemente, ha de ser superior al costo de la financiacion. Dicho en otros
términos, la empresa puede estimar una cierta tasa requerida que le compense del
transcurso del tiempo, de la inflacion y de la aversion al riesgo, pero si quienes aportan
el capital, al determinar la rentabilidad que ellos exigen con su inversion en la empresa,
fijan una tasa media superior, ésta es la que habr4 de aplicarse para analizar la
inversion.

Ademas debemos precisar que, si ha de elegirse entre dos inversiones mutuamente

excluyentes que tiene el mismo nivel de riesgo, la rentabilidad minima que ha de
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requerirse de cada una de ellas es la rentabilidad esperada de la otra. Es decir, no seria
l6gico realizar la inversidn X, que renta un 10 % anual, y abandonar por ello la inversion
Y, que tiene el mismo nivel de riesgo que X y una rentabilidad anual del 20 %. En
realidad para la inversion Y, el 10 % que renta la inversion X es un costo financiero,
pero en el sentido de costo de oportunidad: es lo que deja de ganar por llevar acabo la
inversiéon Y no efectuando la inversion X. Del mismo modo, el 20 % que renta la
inversion Y es un costo de oportunidad si se lleva a cabo la inversion X.

La eleccion del tipo de actualizacién es una parte de la decision de invertir y constituye
la decision en cuanto a la alternativa de invertir o de no invertir desde el punto de vista

de la rentabilidad.

1.7. Tipo de interés y tipo de crecimiento.

Dado que, por una parte, las relaciones existentes entre el tipo de crecimiento y el tipo
de interés y entre la inversion y el tipo de crecimiento, han sido establecidas de forma
incuestionable y, por otra parte, que el tipo de actualizacion expresa la rentabilidad
minima deseada por el inversor, muchos autores se han preguntado si no seria mas
indicado tener en cuenta en el calculo del tipo de actualizacién, el tipo de crecimiento
gue se propone alcanzar.

El crecimiento se evalta en funcién del volumen de la cifra de negocios, de la amplitud
de las inversiones y de la importancia del margen bruto o valor afiadido.

El ritmo de crecimiento de estos factores debe ser aproximadamente el mismo, si no
resultaria una situacion sin equilibrio. En este orden de cosas se han realizado
estudios™ que determinan, mediante el andlisis de la férmula de la productividad, el tipo
de rendimiento que debe fijarse para las inversiones si se quiere obtener un tipo de
crecimiento determinado de la cifra de negocios (volumen de ventas o volumen de
produccion en el caso de Cuba).

Otra de las consideraciones a tener en cuenta es la que sigue:

3 - En la determinacién de la corriente de flujo de fondos se computan todos los cobros
y pagos que periodicamente se produciran durante el horizonte econémico del proyecto
de inversion, a excepcion de la remuneracion del capital financiero, que viene recogida

por el costo de capital. En relacion con los criterios de evaluacién que posteriormente
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veremos, el costo de capital es la tasa de actualizacibn empleada para calcular el VAN
y se acepta el proyecto si el VAN es positivo; segun el criterio de la TIR, un proyecto
sera recomendable si ésta (TIR) es superior al costo de capital.

Aqui se plantea que el costo de capital es la tasa de rentabilidad minima que una
empresa debe obtener de sus inversiones para que su valor de mercado no varie. Al
emplear el costo de capital de la empresa como tasa minima requerida, implicitamente
se esta suponiendo que los proyectos de inversion sujetos a estudio no afectaran al
riesgo econdmico financiero de la empresa, si los mismos son emprendidos por ésta. Si
esto es asi, ha de ser debido a que la empresa ha alcanzado una estructura de activos
y de financiacién que va a mantener fija a lo largo del tiempo, afectando Unicamente al
costo de capital de la oferta y la demanda de fondos del mercado de recursos a largo
plazo.

Visto conceptualmente el costo de capital, podemos definirlo como el precio que la
empresa ha de pagar por los fondos empleados de forma que los proveedores de
capital vean remunerada satisfactoriamente su inversion y el nivel de riesgo asociada a

la misma

Para el céalculo del costo de capital permanente y de cada uno de los componentes

(fuentes de financiacion) puede generalizarse el siguiente método:

» se puede establecer que en toda obtencion de capital se originan dos corrientes de
signo contrario, una representada por los cobros de las aportaciones de capital en
concreto y otra correspondiente a la remuneracion y devolucion del mismo a sus
propietarios. Entonces, podemos establecer que el costo efectivo de una fuente de
financiacion en particular, nos vendra dado, en un sentido amplio, por aquella tasa

de rendimiento que origine la siguiente igualdad :

C1 C2 Cn
0= + R —
@+KD - (1+kf) T (L+kf)
en donde :

Fo = fondos recibidos por la empresa en el momento de evaluacién.
Ct = salidas de fondos (por pagos de intereses, dividendos, devolucion de capital) en

el momento t.
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Kf = costo efectivo de la fuente de financiacion; rentabilidad del capital para su
prestador.
Hasta aqui hemos establecido las consideraciones principales a la hora de calcular la
tasa de descuento adecuada para evaluar un proyecto. Seguidamente nos ocuparemos
del “Escenario Cubano” tratando de inferir cuales serian las tasas de descuento mas
factibles de aplicar de acuerdo con los objetivos especificos perseguidos por la
empresas y las particularidades y realidades de la economia cubana actual.
Hoy se reconoce internacionalmente que el fin que desea alcanzar la empresa como
ente vivo, es el de su supervivencia. Por tanto, los objetivos principales que

caracterizan a la empresa actual (en especial a las de cierto tamafio) son:

» objetivos de rentabilidad,

» objetivos de crecimiento (sub objetivo de estabilidad e innovacion),

» objetivos de naturaleza social.

Las pequefias entidades, en Ultima instancia, pretendera como objetivo principal
sobrevivir y mantener su independencia, sacrificando en ocasiones el logro de mayores
beneficios y la tentacion del crecimiento.

Una entidad sobrevivirA si por una parte sus inversiones son rentables y en
consecuencia los resultados obtenidos, si no maximos, si son al menos satisfactorios.
De esta manera, se puede generar y mantener el objetivo global de crecimiento ya que
sera posible obtener los fondos (internos y externos) necesarios para financiar el
crecimiento, el cual esta ligado al objetivo de estabilidad e innovacion en un sentido
amplio (técnica, comercial y de organizacion).

Teniendo en cuenta lo anterior y sin intencién de absolutizar, pudiéramos plantear las

siguientes tesis para las entidades cubanas respecto a las tasas de descuento:

1. Como independientemente del objetivo que persiga la entidad (méaximos beneficios,
supervivencia, consolidacion, expansion, satisfaccion del cliente) ésta debe alcanzar
determinado nivel de rentabilidad; la tasa de descuento en cualquier caso debe ser
mayor al costo de la financiacion  (costo de capital).

2. Si se trata de entidades de subordinacién nacional, la tasa de descuento ademas de
ser superior al costo de la financiacion debe tener en cuenta la tasa (ritmo) de

crecimiento de la rama o sector. La tasa aqui vendria dada por el tipo medio de

17



rendimiento del capital en explotacion, durante un periodo significativo en la entidad
mas representativa del sector, esto corregido por el crecimiento esperado.

