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SINTESIS

La Cooperativa de Créditos y Servicios Fortalecida “Amado Sanchez Utrera” ubicada en
el municipio de Jatibonico, se confecciona un proyecto sobre la produccién de leche,
maiz y frutas. En esta investigacion se realiz6 un estudio de factibilidad del proyecto
“Potenciacion de la produccién de maiz, leche y frutas en la CCSF Amado Sanchez
Utrera”, que permite conocer su beneficio econdémico. Se realiz6 una revision
bibliografica actualizada que enriquecio el tema objeto de estudio. Los resultados de la
evaluacioén del proyecto fueron positivos, pues el Valor Actual Neto (VAN) resultd mayor
gue cero, lo que ratifica la necesidad de realizar el mismo ya que la produccién de
alimentos en el territorio, es un elemento fundamental para la satisfaccion de las
necesidades de la poblacion, y constituye un objetivo prioritario para los directivos del
municipio. Se recomienda ejecutar en el menor tiempo posible el proyecto valorado,
generalizar el estudio hacia todas las entidades, tanto provinciales como nacionales
con caracteristicas similares a la CSSF. Por ultimo se ofrecen anexos que facilitan

entender los resultados obtenidos.
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INTRODUCCION

A partir del afio 1959, con el establecimiento de relaciones de produccion socialistas,
la economia cubana entr6 en una etapa caracterizada por la posibilidad de un
acelerado ritmo de desarrollo de las fuerzas productivas. Sin embargo no es hasta la
década de los noventa que con la desaparicion del campo socialista se tuvo que
tomar como medida la introduccién del capital extranjero para realizar inversiones en
sectores como el turismo, la energética, la mineria etc.

A finales de estos afios se introducen en el pais los primeros textos y procedimientos
elaborados por autores norteamericanos que abordaban la tematica de las
inversiones, lo que incidio en que los especialistas en materia de finanzas y costos se
superaran y comenzaran a introducir y aplicar en forma correcta los procedimientos
para evaluar inversiones.

En la actualidad los proyectos de inversion que se realizan deben estar precedidos
por un estudio de Factibilidad Econdmica que contenga técnicas utilizadas
internacionalmente como:

@ Periodo de Recuperacion

@ VAN

@ Analisis Costo/Beneficio

@ Punto de Equilibrio

g TIR

Un uso mas racional y eficiente de los recursos no beneficia solamente a las
empresas, sino ademas tiene una proyeccion social y macroecondmica evidente
porque ayuda a hacer mas operativa la estrategia global del pais frente a la crisis
alimentaria.

Los cambios en la economia del pais han determinado que las etapas y los métodos
de evaluacion de inversiones empleados hasta ahora, requieran ser modificados y

actualizados sobre la base de las metodologias utilizadas internacionalmente.

AcroPDF - A Quality PDF Writer and PDF Converter to create PDF files. To remove the line, buy a license.


http://www.acropdf.com/buy.html

La provincia de Sancti-Spiritus es un territorio ubicado al centro de la isla de Cuba,
dedicado esencialmente al cultivo de la cafia de azUcar y la agricultura, trabaja en el
mejoramiento del nivel de vida de la poblacion mediante el incremento de la
produccion de bienes y servicios. Jatibonico, como uno de sus ocho municipios, tiene
de igual manera, dentro de sus propésitos fundamentales, la satisfaccion de las
crecientes necesidades de su pueblo.

Por todo esto la investigacion aborda aspectos tedricos y practicos relacionados con
la elaboracion de proyectos de inversion a partir de la metodologia vigente en el
Ministerio de la Agricultura, especificamente en la Cooperativa de Créditos y Servicios
Fortalecida “Amado Sanchez Utrera”, ubicada en el municipio mencionado
anteriormente. La cooperativa dedicada a la produccién y comercializacion de
productos alimenticios, en aras de darle cumplimiento a lo previsto en los lineamientos
del Partido Comunista de Cuba, realiza mdiltiples tareas para perfeccionar sus
producciones, dentro de las cuales, se destaca la elaboracion de proyectos, en este
caso se centra el estudio en la produccioén de leche, maiz y frutas.