3. En el caso de las entidades de subordinacion local debemos hacer una
diferenciacion, aquellas que se encuentran bajo el sistema de autogestion y
autofinanciamiento y cuyo principal objetivo es la obtencion de utilidades deben
utilizar un tipo que sea superior al costo de la financiacion (en este caso
autofinanciacion) y que sea superior al costo de oportunidad, el cual sera muy dificil
de identificar en muchos casos. Si las entidades se dedican a los servicios publicos,
pensamos que el tipo a utilizar debe ser el costo de la financiacién, pues para
muchas de estas entidades ya es bastante con alcanzar el equilibrio financiero.

4. Para las entidades con vinculos directos o indirectos con el capital extranjero que
persiguen la obtencion (maximizacion) de ganancias, es decir, la maxima
rentabilidad y para aquellas que no tienen vinculos directos con el capital extranjero,
pero que pretenden su insercién en la economia mundial creemos que el tipo de
actualizacion a utilizar a de ser superior al (se debe tomar el mayor de ellos) :

a)- costo de la financiaciéon (costo de capital).

b)- a la rentabilidad esperada de la mejor alternativa de inversion de igual riesgo.

c)- al resultado de afiadir al tipo puro, la prima de riesgo y la prima de inflacion.

En este caso se podria tomar como tipo puro la tasa de interés de los titulos del
estado a corto plazo del pais con el cual se encuentra asociado nuestro capital o en
el cual se piensan colocar los productos o servicios. Lo mismo ocurre para la
estimacion de la prima de inflacion y de riesgo.

5. Siempre y cuando se pueda calcular con aceptable exactitud el costo de cada una
de las fuentes de financiacién se debe calcular el costo medio ponderado de capital
y utilizar este como tasa de descuento para el proyecto.

6. También se podria utilizar como tasa de descuento para proyectos el costo medio
ponderado de capital para la empresa, esto si el proyecto no afecta la estructura de
capital de la misma.

En el caso que resulte muy dificultoso la determinacién de la tasa de descuento

adecuada para el proyecto segun las tesis anteriores, recomendamos calcular el tipo de

actualizacion a partir del tipo de crecimiento, esto resiste la l6gica si consideramos que
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la mayoria de las empresas cubanas de los distintos sectores estan obligadas a crecer,

siempre que este crecimiento sea soportable econémicamente.

1.8 Criterios para la evaluacién de proyectos de inversion.

Presentados y analizados los elementos fundamentales a considerar cuando se trata de
decidir en relacién con un proyecto de inversion, es decir, los flujos de efectivo, los
riesgos que afectan estos flujos y la tasa de descuento apropiada, queremos
dedicarnos a los criterios de decisidbn que mas comunmente se usan para evaluar los
proyectos que se propongan. Cada criterio lleva a aceptar o rechazar cada proyecto
individual. A muchos de estos criterios ya se ha hecho referencia en este capitulo,
sobre todo al abordar el riesgo. Sin embargo, con el objeto de ganar en claridad
respecto a cada uno de ellos, los exponemos a continuacion:

1- Flujo de efectivo descontado (FED): se llama también con frecuencia método del
valor actual, incorpora todos los elementos que componen los criterios del
presupuesto de capital en una sola guia consistente que indica si el proyecto
propuesto se debe aceptar o rechazar.

El procedimiento general en que descansa el FED consiste en determinar si el valor

actual (VA) de los flujos futuros esperados justifica el desembolso original (A) .

Si el VA es mayor o igual que el A, el proyecto propuesto se acepta, en caso contrario

se rechaza. El VA se calcula por la siguiente expresion:

. Qt S

t + N
= (1+K)  (1+K)

Donde VA = valor actual del proyecto, Qt = flujos de efectivo en el afio t , S = valor de

VA=

desecho y K = costo de los recursos.

El VA se puede comparar directamente con A , que esta también en presente.

2- Valor Actual Neto (VAN): es una variante del FED. La diferencia radica en que el
VAN se resta al desembolso original el valor actual de las entradas de efectivo futuras,
cosa que no ocurre con el FED. Asi, VAN = VA - A. Para calcular el VAN de un
proyecto cualquiera se calcula simplemente el valor actual de las entradas futuras al

costo apropiado de capital y del resultado se resta el desembolso original. El criterio
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para aceptar o rechazar de acuerdo con el VAN es el siguiente : acéptese si el VAN
del proyecto que se propone es positivo y rechacese si es negativo. La férmula

general del VAN es la siguiente:

vAN=-A+> Qb

= (1+k

periodo t, k = costo de capital y n = vida Gtil estimada para la inversion.

, donde A = desembolso inicial, Qt = flujo de tesoreria en el

Esta férmula general sufre modificaciones bajo los casos particulares.

Este criterio permite la toma de decisiones de inversion al seleccionar solamente los

proyectos que incrementan el valor total de la empresa, es decir, aquellos cuyo VAN es

positivo, y rechaza los proyectos con un VAN negativo. Ademas, si la empresa se
enfrenta aun conjunto de inversiones alternativas, propone un orden de preferencia
para su realizacion desde el mayor al menor valor actual neto.

3- Tasa interna de rendimiento (TIR): es la tasa de descuento capaz de igualar el
valor actual de los flujos de caja esperados de una determinada inversién con su
desembolso inicial. Dicho de otro modo, es aquella tasa de descuento que da al
proyecto un VAN de cero. Es decir :

n Qt
—A+Y ——=0
L)

Aqui se supone que los flujos de caja son reinvertidos al tipo r (cosa bastante
improbable).

En la ecuacion conocemos los valores Qt y A, por lo tanto resolvemos para obtener “r”
(la tasa de rendimiento). Aqui la solucion no es tan intuitiva como en el caso del VAN,
pues existen “n”raices para ‘r”, algunas sin sentido econémico.

La TIR proporciona una medida de la rentabilidad relativa del proyecto frente a la
rentabilidad en términos absolutos proporcionada por el VAN. Para la TIR se aceptan
los proyectos que permitan obtener una rentabilidad interna superior a la tasa de

descuento apropiada para la empresa, es decir a su costo de capital.

Formulas aproximadas para el calculo de la TIR.
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No existen dificultades para el calculo de “r” cuando la inversion dura un afo (se
despeja la incognita r), ni cuando dura dos afios (aparece una ecuacion de segundo
grado y solo una de las variables tendra sentido econdémico); tampoco existiran
problemas cuando los flujos de caja son constantes, 0 crecen a una tasa constante, y
cuando la duracién de la inversion tiende al infinito. A excepcion de estos casos, a
medida que aumenta el nimero de afios que dura la inversion, el problema del célculo
de “r’ se hace mas complejo. Se hara necesario el uso de un programa de computacion
o de una calculadora financiera.
Ademas se podra utilizar el método de prueba y error: procedimiento heuristico
consistente en ir probando con distintos tipos de descuento hasta encontrar aquel que
hace el VAN igual a cero.
Existen dos férmulas que permiten acotar el valor de “r”. Para ello se define:
M=QLlx1+Q2x2+Q3x3+..+Qnxn
-2, 2,8,

Por consiguiente, el importe M (de multiplicacién) se obtiene sumando los importes

D

obtenidos al multiplicar cada flujo de caja por el momento en que se genera. De forma
semejante, el importe D (de division) se obtiene sumando los importes obtenidos al
dividir cada flujo de caja entre el momento en que se genera. Siendo S la suma
aritmética de los flujos de caja y A el desembolso inicial de la inversion. Las férmulas
aproximadas son:

)

r*:(i) -1

S(g)
:K -

Estas formulas aproximadas tienen gran utilidad en el andlisis de inversiones simples.

r**

1

Si la inversion dura un afio, estas formulas determinan el valor exacto de “r”. Si la
duracion de la inversion es superior a un afio, la tasa r* proporciona una aproximacion

por defecto, en tanto que la tasa r** aproxima por exceso. Es decir: r* <r < r**,
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Si se tratara de determinar si una inversion se pueda efectuar y r* resulta superior que
la rentabilidad requerida, r serd mayor todavia, y podria concluirse que la inversion es
realizable sin necesidad de efectuar mas calculos ni acudir al método de prueba vy error.
De igual forma, si resulta que r** es inferior que la rentabilidad requerida, podra
concluirse que la inversion no es efectuable. Mas adelante volveremos a referirnos a la

TIR, al igual que haremos con el VAN.