De ello se deriva la siguiente situacion problémica: La CCSF no cuenta con
personal calificado para realizar el estudio de factibilidad del proyecto, existencia de
tierras ociosas, necesidad de incrementar la produccién de alimentos en el municipio
de Jatibonico.

Resultado de esta situacion el problema cientifico que se propone es: No se ha
realizado el estudio de factibilidad del proyecto “Potenciacién de la produccion de
maiz, leche y frutas en la CCSF Amado Sanchez Utrera”, que permita conocer su
beneficio econémico.

Se define como objetivo general: Realizar el estudio de factibilidad del proyecto

“Potenciacion de la produccion de maiz, leche y frutas en la CCSF Amado Sanchez

Utrera”

Objetivos especificos:
@ Realizar una revision bibliografica actualizada que enriquezca el tema objeto de

estudio.
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@ Caracterizar la entidad “Cooperativa de Créditos y Servicios Fortalecida Amado
Sanchez Utrera”.

@ Diagnostico de la situacion actual que presenta la CCSF.

@ Realizar el estudio de factibilidad del proyecto “Potenciacion de la produccién de

maiz, leche vy frutas en la CCSF Amado Sanchez Utrera”

De acuerdo al problema planteado se delimita como objeto de investigacion la

factibilidad econdmica del proyecto.

En correspondencia se define como campo de accidn: La produccion de leche, maiz y

frutas en la CCSF “Amado Sanchez Utrera”.

Materiales y Métodos empleados en la investigacion:

En el nivel experimental:

@ Observacion directa e indirecta: Se acude al conocimiento del problema
mediante el vinculo con relacion al objeto, se realizan estudios de
investigaciones precedentes para adquirir conocimiento sobre la investigacion.

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

@ Encuestas: Se realiza para la busqueda de informacién

@ Estadisticos: Para estudiar las encuestas efectuadas y procesar los datos

obtenidos a lo largo de la investigacion.

En el nivel tedrico:

@ Historico-Logico: Al revisar la literatura cientifica se necesita para tener un
orden cronolégico sobre como se ha ido desarrollando el tema a través del
tiempo, la evolucion en su tratamiento y distribucién en la historia.

@ Induccion y deduccién: Se recopila informacion sobre el tema, que luego se
analiza en un marco general y permite apreciar el contexto propio de la

investigacion.
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@ 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.

El aporte practico.

Los datos obtenidos de este estudio deben ser la base sobre la que se realice la
inversion para la produccion de leche, maiz y frutas en la CCSF “Amado Sénchez

Utrera”.

El valor tedrico.
Esta dado por la revision y actualizacion pertinente de conocimientos universales
alrededor del tema, relacionados con las inversiones.

El valor social.

Consiste en la valoracién econdmica del proyecto que demuestra el beneficio para la
poblacién que se obtiene de la produccion de leche, maiz y frutas en la CCSF “Amado

Sanchez Utrera”.

El trabajo esta compuesto por: Resumen, indice, en la Introduccion se plantea el
problema y los objetivos del estudio realizado, el desarrollo lo componen dos capitulos,
el numero uno comprende conceptos fundamentales que permiten profundizar en el
ambito de las finanzas y las inversiones, en el numero dos se disefia el procedimiento
para obtener los resultados, también consta de conclusiones, recomendaciones,

bibliografia y anexos.
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CAPITULO 1: EVALUACION ECONOMICA FINANCIERA DE LAS INVERSIONES.
FUNADAMENTACION TEORICA.

Este capitulo es de gran importancia en el desarrollo de la investigacién, en el mismo
se desarrollaran las bases teéricas fundamentales en el analisis de las inversiones,

para el posterior estudio de factibilidad de los proyectos.

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 estd muy
relacionado con la lucha por la eficiencia y competitividad. Se hace necesario la
realizacion de evaluaciones econdmicas financieras en las nuevas inversiones que se
estan realizando.

La utilizacién de proyectos de inversion definidos como: “la combinacion de recursos
humanos y materiales reunidos en una organizacion temporal para ejecutar una
inversion determinada”, en la economia cubana debe constituir un procedimiento
insustituible por parte de nuestros empresarios. En este sentido, los lineamientos de
la politica econémica y social del Partido y la Revolucion aprobados en el VI Congreso
especificamente el lineamiento 116 plantea 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 en los estudios de factibilidad y la
carencia de integralidad al emprender una inversién, por su parte el 118 expresa que
las inversiones se orientaran prioritariamente hacia la esfera productiva y de los
servicios para generar beneficios en el corto plazo, asi como hacia aquellas
inversiones de infraestructura necesarias para el desarrollo sostenible de la economia
del pais. 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 debera ser aprobada o comenzada ninguna inversion.
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1.2. La decisién de Inversion.

Antes de pasar a la determinacion de la informacién financiera necesaria para
evaluar proyectos de inversién, queremos presentar el marco (contexto) donde tiene
lugar la decision de inversion de la empresa, lo cual indudablemente ayudara Ia
precision de la informacion necesaria.

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

@ Identificacién de las alternativas (proyectos) de inversion que se adaptan a la
estrategia definida por la empresa. Una vez que se ha establecido la estrategia de
la empresa 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 aquellos que se relacionen adecuadamente con la
estrategia de la empresa.

@ Disefio y evaluacién. Organizacion y modelizacion de la informacion referente a
cada proyecto en relacion con los aspectos juridico, contable, fiscal, técnico -
social, comercial, econémico - financiero. El informe sobre la viabilidad de cada
proyecto permite concretar aquellas alternativas que pueden agruparse en
programas de inversién y descartar aquellos proyectos que no resulten viables.

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

@ Implantacion, seguimiento y control. Para el programa de inversion elegido se
desarrolla el presupuesto global, o general, que estara integrado por los
presupuestos operativos (que facilitan la elaboracion de la cuenta de resultados
previsionales) y los presupuestos financieros (que determinan el balance de

situacion previsto y el cuadro de financiacion previsional).

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.

A partir de la cuenta de resultados previsionales y del balance de situacion previsto

se puede obtener los flujos de efectivo neto pronosticados.
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En relacion con la fase dos se hace necesario sefalar 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
sefialados puede determinar que un proyecto no se concrete en la realidad.

En la viabilidad financiera, cabe decir que aunque no se analicen la factibilidad
comercial, técnica, legal y organizacional, si se tratan sus consecuencias econdémicas;
es decir, se efectian estudios de mercados, técnicos, legales y organizacionales, no
con el objeto de verificar su viabilidad respectiva, sino para extraer los elementos
monetarios que permitiran evaluar el aspecto financiero del proyecto.

Todos los elementos que se presentan en este capitulo se refieren a la primera gran
etapa del estudio de proyectos, la de la formulacion y preparacion de la informacion, la
cual tiene por objeto definir todas las caracteristicas que tengan algin grado de efecto
en el flujo de ingresos y egresos del proyecto y definir su magnitud. Aqui se pueden
distinguir dos sub etapas: una que se encarga de recopilar la informacién (o crear la
no existente), y otra que se encarga de sistematizar, en términos monetarios, la
informacion disponible. La sistematizacién concluye en la construccion de un flujo de
caja proyectado, que servira de base para la evaluacién del proyecto.

El analisis completo de un proyecto requiere, por lo menos, la realizacion de cuatro
estudios complementarios: de mercado, técnico, organizacional - administrativo y
financiero. Mientras que los tres primeros proporcionan fundamentalmente informacion
econOmica de costos y beneficios, el dltimo 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 operacion pertenecientes a
esta area.

Este estudio debe definir la funcidon de produccion que optimice la utilizacion de los
recursos disponibles en la produccion del bien o servicio del proyecto. De aqui podra

obtenerse la informacién de las necesidades de capital, mano de obra y recursos
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materiales, tanto para la puesta en marcha, como para la posterior operacion del
proyecto.

De este estudio debera determinarse los requerimientos de equipos de fabrica para
la operacién y el monto de inversién 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 operaciéon. De igual manera deberan
deducirse los costos de mantenimiento y reparaciones, asi como el de reposicion de
los equipos. También este estudio hara posible conocer las materias primas y demas
insumos que demandara el proceso. Ademas se definiran el tamafio del proyecto, o
sea, el numero de plantas y el numero de turnos que trabajard, esto es fundamental
para la determinacién de las inversiones y costos que se derivan del estudio técnico.