Igual que el FED y el VAN, la TIR considera todos los elementos que entran en la

evaluacion de proyectos de inversion.

4- Razon Beneficio / costo (B / C): la regla de decision Beneficio / Costo, llamada a
menudo indice del valor actual, compara a base de razones el valor actual de las
entradas de efectivo futuras con el valor actual del desembolso original y de
cualesquiera otros que se hagan en el futuro, dividiendo el primero por el segundo.
Se basa en los mismos conceptos de los métodos FED y VAN. Se calcula asi:

VA -
BC = A donde A = desembolso original.

La regla de decisiébn que se utiliza es: si la razén B / C es mayor que 1.0 debe
aceptarse el proyecto. Sila razon B / C es menor que 1.0, debe rechazarse el proyecto.
Si hay otros costos aparte del desembolso original, se deben considerar. Laraz6n B/ C
toma en cuenta especificamente esos gastos comparando el valor actual de las
entradas con el valor actual de todas las salidas, independientemente del periodo en
que ocurran de manera que :

B VAdeEntradasdeEfectivo
~ VAdeSalidasdeEfectivo

El método B / C para incorporar las salidas de efectivo permite separarlas de las

entradas. El tratamiento por separado permite a veces enfocar mejor la distribucion y la

naturaleza de los gastos, pero en la mayoria de los casos no se altera la decisién de

aceptar o rechazar proporcionada por los métodos FED, VAN, TIR.

5- Valor terminal (VT): este separa con mas claridad aun la ocurrencia de las entradas
y salidas de efectivo. Se basa en la suposicion de que cada ingreso se reinvierte en

un nuevo activo, desde el momento en que se recibe hasta la terminacion del
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proyecto, a la tasa de rendimiento que prevalezca. Esto indicaria a donde van los
flujos después de recibidos. La suma total de estos ingresos compuestos se
descuenta luego de nuevo a la tasa k y se compara con el valor actual de las salidas.
Si el valor actual de la suma de los flujos reinvertidos (VAIN) es mayor que el valor

actual de las salidas (VASA), el proyecto se debe aceptar.

La ventaja del método VT es que incorpora explicitamente la suposicion acerca de
como se van a reinvertir los flujos una vez que se reciban y elude cualquier influencia
del costo de capital en la serie de los flujos. La dificultad radica en saber cuales seran
en el futuro las tasas de rendimiento.

6- Tasa de rendimiento promedio (TRP): es una forma de expresar con base anual la
utiidad neta que se obtiene de la inversion promedio. La idea es encontrar un
rendimiento, expresado como porcentaje, que se pueda comparar con el costo de
capital. Especificamente, la utilidad promedio anual neta (después de impuestos)
atribuible al proyecto propuesto (UNP) se divide por la inversion promedio,
incluyendo el capital de trabajo necesario. Seria :

__UNP_
~(A+S)
2

Donde la inversion promedio es el desembolso original mas el valor de desecho dividido

TRP

entre dos. La regla de decision es : el proyecto debe aceptarse si la TRP es mayor que

el costo de capital k y debe rechazarse si es menor.

Aunque la TRP es relativamente facil de calcular y de comparar con el costo de capital,

presenta varios inconvenientes: ignora el valor del dinero en el tiempo, no toma en

cuenta la componente tiempo en los ingresos, pasa por alto la duracién del proyecto y

no considera la depreciacién (reembolso de capital) como parte de las entradas.

7- Periodo de recuperacion (PR): es una medida de la rapidez con que el proyecto
reembolsara el desembolso original de capital. Este periodo es el nimero de afos
gue la empresa tarda en recuperar el desembolso original mediante entradas de

efectivo que produce un proyecto. Los proyectos que ofrezcan un PR inferior a cierto
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namero de afos (N) determinado por la empresa, se aceptaran, en caso contrario se
rechazaran.
Este método también presenta varios inconvenientes: ignora por completo muchos
componentes de la entrada de efectivo (las entradas que exceden al PR se pasan por
alto), no toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, ignora también el valor de

desecho y la duracién del proyecto.

A pesar de sus inconvenientes, el método puede ser aplicable en ciertas circunstancias
atenuantes: cuando el panorama a largo plazo (més alla de tres afios es muy incierto),
cuando una empresa atraviesa por una crisis de liquidez, cuando la empresa insiste en
preferir la utilidad a corto plazo no los procedimientos confiables de la planeacién a
largo plazo.

Cuando los flujos de caja son constantes e iguales a Q, y la duracion de la inversion es
igual o superior que el propio plazo de recuperacion, denominando A al desembolso
inicial, PR sera igual a:

A
PR=—

Q

Cuando los flujos de fondos no son constantes, el periodo de recuperacion se
determinara acumulando los sucesivos flujos anuales hasta que su suma alcance el

costo inicial de la inversion.

- Periodo de recuperacion con descuento (PRD): este método es muy semejante al
método estatico del plazo de recuperacion visto anteriormente. La principal
diferencia con aquél es que éste tiene caracter dinamico, es decir, que tiene en
cuenta el diferente valor que tienen los capitales en los diferentes momentos del
tiempo. En general, el plazo de recuperacion con descuento es el periodo de tiempo

que tarda en recuperarse en términos actuales, el desembolso inicial de la inversion.
Segun este método, las inversiones son tanto mejores cuanto menor sea su plazo de

recuperacion con descuento. Es un criterio que prima la liquidez de las inversiones

sobre su rentabilidad y que no tiene en cuenta los flujos generados con posterioridad al
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propio plazo de recuperacion. No obstante, su caracter dinamico supone una importante
mejora en relacion al plazo de recuperacion simple.

A manera de precision, queremos presentar un resumen parcial de los criterios de
decision vistos hasta el momento:

1. Flujo de efectivo descontado (FED), si VA >= A aceptar, si VA > A rechazar.

2. Valor actual neto (VAN), si VAN>=$0 aceptar, si VAN <$0 rechazar.

3. Tasa interna de rendimiento (TIR), si TIR>=k aceptar, si TIR<k rechazar.

. Razon Beneficio / Costo (B/C), si B/C>=1.0 aceptar, si B/C <1.0 rechazar.
. Valor terminal (VT), si VAIN>=VASA aceptar, si VAIN<VASA rechazar.

. Tasa de rendimiento promedio (TRP), si TRP>=K aceptar, si TRP<k rechazar.

~N O 01 b~

. Periodo de recuperaciéon (PR), si PR<=N aceptar, si PR>N rechazar.
Como los métodos del VAN y la TIR son los mas utilizados, a la vez que los mas
sofisticados, quisiéramos dedicar un espacio al analisis comparativo de los mismos en

distintos tipos de decisiones.

1.9. El criterio apropiado de decision.

Una vez estudiado los distintos criterios de decision, ¢ cual debe adoptarse para evaluar
un proyecto? Pues bien, la eleccion apropiada depende de las circunstancias en que se
tome la decision y de las practicas que siga la entidad. Las entidades tienen distintas
normas de aceptacion que es necesario conocer, también quienes toman decisiones
tienen diferentes normas en cuanto a aquello que se les puede comunicar. Creemos
gue los evaluadores de proyectos deben estar preparados para aplicar cualquier criterio

o todos ellos y deben ser consistentes en el empleo de aquel que haya seleccionado.
Como las circunstancias que rodean a cada caso pueden variar mucho, nos limitamos a

términos generales que deben ser acomodados a los casos especificos que se

encuentren:
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1. El criterio FED funciona mejor cuando la entidad tiene por objetivo la maximizacion
del patrimonio (del accionista en su caso) y reconoce que el valor actual de la entidad
aumentara mediante proyectos cuyo FED exceda a su costo. Encuentra mejor
aplicacion cuando la entidad busca el valor actual absoluto que cada proyecto puede
producir y la ordenacion de los proyectos segun su atractivo no es motivo de
preocupacion y no es necesario considerar especificamente los desembolsos que

siguen a la inversion inicial.

2. El criterio VAN es més apropiado cuando el objetivo de la entidad es maximizar el
patrimonio del accionista (igual que el FED). El VAN se adapta mejor a las entidades
gue buscan el importe absoluto del valor actual adicional. Es muy apropiado para las
entidades que desean ordenar sus proyectos de acuerdo con el valor actual
agregado. Ofrece una indicacion mas clara del valor adicional del proyecto y es la
forma mas directa de comunicarlo a los deméas. Su mejor aplicacion es en aquellos
casos en que no interesa considerar el neto de las entradas y salidas de un periodo y
no se requiere una indicacioén absoluta del costo de cada proyecto.

3. El criterio de la TIR relaciona directamente a las entidades con los objetivos de
maximizacién de utilidades, porque compara también directamente el costo con el
rendimiento. Es adecuado en particular para las administraciones que aplican el
criterio rendimiento - aceptacion y es facilmente comparable con el costo de los
recursos que se acostumbra expresarlo en términos de porcentaje. Se puede
comparar con facilidad con el costo de los recursos derivados externamente y
expresados en porcentajes, como pueden ser las tasas de interés que se pagan por
los bonos de la empresa. A veces facilita la comunicacion con quienes toman las
decisiones. Encuentra su mejor aplicacion cuando no hay que preocuparse
especificamente por el tamafio absoluto del proyecto ni por los desembolsos que
siguen a la inversioén original.

4. El criterio BC es dificil relacionar directamente con la maximizacién de utilidades,
pues no expresa en forma directa la relacion costo / rendimiento ni el valor actual. Es

mas apropiado cuando las entidades buscan una indicacion relativa del monto de los
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beneficios que se reciben por $ de costo. Es también adecuado cuando se quiere
evaluar el efecto de las salidas de efectivo que siguen al desembolso original y
cuando la administracion desea ordenar los proyectos segun su rango relativo.

5. El criterio VT funciona mejor cuando la entidad busca la maximizacion del patrimonio.
Es muy apropiado cuando existe la sospecha de que la tasa de interés a la cual se
pueden reinvertir los ingresos que se espera recibir 0 a la cual se tendran que
financiar los futuros desembolsos va a ser diferente del costo actual de los recursos.
No permite ordenar los proyectos de acuerdo con su rango, pues sélo da el valor
actual absoluto de cada proyecto y no el adicional (que da el VAN).

6. El criterio del periodo de recuperacion es dificil de relacionar con algin objetivo
particular de la entidad; pero es mas apropiado cuando la empresa da importancia
primordial a su liquidez y a la aceleracion a corto plazo de sus ingresos.

7. El criterio de la tasa de rendimiento promedio (TRP) tiene su mejor aplicacion
cuando la entidad busca la maximizacion de utilidades. No es muy efectivo debido a
qgue ignora la duracion del proyecto, el efectivo que genera la depreciacion, el valor
del dinero en el tiempo y la ocurrencia de los flujos. Sélo es conveniente emplearlo
en aquellas situaciones en que la empresa busca una utilidad que se aproxime a
cierto promedio anual.

Como se puede ver ninguno de los criterios se puede aplicar todo el tiempo y a todas
las situaciones. De hecho, es probable que se tenga que aplicar mas de uno para
evaluar un conjunto cualquiera de proyectos. Por ejemplo, si se desea ordenarlos de
acuerdo con el valor actual neto que cada uno puede producir; pero a la vez se quiere
comunicar el costo en relacion con el rendimiento, siendo necesario considerar cambios
probables en la tasa a la cual se reinvertiran los ingresos o se financiaran los
desembolsos futuros; en este caso se emplearia probablemente una combinacién de
los criterios VAN, TIRy VT.

A manera de resumen podemos decir que los criterios que se basan en el valor actual

(FED, VAN, BC, VT) se adaptan a las entidad cuyo objetivo el patrimonio (del

accionista, en su caso), mientras que los que se basan en el rendimiento (TIR, TRP) se

adaptan mejor cuando el objetivo es la maximizacién de utilidades.
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Es considerado por muchos que los dos criterios de evaluacion mas sofisticados son el
VAN y la TIR y entre estos consideran que el VAN es superior en todos los casos a la
TIR (debido a las limitaciones que ésta presenta: posibilidad de tasas multiples y el
suponer que los beneficios netos son reinvertidos a la misma tasa interna de retorno del

proyecto).

CONCLUSIONES DEL CAPITULO.

En el capitulo se exponen los conceptos fundamentales para el trabajo con los
proyectos de inversién, lo cual facilitara el procedimiento expuesto en el proximo
capitulo referido al estudio de factibilidad, resaltando los elementos fundamentales para
llegar a los resultados esperados de la entidad que emprende el proyecto.
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CAPITULO 2: DIAGNOSTICO DE LA UNIDAD PRESUPUESTADA DE JATIBONICO.
ESTUDIO DE LA FACTIBILIDAD DEL PROYECTO.

En este capitulo se realiza una caracterizacion de la entidad seleccionada, ademas del
estudio minucioso de la situacion actual en materia de proyectos y seguidamente se
elabora el estudio de factibilidad del proyecto “Comercializacién de flores finas vy
tropicales en sustitucion de importaciones”.
2.1 Caracterizaciéon de la Unidad Presupuestada Servicios Comunales.
La Unidad Presupuestada Servicios Comunales del Municipio de Jatibonico fue creada
oficialmente el 31 de enero de 1983, mediante la resolucion No 8/83, con domicilio
legal en Cisneros 87 A, Jatibonico, subordinada al Organo Municipal del Poder Popular
de Jatibonico, con categoria de estructura la que se dedica a brindar servicios publicos
de recogida de desechos solidos, necrolégicos y cementeriales, fomentacion,
reconstruccion y mantenimiento, conservaciéon atencion a las areas verdes y la
comercializaciéon de flores naturales y artificiales, plantas naturales, ornamentales,
medicinales y follaje, asi como articulos de decoracion e insumos de jardineria y
floristeria a la poblacion.
La entidad posee categoria Il, con un nivel de subordinacién local, subordinada al
Consejo de la Administracién Municipal del Poder Popular de Jatibonico, integrada por
siete establecimientos que conforman una plantilla aprobada por 332 trabajadores,
cubierta por 322, de ellos 251 son hombres y 71 mujeres. Por categoria ocupacional:
(Anexo 2).