Otra variable a tener en cuenta aqui es la localizacion, la cual es influida por
aspectos tales como costos de transporte, cercanias de las fuentes de materias primas
y del mercado consumidor, la disponibilidad y precio relativo de los insumos, las
expectativas de variaciones futuras en la situacion vigente y otros. Lo anterior debe
analizarse en forma combinada con los factores determinantes del tamafo (demanda

actual y esperada, la capacidad financiera, las restricciones del proceso tecnoldgico).

Estudio de la organizacioén del proyecto.

El estudio de las variables organizacionales durante la preparacion del proyecto
manifiesta su importancia en el hecho de que la estructura que se adopte para su
implementacién y operacion esta 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 operacién 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 operacion, las necesidades de equipamiento de las oficinas, las caracteristicas
del recurso humano que desempefiara las funciones y los requerimientos de

materiales, entre otras cosas. La cuantificacion de estos elementos en términos
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monetarios y su proyeccion en el tiempo son los objetivos que busca el estudio
organizacional.

Muchas decisiones que pueden preverse condicionaran la operatividad del sistema
y, por tanto, también la estructura organizativa del proyecto; por ejemplo, la decision
de comprar, construir o arrendar las oficinas, o la decision de contratar servicios de
entidades externas para desarrollar algunas de las funciones definidas para la
ejecucion del proyecto.

Dado que cada proyecto presenta caracteristicas propias y normalmente Unicas, es
imprescindible definir una estructura organizativa acorde con su situacion particular.
Cualquiera que sea la estructura definida, los efectos econdémicos de ella pueden
agruparse en inversiones y costos de produccion.

Un cuadro similar al del balance de equipos de fabrica facilita el traspaso de la
informacion econdmica que provee el estudio organizacional a los estados financieros

para la evaluacion del proyecto.

Estudio legal.
Los efectos econdmicos 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 informacion 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 informacién

necesaria para la evaluacion, en esta etapa deben definirse todos aquellos elementos
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gue debe suministrar el propio estudio financiero. El caso clasico es el calculo 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 operacion 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 informacién de precios y demanda
proyectada, calculados en el estudio de mercado, de las condiciones de ventas, de las
estimaciones de ventas de residuos y del calculo de los ingresos por venta de equipos
cuyo reemplazo esta previsto durante el periodo de evaluacion del proyecto, segun
antecedentes que pudieran derivarse de los estudios técnicos (para el equipo de
fabrica), organizacional (para el equipo de oficinas) y de mercado (para el equipo de
ventas).

Los costos de operacion se calculan por informacién 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 proyeccién 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
gue 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.

-10 -
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Dentro del estudio financiero se hace 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 informacion.

Estimacion 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 determinacién 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 deberd previamente
proyectar la situacion contable sobre la cual se calcularan éstos.

Para la toma de decisiones asociadas a la preparaciéon 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.

Aunque 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

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 util restante

Impuestos y seguros

[SS TR S R SO R S R S EEE G TR S N

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.

-11 -
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Todos los costos deben considerarse y para ello debe considerarse en términos
reales y para ello debe considerarse el factor tiempo en el andlisis.

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
situacién base, versus la situacion con proyecto. Sin embargo debera laborarse con

costos diferenciales si el andlisis es incremental entre ambas opciones.

1.3 Elementos a considerar en los estudios de factibilidad
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
establecié con caracter obligatorio, la elaboracion 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 Aplicacién de Fondos,

4. Estado de Costo de Produccién o de Mercancias Vendidas; para todas las

empresas del sector publico y privado.

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 actualizacion, 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.
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En este apartado se pretende mostrar los elementos fundamentales a tener en
cuenta cuando se estima la tasa de descuento, asi como cuales serian las tasas

adecuadas en correspondencia con los objetivos que persiga el proyecto (la empresa).

En la literatura econémica referente al tépico se encuentran 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 que 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 inversién (pues la rentabilidad requerida de las inversiones
gue 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.

Componentes del tipo de actualizacion.

La consideracion expuesta 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
gue dure el proyecto, el nivel de riesgo que dicho proyecto tiene y la aversion al riesgo
gue tenga el decisor.