% Trabajadores: 322

% Obreros : 239

% Servicios: 38

s Técnicos: 24

+ Administrativos: 5

% Dirigentes: 16

El Objeto Social de la Unidad Presupuestada Municipal de Servicios Comunales

Jatibonico, subordinada al Consejo de la Administracion Municipal del Poder Popular de
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Jatibonico, se encuentra reflejado en la Resoluciéon 1333/5 de fecha 7 de febrero de

2005 el cual establece las siguientes funciones:

Objeto por el siguiente:

Brindar servicios publicos de recogida manual y mecanizada de los residuos
sélidos urbanos, asi como de tratamiento y disposicion final de los mismos. A
entidades estatales autorizadas en moneda nacional y en divisas a empresas
mixtas, asociaciones economicas internacionales, al cuerpo diplomatico, firmas y
representaciones extranjeras, inmobiliarias y residencias de extranjeros.

Financiar con el presupuesto asignado la actividad de alumbrado publico.
Financiar con el presupuesto asignado el pago de los servicios de pipas de agua
a la poblacion.

Atender metodolégicamente el sistema de inspeccién relacionado con la higiene
medioambiental del territorio.

Brindar servicios de barrido y baldeo de limpieza en calles, aceras y parterres. A
entidades estatales autorizadas en moneda nacional y en divisas a empresas
mixtas, asociaciones econdémicas internacionales, al cuerpo diplomatico, firmas y
representaciones extranjeras, inmobiliarias y residencias de extranjeros.

Brindar servicios de limpiezas en fuentes, tarjas, piscinas, monumentos, parques,
solares yermos, playas, edificaciones y otras areas comunes. A entidades
estatales autorizadas en moneda nacional y en divisas a empresas mixtas,
asociaciones econOmicas internacionales, al cuerpo diplomatico, firmas vy
representaciones extranjeras, inmobiliarias y residencias de extranjeros.

Brindar en moneda nacional y divisas servicios de limpieza, mantenimiento y
conservacion, en las areas de las playas dedicadas al turismo.

Brindar servicios necrologicos a la poblacion.

Realizar el fomento, reconstruccion y mantenimiento, conservaciéon y atencion
cultural de las areas verdes. A la poblacion y a entidades estatales autorizadas en
moneda nacional y en divisas a empresas mixtas, asociaciones economicas
internacionales, al cuerpo diplomatico, firmas y representaciones extranjeras,

inmobiliarias y residencias de extranjeros.
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Producir y comercializar en moneda nacional, de forma minorista, flores naturales
y artificiales, plantas naturales, ornamentales, medicinales y follaje; asi como
articulos de decoracion e insumos de jardineria y floristeria.

Producir y comercializar en moneda nacional, de forma mayorista decoraciones,
ambientacion, flores y arreglos florales, plantas naturales, ornamentales y
artificiales a entidades estatales. En divisas a empresas mixtas, asociaciones
econdmicas internacionales, al cuerpo diplomético, firmas y representaciones
extranjeras, inmobiliarias y residencias de extranjeros.

Realizar en moneda nacional el disefio, proyeccion y calculo de presupuesto para
inversiones en &areas verdes, asi como trabajos con madera a entidades
estatales.

Comercializar en moneda nacional tecnologias para el uso y manejo de
elementos de floristeria, jardineria y plantas ornamentales. Brindar en moneda
nacional asesoramiento especializado, formacion técnica y profesional en esta
actividad.

Producir y comercializar en moneda nacional, de forma mayorista a entidades
estatales, el humus de lombriz y compost.

Brindar servicios de podas y talas de arboles. A entidades estatales autorizadas y
poblacién en moneda nacional y en divisas a empresas mixtas, asociaciones
economicas internacionales.

Brindar servicios de mensajeria floral en moneda nacional. En el caso de la
mensajeria internacional sélo sera a entidades autorizadas y su cobro es en
divisas.

Efectuar el cobro en moneda nacional por la entrada y disfrute de los equipos, en
los parques de diversiones y zooldgicos previamente aprobados, sin extender los
mismos a nuevas entidades. En el caso de extranjeros, el servicio se cobrara en
divisas.

Brindar en moneda nacional servicios de comedor y cafeteria a los trabajadores.
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h/lalSIl(J)rr}]idad Presupuestada Servicios Comunales Garantiza la limpieza, higiene, la
atencion a las areas verdes y parques, asi como los servicios necrolégicos y de
Floricultura en el Municipio.
Vision
El logro de niveles de calidad superiores que satisfagan las aspiraciones y necesidades
sociales del Municipio en lo referido a todos los aspectos contenidos en la Misién de la
Entidad
La Unidad Presupuestada presenta un diagnéstico en su ambiente interno y externo,
con sus debilidades y fortalezas, amenazas y oportunidades
AMBIENTE INTERNO.
DEBILIDADES
« Transporte inadecuado y defectuoso, que unido a la no existencia de un tallery a
la escasez de piezas de repuesto, neumaticos y accesorios, afectan el
cumplimiento exitoso de la mision de la entidad.
+ Dificultad con la calidad en el proceso de recogida de desechos solidos.
“ Incumplimiento de los planes de produccién y ventas de flores finas y plantas
ornamentales.
% No se ha cumplido la ampliacién del Cementerio Municipal.
FORTALEZAS
++ Dominio de la misién y conciencia de la necesidad de cumplirla.
« Excelentes valores compartidos.
% Unidad de accion en la estructura de la entidad.
AMBIENTE EXTERNO
AMENAZAS
+¢ Indisciplinas sociales que atentan contra la limpieza e higiene del Municipio.
+ Afectaciones econdmicas que se general en el pais producto de la coyuntura
internacional.
OPORTUNIDADES
+ Apoyo que brinda el Partido, el Gobierno y la Instancia Provincia a la entidad

para el cumplimiento de la misién.
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2.2. Situacion actual de la entidad.

A partir de los resultados obtenidos en la revision de documentos se decide, para
enriquecer el diagndstico, aplicar una encuesta (anexo 4) a 121 trabajadores de
comunales, distribuidos en entre obreros, administrativos , técnicos y dirigentes, los que
representan el 36% del total, arrojando resultados impresionantes que se exponen a
continuacion.

En la rama econdmica, han recibido capacitacién en los ultimos tres afios solamente 15
trabajadores, fundamentalmente en cursos de sistemas de actualizacion de
contabilidad. Esta cantidad representa solo el 12 por ciento de la muestra, esto denota
la falta de capacitacion en temas financieros o de proyectos de la mayor cantidad de
obreros.

Los términos de estudio de factibilidad no lo conoce el 60 % de los trabajadores
encuestados.

Los trabajadores conocen casi en su totalidad que existen proyectos, (109), para un 90
por ciento, ellos coinciden en el siguiente tema: medio ambiente.

Las consecuencias econémicas que traen consigo el desconocimiento de los temas de
proyecto no son conocidas por 81 trabajadores, 30 dijeron que la conocen en menor
escala y 10 dijeron que si. Ello significa que el mayor por ciento sabe que hay
consecuencias econdmicas por el desconocimiento de la factibilidad financiera.

98 encuestados dijeron que conocen que en el centro existen condiciones para
acometer el proyecto, para un 81 por ciento de la muestra, 15 trabajadores no conocen
nadas sobre esto y 8 ni siquiera saben de lo que se les esta hablando.

Los obreros consideran que las condiciones de trabajo son regulares, esto lo dicen 109
trabajadores lo cual representa el 90 por ciento, y 12 las consideran malas, para un 10
por ciento del total.

Segun las encuestas el 90 por ciento considera que los medios de proteccion no son
suficientes y solamente 12 estan satisfechos.

Queda también demostrado que los medios de proteccidn que existen no son utilizados
con toda la plenitud que se debe, solo 79 lo usan siempre y 42 a veces, para un 35 por

ciento de incumplimiento de las normas de proteccion.
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También para profundizar en el diagndstico se aplica entrevista (Anexo 5) a 20
trabajadores distribuidos entre 8 dirigentes, y 12 técnicos, arrojando los siguientes
resultados.

Los 20 entrevistados coinciden en que saben los beneficios que trae consigo la
aprobacion de proyectos.

En el caso especifico del proyecto objeto de estudio, infieren que si es favorable la
comercializacion de flores finas para favorecer a toda la poblacion del territorio.

En cada uno de los métodos empleados se llega a la conclusion de que la capacitacion
en temas econdmicos es insuficiente y en temas de inversiones es poca.

2.3 Fundamentacién del proyecto.

La iniciativa Municipal para el Desarrollo Local, tiene como objetivo lograr una
participacion activa de los gobiernos municipales en su estrategia de desarrollo,
mediante la gestiébn de proyectos econdémicos capaces de autofinanciarse, generar
ingresos que posibiliten la sustitucion efectiva de importaciones, especialmente
alimentos y obtener ganancias que se destinen en beneficio local y de forma sostenible,
como complemento de las estrategias productivas del pais.

Se ha trabajado en numerosos proyectos de Desarrollo Local auspiciados por
entidades nacionales e internacionales. No obstante, los mismos han tenido como
limitante que una vez que concluye el financiamiento externo se termina el proyecto sin
una sostenibilidad garantizada. Ademas en el caso de los ejecutados por los
organismos ramales, prioridades y potencialidades de los territorios que convoque la
gestién a una mayor integracion de las capacidades y espacios subutilizados.

Cada municipio debera estudiar y definir sus potencialidades y presentar proyectos
econdémicos rentables, argumentados sobre la base de la sustitucion efectiva de
importaciones y la generacién de producciones y servicios que aporten divisas al pais.
El Consejo de la Administracion Municipal tendra las facultades necesarias para
manejar los recursos financieros indispensables y garantizar su permanente
recuperacion.

Los proyectos deben estar encaminados fundamentalmente a potenciar la actividad
agropecuaria, la industrializacion de la produccion, la produccion con destino al

Mercado Interno de Divisas, aportar a la circulacion mercantil, ofrecer servicios a los
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productores de todos los sectores, prestar servicios al turismo, al auto abastecimiento
energeético y para adaptar y perfeccionar la educacién agropecuaria en todos los niveles
de ensefianza del municipio, a fin de revertir la tendencia de la juventud a emigrar a
estudiar otras profesiones.

El poblado de Jatibonico se encuentra situado en la carretera central, al Este de la
provincia de Sancti — Spiritus y limita con la provincia de Ciego de Avila, es la Cabecera
Municipal del Municipio del mimo nombre.

La actividad econémica fundamental de este poblado es la Agroindustrial en la Cafa
de Azucar, la industria del papel y en menor cuantia la ganaderia.

El poblado cuenta con buena comunicacion vial, tanto por carreteras como vias férreas,
variados servicios de gastronomia, servicios de mercado, hospedaje, cine, servicios de
salud con un hospital, policlinico cuerpo guardia curaciones con todos los servicios de
atencién de salud a la poblacion y una clinica estomatologiica.

En la actualidad cuenta con una poblacion ascendente a 42 600 habitantes de los
cuales 6000 que residen en la zona urbana reciben la prestacion de servicios de
floristeria.

Con la realizacion de este proyecto se dard acceso Incrementar la comercializaciéon de
flores finas y tropicales para introducir estos servicios en los polos turisticos,
organismos y empresas, y especialmente a la poblacion.

La ejecucion del proyecto tendra una duracién de un afo, su inicio estara en funcion de
la liberacion del financiamiento para el mismo.

Dimensiones en las que va interactuando el proyecto.

Este jardin cuenta con 7.6 hectareas y actualmente laboran 24 trabajadores, los que
tiene un salario basico de $ 270.00 al mes y se rigen por un sistema de pago por
resultado el cual segun el % en el que sobre cumplan el plan pueden llegar a cobrar el
30% de su salario basico lo que representaria un total de $ 351.00 teniendo en cuenta
el salario basico y la maxima estimulacion. El pasado afio se comercializaron 160 300
docenas de flores provenientes de esta entidad, la que cuenta aproximadamente con 40
afos de explotacion, por lo que los suelos han sufrido un gran deterioro y durante todo

ese tiempo se ha venido trabajando con el objetivo de incrementar y comercializar las
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producciones tanto de flores finas como de tropicales e insertarnos en la
comercializacion al turismo.

En el afio 2005 fue financiado un proyecto por el cual la U/P Servicios Comunales de
Jatibonico obtuvo un sistema de riego por aspersion y otros accesorios necesarios para
incrementar las producciones del jardin.

Con el financiamiento del proyecto en el afio 2005 el jardin cuenta actualmente con un
sistema de riego por aspersion proporcionando un drenaje adecuado, otro aspecto
favorable es que se esta utilizando la conductora de agua que procede de la Presa
Lebrije, atravesando el jardin, lo que garantiza permanentemente el abasto de agua.
Este proyecto tiene como principal objetivo insertar nuestra comercializacion de flores
finas con el turismo, lo que le sustituiria importaciones al pais, debido a que en la
actualidad hay empresas que se dedican a prestar estos servicios, con precios altisimos
ya que estos adornos son confeccionados con flores importadas desde Costa Rica,
Colombia y Ecuador.

Por lo que para la confeccidbn de este proyecto se ha hecho un estudio sobre los
precios de importacion de las flores mas utilizadas en nuestro pais, los que se
encuentran entre 0.40 y 0.80 USD, por lo que hemos confeccionado una ficha de costo
para cada variedad de flor y saber exactamente a cuanto ascenderia el ahorro por
sustitucién de importaciones.

Resulta importante destacar que después de estar instalado el sistema de riego las
producciones aumentaron considerablemente, pero no siempre podian ser
comercializadas debido a que el departamento de floricultura no cuenta con un
transporte destinado a la comercializacion de estas producciones, por lo que muchas
veces para no perderlas y llevar a cabo adornos florales fuera del municipio se ha
venido utilizando un carro funebre, trayendo como consecuencia la afectacion de los
servicios necrolégicos, y ademas un posible riesgo a la salud de los trabajadores que
tienen la mision de llevar las flores en un carro que acaba de conducir un cadaver.