Quien presta dinero al estado, adquiriendo un titulo a corto plazo emitido por el
tesoro publico, realiza una inversién que puede considerarse “libre de riesgo” (aunque
también el tesoro publico contiene un riesgo; en este caso el riesgo politico) ; pero

con ello renuncia a hacer otro uso de ese dinero durante cierto periodo de tiempo y por
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ello ha de recibir cierta remuneracion. A esas inversiones se denominan activos sin
riesgo y a su rentabilidad se le denomina tipo de interés libre de riesgo.

A medida que las inversiones tengan mayor nivel de riesgo, su rentabilidad esperada
habra de ser mas elevada para compensar ese mayor riesgo que incorporan. De
manera que la rentabilidad esperada estard 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).

El nivel general de los tipos de interés.

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 inflacién 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 algin 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 econdmica en general.
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Entre tales factores quizas 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.

La rentabilidad requerida y el costo de capital.

La empresa puede estimar una cierta tasa requerida que le compense del transcurso
del tiempo, de la inflacion y de la aversién 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 habra de aplicarse para analizar la inversion.

En consecuencia, una inversién ha de rendir, al menos, el mayor de los siguientes
valores:

1. Elresultado de afadir, al tipo puro, la prima de inflacion y la prima de riesgo,

2. El costo de capital o costo de la financiacion,

3. La rentabilidad esperada de otra inversidn alternativa que tenga su mismo nivel de
riesgo.

Si una inversion es mas arriesgada y mas rentable que la otra, ha de analizarse si la

diferencia entre sus rentabilidades compensa la diferencia entre sus riesgos.

Otra consideracion de importancia presente en la literatura econdémica es la
siguiente:
2. En los céalculos de inversion, el tipo de actualizacion permite lograr dos objetivos:
@ Comparar los valores (gastos e ingresos) que vencen en épocas diferentes.
@ Expresar la rentabilidad minima deseada por el inversor, ya que, sea cual sea,

cumple esta funcion cualquier tipo de interés.
El tipo de interés dependera Unicamente de las exigencias minimas del inversor,
desde el punto de vista de la rentabilidad. Una vez elegido el tipo, automaticamente se

provoca una seleccion de los proyectos de inversidon, una seleccion de los proyectos

ejecutables de los que no lo son, desde el punto de vista de la rentabilidad.
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La eleccion del tipo de actualizacion 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.

En este orden de cosas para calcular el tipo hay que tener en cuenta el modo de
financiacion de la inversion:

@ Sila inversion esta financiada por capitales ajenos, el tipo (tasa) debe ser superior
al tipo de interés pagado a los capitales ajenos.

Ademas, la diferencia dependera:
- del tipo de rendimiento interno deseado,
- del riesgo de la inversion,

@ Silainversion esta financiada por capital propio, el tipo i sera al menos igual al tipo
que el inversor podria obtener con otra inversion de igual riesgo.
Consecuentemente, el tipo i tendera al tipo de sector econémico de una actividad.

@ Si la inversion esta financiada simultdneamente por capital propio y capital ajeno,
hay que considerar los factores mencionados en los parrafos precedentes y en sus
relaciones cuantitativas. Se obtiene asi un tipo de actualizacion ponderado.

Si se supone que la inversién es financiada:

- por capital propio P a los que se aplica el tipo Ke;
- por capital ajeno D a los que se le aplica el tipo Ki ; el tipo de actualizacién Ko ,
se obtiene mediante la formula :
Ko = P" Ke+D’  Ki
P+D

Entre los diversos tipos que pueden adoptarse como tipo de actualizacion se tiene:
@ untipo que represente el costo del préstamo o de inmovilizacién del capital,

@ un tipo normal ,

@ un tipo de excepcion.

El tipo que representa el costo del préstamo o de inmovilizacion del capital. Las
cantidades a invertir por la empresa, pueden tener su origen en tres fuentes diferentes:

@ la emisidon de obligaciones (deuda).
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@ la emision de acciones.
@ utilizacion de los fondos propios de la empresa (autofinanciacién ).