Por no contar con el transporte necesario actualmente se esta desaprovechando el
mercado en divisa que constituyen los polos turisticos cercanos como Trinidad y Cayo
Coco, asi como los hoteles préximos a nuestro territorio. Ademas nuestra entidad tiene

una alta demanda de adornos florales, solicitados por diferentes organismos y
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entidades municipales y provinciales incluidas el Partido y el Gobierno Provincial que
muchas veces no se pueden llevar a cabo por no contar con el transporte necesario.
Otro problema que afecta a la floricultura en el municipio es que actualmente se
trasladan las flores del jardin a la floreria para su venta en un triciclo a pleno sol, lo que
trae como consecuencia que estas flores pierdan calidad.

Sostenibilidad y aportes locales.

La ejecucion de este proyecto consideramos que el proyecto es completamente
sostenible porque los indicadores esenciales que sirven para determinarlo asi lo
demuestran: La calidad de las flores en la comercializacién estarian aseguradas en
niveles muy superiores a los actuales, asi como la fertilizacion de los suelos esta
garantizada, esencialmente con materia organica y el agua para el riego esta
disponible en las cantidades suficientes, ya que procede de la conductora de la presa
Lebrije, existiendo el sistema de riego y la preparacion de las tierras y parte de la
atencioén cultural se realizaria con el empleo de la traccion animal. La comercializacion
de flores y plantas ornamentales esta respaldada por la amplia demanda del mercado
municipal, provincial y nacional, incluyendo la demanda en MLC de los polos turisticos
cercanos a nuestro municipio avalado por las cartas de intencién que se adjuntan.

Los principales beneficiarios del proyecto se relacionan a continuacion. (Tabla 1)
BENEFICIARIOS DIRECTOS:

- Los 8 trabajadores (incluye trabajadores del jardin, chofer y floristas).

- La Unidad Presupuestada de Servicios Comunales.

BENEFICIAROS INDIRECTOS

- Los 42 600 habitantes del municipio de Jatibonico.

- Empresas y organismos del municipio y la provincia.

- Los clientes de los hoteles pertenecientes a la provincia de Sancti- Spiritus:

Sancti Spiritus (4 hoteles) y Trinidad (3 hoteles)
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TABLA 1:

Identificacion, cuantificacion y valoracion de los beneficios.

VALOR DE LA PRODUCCION

ACTIVIDAD / ANO I I 11 \

Area de cosecha (ha) 26 26 26 26

Volumen de produccion

(docenas) 18150 18150 18150 18150

Precio de la Produccion

(CUQC) 1.15 1.15 1.15 1.15

Ingresos por ventas totales

(CUQ) 20872.50 20872.5 20872.5 20872.5

TABLA 2: Distribucion de las utilidades

Anos pago

Ingresos Costos de | del
por venta | Inversion | produccion. | crédito | Utilidades | 15% 25% 60%
20872.50 1152 | 7306.96 | 13565.54 | 2034.83 | 3391.39 | 8139.32
20872.50 1152 19720.50 | 2958.08 | 4930.13 | 11832.30
20872.50 1152 19720.50 | 2958.08 | 4930.13 | 11832.30
20872.50 | 6000.00 1152 19720.50 | 2958.08 | 4930.13 | 11832.30

OTAL | 83490.00 4608 | 7306.96 | 72727.04 | 8874.23 | 14790.38 | 35496.90

TABLA 3: Tabla de los costos de produccion

correspondientes al combustible necesario para la comercializacion de flores.

Total de Ingresos 20872.50 20872.50 | 20872.50 | 20872.50
Costos Directos 0 0 0
Insumos
Salarios
Servicios Publicos
Costos Indirectos 1152.00 1152.00 1152.00 1152.00
Gastos de distribuciéon de ventas 1152.00 1152.00 1152.00 1152.00

Gastos de Direccion

Gastos de Mantenimiento

Otros Gastos

se resumen en 1152.00 CUC
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Total de Costos de Operacion
Depreciacion
Gastos Financieros

Total de Costos de Produccion 1152.00 1152.00 | 1152.00 1152.00
Utilidades Brutas

Reserva por Contingencias
Utilidades Imponibles

Impuestos sobre Utilidades
Utilidades Netas 19720.5 19720.5| 19720.5| 19720.5
TABLA 4: Tabla de la Inversion Total de la inversion

INVERSION TOTAL
CONCEPTOS CcucC CUP TOTAL
INVERSION FIJA
Equipos y Maquinarias
Equipos de Transporte ( Remotorizacion ) 6000.00 6000.00
Construccién y Montaje
Otros

CAPITAL DE TRABAJO INICIAL
INVERSION TOTAL 6000.00 6000.00
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TABLA 5: Analisis de la factibilidad econémica del proyecto

Afo | Afo Il Afio Il Ano IV

Ing. por ventas 20872.50 20872.50 20872.50 20872.50
Costos 1152.00 7306.96 13565.54 2034.83
Depreciacion 400 400 400 400
Utilidad bruta 19320.5 13165.54 6906.96 18437.669
Interés 154.96

Utilidad neta 19165.54 13165.54 6906.96 18437.669
Depreciacion 400 400 400 400
FEO 19565.54 13565.54 7306.96 18837.669
FED 18813.02 12542.10 6495.86 16102.52
VAN 47953.50

TIR 25%

FEO flujo de efectivo operativo

FED tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo necesario para el VAN

TABLA 6: Amortizaciéon de la deuda

Meses Crédito Amortizaciones | Intereses TOTAL
1 7152.00 596.00 23.84 619.84
2 6556.00 596.00 21.85 617.85
3 5960.00 596.00 19.87 615.87
4 5364.00 596.00 17.88 613.88
5 4768.00 596.00 15.89 611.89
6 4172.00 596.00 13.91 609.91
7 3576.00 596.00 11.92 607.92
8 2980.00 596.00 9.93 605.93
9 2384.00 596.00 7.95 603.95
10 1788.00 596.00 5.96 601.96
11 1192.00 596.00 3.97 599.97
12 596.00 596.00 1.99 597.99
0 0 0 0.00
TOTAL 154.96 7306.96

Se debe destacar que en el andlisis realizado con el estudio de factibilidad se detecto
gue el periodo de recuperacién de la inversion es de cuatro afios y se amortiza la deuda
en solo 12 meses y esto es debido a que en la primera fase del proyecto solo se
ejecutara la inversion de la remotorizacion del equipo que se utilizara para la

comercializacion de flores finas.
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TABLA 7: ANALISIS DE LOS INGRESOS POR VENTAS DE FLORES.