Emision de obligaciones: el costo del préstamo estd perfectamente definido por el
tipo de interés contractual. Pero no basta tomar este tipo en consideracion. En efecto,
el préstamo aumenta los riesgos y grava los fondos propios. Incluso puede poner en
peligro la solvencia de la empresa. La garantia de seguridad del prestamista disminuye
la seguridad de la empresa que toma a préstamo. Por tanto, existe un precio implicito
en forma de seguridad disminuida. Asi, el costo real del empréstito serd un costo
nominal al tipo contractual méas el precio implicito que esté en funcion de la naturaleza
de la empresa, de la estructura del capital y de las condiciones del préstamo.

Emision de acciones nuevas: este caso es bastante delicado. El costo de capital
viene determinado por el dividendo activo por accién que se debe mantener para
atraer nuevo capital. El costo estad en funcion del beneficio total realizado por la
sociedad, expresado en un porcentaje del capital representado por cada accion y
determinado por la diferencia entre los dividendos que hubiera repartido la sociedad si
hubiese realizado los mismos beneficios sin nueva emisién y lo que se distribuye
efectivamente.

Se hace necesario sefalar que aunque el grado de aplicabilidad que tienen las
obligaciones y las acciones en la mayoria de las empresas cubanas de hoy es
limitado, resulta importante conocer la forma de calcular el costo de las mismas (sobre
todo de las obligaciones) debido a que contienen pautas adaptables a gran parte de
las empresas cubanas actuales, (entiéndase en el caso de las obligaciones, donde el

costo del préstamo esta definido por el tipo de interés contractual).

La autofinanciacién: el costo del capital podra calcularse por el rendimiento que
produciria la mejor alternativa de inversion ajena a la empresa y con un riesgo similar.
Este es el costo de oportunidad del capital, fundado en el beneficio al que se renuncia
reinvirtiendo los fondos en la propia empresa. Se plantea que las innumerables
posibilidades de colocacidn en el exterior hacen muy dificil toda evaluacidén practica

gue responda a este concepto.
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Existen autores que plantean que el limite superior del tipo deberia ser el interés de
un empréstito que permitiera obtener fondos ajenos, mientras que su limite inferior
estara constituido por el interés que podria obtener prestando dicha cantidad. Hay que
mantener el limite inferior cuando la empresa debe tener suficientes fondos propios
para efectuar todas las inversiones rentables. Si, por el contrario, la empresa debe
tomar prestado para financiar parte de sus inversiones, el limite superior permite una
evaluacion satisfactoria.

Independientemente de lo anterior, autores americanos hablan generalmente de dos
tipo, el "Borrowing rate" y el "Lending rate", cuando se trata de determinar el tipo de
actualizacion.

El Borrowing rate es el tipo que expresa el costo del préstamo o el costo de una
emision de acciones nuevas mientras que el Lending rate es el tipo de rendimiento de
la mejor alternativa de inversion de igual riesgo, es el costo de oportunidad del capital,
al que nos referimos anteriormente.

Muchos buscan la solucion en un Lending rate, al afirmar que el tipo de actualizacién
debe ser una "Invesment Opportunity rate", es decir, el tipo de rendimiento de la mejor
alternativa de inversion a riesgos iguales.

Como tal, se propone el tipo de sector de dicha actividad, es decir, tipo medio del
rendimiento del capital en explotacion, durante un periodo bastante largo en la
empresa mas representativa del sector. Como este tipo no es suministrado por las
estadisticas oficiales son necesarias investigaciones comparativas entre las empresas,

si se quiere determinar el tipo del sector, para conocerlo como tipo de actualizacion.

En Cuba las direcciones ramales ministeriales pudieran ofrecer estadistica de este
tipo sobretodo partiendo del hecho de que gran parte del sistema empresarial cubano
es de subordinacion nacional.

a) El tipo normal: es el tipo de beneficio fijado por los empresarios como el minimo
aceptable para realizar una inversion. Este tipo es muy variable segun el pais, los

sectores y la evolucion de los negocios.
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b) El tipo de excepcion: es un tipo de actualizacion que se diferencia de un tipo
normal por calcularse en funcidn de las particularidades de una inversion determinada.
Se puede hacer de dos formas diferentes:
@ por la reduccion del tipo, mediante inversiones estratégicas de gran envergadura
(investigacion cientifica, servicios sociales, etc).
@ por el aumento del tipo, mediante inversiones que representen grandes riesgos.
Este tipo responde a criterios estratégicos en una direccion u otra; o sea, tiende al
estimulo o desestimulo de proyectos en lineas priorizadas o0 no priorizadas.
Un tipo de excepcidon puede combinarse con un tipo normal o con un tipo que

represente el costo del empréstito o de inmovilizacién del capital.