Cantidad

PRODUCTO U/M (ha) Precio (CUC) Importe
(Docenas)
Anturio 0.2 450 1.50 675.00
Spatiphylium 0.2 400 1.50 600.00
Alpinia 0.2 400 1.50 600.00
Heliconia 0.2 490 1.25 612.50
Ave del 0.2 750 1.25 937.50
paraiso
Lirio Antorcha 0.2 450 1.50 675.00
Lirio Ester Lili 0.15 300 2.00 600.00
Orquidea - 300 2.00 600
Crisantemo 0.15 4000 1.00 4000.00
Gladiolo 0.1 750 1.25 937.50
Rosas 0.2 3200 1.25 4000.00
Clavel espaiiol 0.2 6660 1.00 6660.00
TOTAL 2.0 18150 20897.50
TABLA 8: ANALISIS DE LA PRODUCCION DE FLORES PARA 2 Ha
CANTIDAD DE | CANTIDAD DE £
VARIEDAD DE HA A SEMILLAS Y PEgEgISAC\:EI)CA)\N CANTIDAD DE
FLORES SEMBRAR BULBOS, DOCENAS CICLOS
(ha) POSTURAS

Anturio 0.2 620 plantas 450 Permanente
Spatiphylium 0.2 620 plantas 400 Permanente
Alpinia 0.2 620 pantas 400 Permanente
Heliconia 0.2 620 plantas 490 Permanente
Ave del 0.2 900 plantas 750 Permanente
paraiso
Lirio Antorcha 0.2 1740 plantas 450 Permanente
Lirio Ester Lili 0.15 600 plantas 300 Permanente
Orguidea - 300 plantas 300 Permanente
Crisantemo 0.15 14 100 plantas 4000 2
Gladiolo 0.1 9000 bulbos 750 2
Rosas 0.2 2400 plantas 3200 Permanente
Clavel espaiiol 0.2 13340 plantas 6660 1
TOTAL 18 150
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TABLA 9: Demanda de combustible para la comercializacion de flores

Tipo de Motor | indice de Distancia

conNsumo Jatibonico-S-S | CONSUMO 4 viajes al mes
Gran Muralla
Chino 12Km/L 290 12 L 96 L( mensual)
( DIESEL)
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CONCLUSIONES

El estudio de las fuentes bibliogréficas y la legislacion vigente sobre el proceso
inversionista, permitid6 ampliar los conocimientos sobre el tema y fundamentar la
necesidad de investigacion sobre el estudio de la factibilidad econémica

financiera de proyectos de inversion.
El diagndstico del proceso permitié precisar la situacion actual de Comunales
sobre las inversiones, demostrando la falta de capacitacion de los trabajadores

del centro en estos temas.

Se evaluaron los resultados finales, arrojando la factibilidad de la inversion

propuesta, al tener indicadores decisores positivos.
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RECOMENDACIONES

El trabajo debe constituir un material valioso para aplicar, en otras entidades, con
caracteristicas similares a la nuestra, por ser un tema medular Ila
comercializacion de flores finas y tropicales para la poblacion.

Ejecutar el proyecto en el menor tiempo posible.

Capacitar a los ejecutivos, técnico y especialistas en la teméatica investigada.
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ANEXO 1

FLUJO DE CAJA

M A M J J A S 0 N D E F M A
Saldo Inicial 7000,00| 0,00 |3530,88| 6892,38 |10255,88|13621,38 | 16988,88 | 20358,38 | 23729,88 | 27103,38 | 30478,88 | 33856,38 | 37233,88
Entradas 7152.00 0,00 [4160,00 [4160,00| 4160,00 | 4160,00 | 4160,00 | 4160,00 | 4160,00 | 4160,00 | 4160,00 | 4160,00 | 4160,00 | 4160,00
Ventas netas 4160,00 | 4160,00 | 4160,00 | 4160,00 | 4160,00 | 4160,00 | 4160,00 | 4160,00 | 4160,00 | 4160,00 | 4160,00 | 4160,00
Préstamo
BANDEC 7000,00
Salidas 0,00 |7000,00| 629,12 | 798,50 | 796,50 | 794,50 | 792,50 | 790,50 | 788,50 | 786,50 | 784,50 | 782,50 | 782,50 | 781,50
Gastos de
distribucion
ventas 180,50 | 180,50 | 180,50 | 180,50 | 180,50 | 180,50 | 180,50 | 180,50 | 180,50 | 180,50 | 180,50 | 180,50
Gastos de
remotorizacion 7000,00
y climatizacion
Amortizacion del
préstamo 400,00 | 600,00 | 600,00 | 600,00 [ 600,00 | 600,00 | 600,00 | 600,00 | 600,00 [ 600,00 | 600,00 | 600,00
Pago de
intereses a
BANDEC 48,62 | 18,00 16,00 14,00 12,00 10,00 8,00 6,00 4,00 2,00 2,00 1,00
Saldo Final 7000,00 [ 0,00 [3530,88|6892,38|10255,88|13621,38 | 16988,88 | 20358,38 | 23729,88 | 27103,38 | 30478,88 | 33856,38 | 37233,88 | 40612,38




ANEXO 2

ORGANIGRAMA DE LA DIRECCION DE LA UNIDAD PRESUPUESTADA MUNICIPAL SERVICIOS COMUNALES DE
1ATIRONICO

v v v v
SUB-DIRECCION SUB - DIRECCION SUB - DIRECCION — | SUB - DIRECCION
GENERAL ECONOMICA DE RECURSOS DE INV. AREAS
DPTO. SERV. | DPTO. INVRSIONES
INTERNO Y Y DESARROLLO
DPTO. || BRIGADA DE MTTO.
TRANSPORTE Y CONSTRUCCION.

ESTABLECIMIENTO
TALLER

DPTO. HIGIENE Y
NECROLOGIA

CEMENTERIO

FUNERARIA Y
CAPILLA

VERTEDERO

1. Zona Comunal Urbana
Cristales.

2. Zona Comunal La Yaya
3. Zona Comunal A. Blanco.
Urbana

4. Zona Comunal

5. Zona Comunal El Patio.

6. Zona Comunal Norte

DPTO. AREAS
VERDES

FCA. CORONA,
FLORE

JARDIN

VIVERO

PARQUE INFANTIL




ANEXO 3:
Encuesta

La encuesta que se aplicara a continuacion, es de suma importancia para la confeccion
exitosa de la investigacidn que se esta realizando, relacionado con el procedimiento para
realizar el estudio de factibilidad del proyecto “Comercializacion de flores finas y tropicales en
sustitucion de importaciones en la Unidad Presupuestada Servicios Comunales de
Jatibonico, se le pide que las respuestas sean confiables y de caracter individual.

Datos generales:

Area de trabajo

Cargo que ocupa

1.- ¢Sea graduado o no en la rama econdmica, ha recibido alguna capacitaciéon de estas
ciencias en los ultimos tres afios? (Marque con una X) S No

En caso de ser afirmativo qué tipo de preparacion recibio.

2.- ¢ Conoce los términos de evaluacion de proyectos? (Marque con una X)
Si No

3.- ¢ Sabe si en este centro existe contaminacion ambiental durante el proceso productivo?

(Margque con unan X)
Sl No

4.- ¢Conoce las consecuencias econOmicas que traen consigo estas complicaciones?

(Marque con una X).
Si No

5.- ¢ Tiene conocimiento de que si existen en el centro condiciones reales papra acometer la

inversion?

Si No No sé

6.- Las condiciones de trabajo son: buenas____ regulares_ malas____
(Marque con una X)
7.- ¢Existen los implementos de proteccion requeridos para este tipo de proyecto?(Marque
con una X).
Si_ No___ Algunos
8.- Utiliza los medios de proteccion. (Margue con una X):



Siempre Nunca A veces .



ANEXO 4:
Entrevista.

Entrevistado:

Cargo:

Entrevistador:

Preguntas:

1.- ¢Usted tiene conocimiento del estudio de factibilidad que se lleva a cabo a la hora de

elaborar un proyecto?

2.- Necesitamos saber desde su punto de vista, cuales son las principales causas que traen

consigo el manejo incorrecto de los residuos productivos.

3-- ¢ Qué medidas forma el centro para evitar estas complicaciones?

4.- Mencione alguna implicacion econdmica provocada como consecuencia de estas

incidencias.

5.- Necesitamos saber si en el centro existen todas las condiciones necesarias para aplicar

el proyecto objeto de estudio.