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 actualizacién 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 actualizacion, el tipo de
crecimiento que se propone alcanzar.

El crecimiento se evalta en funcion 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 formula 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).

3 - En la determinacion de la corriente de flujo de fondos se computan todos los cobros
y pagos que periddicamente 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
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posteriormente veremos, el costo de capital es la tasa de actualizacion 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 estd suponiendo que los proyectos de inversion sujetos a estudio no afectaran al
riesgo econémico 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 financiacion 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, se define 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.

Entre las cuestiones a tener en cuenta en la situacion actual se tiene:

1. El sistema empresarial bajo sus distintas modalidades: estatal, estatal — capitalista,
capitalista privado, colectivo, cooperativo, familiar e individual, se regira por los
principios de autogestion y autofinanciamiento .

2. La gestién empresarial debe estar orientada hacia la eficiencia econémica, siendo
el eficiente funcionamiento empresarial las garantias para incrementar las fuentes
de ingreso de la sociedad.

3. Atendiendo a la direccién administrativa el sistema empresarial cubano se divide en
dos grandes grupos de empresas: las de subordinacion nacional y las de
subordinacién local. La direccion por ramas, a la cual pertenecen las empresas de
subordinacién nacional tiene como objetivo asegurar el desarrollo econémico de
las ramas mas progresivas de la economia nacional y una direccién Unica y

coordinada de la politica técnica en las ramas productivas.
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4. La estructura econdmica productiva y la organizacion del sistema empresarial no
han alcanzado la madurez y fortaleza necesaria, donde no predominan las
relaciones de mercado, sino la direccion centralizada de la economia (actualmente
existe en muchos casos un mayor espacio de las relaciones de mercado y medidas
en marcha apuntan hacia ello).

5. Segun el grado de participacion de las empresas cubanas con el capital extranjero,
el sistema empresarial cubano se puede dividir en tres grandes grupos:

a)- Empresas con vinculos directos con el capital extranjero.

b)- Empresas con vinculos indirectos con el capital extranjero.

c)- Empresas que no tienen vinculos aparentes de ningun tipo con el capital extranjero.

Los objetivos declarados de los dos primeros grupos de empresas son la obtencién
de ganancias. Para el tercer grupo el principal objetivo es la satisfaccion de las
necesidades sociales. Pero para el logro de cualquier objetivo es necesario un
determinado nivel de rentabilidad, por tanto el objetivo Ultimo es la maximizacion de
utilidades o por lo menos cierto nivel de utilidades.

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.

La pequefia empresa, en Ultima instancia, pretenderd como objetivo principal
sobrevivir y mantener su independencia, sacrificando en ocasiones el logro de
mayores beneficios y la tentacion del crecimiento.

Una empresa 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
serd posible obtener los fondos (internos y externos) necesarios para financiar el
crecimiento, el cual esta ligado al objetivo de estabilidad e innovacién en un sentido

amplio (técnica, comercial y de organizacion).
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Teniendo en cuenta lo anterior y sin intencién de absolutizar, pudiéramos plantear
las siguientes tesis para las empresas cubanas respecto a las tasas de descuento:

1. Como independientemente del objetivo que persiga la empresa (maximos
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 empresas de subordinacion nacional, la tasa de descuento ademas
de ser superior al costo de la financiacién debe tener en cuenta la tasa (ritmo) de
crecimiento de la rama o sector. La tasa aqui vendria dada por el tipo medio de
rendimiento del capital en explotacion, durante un periodo significativo en la
empresa mas representativa del sector, esto corregido por el crecimiento esperado.

3. En el caso de las empresas de subordinacién 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 empresas se dedican a los servicios
publicos, pensamos que el tipo a utilizar debe ser el costo de la financiacion, pues
para muchas de estas empresas ya es bastante con alcanzar el equilibrio
financiero.

4. Para las empresas con vinculos directos o indirectos con el capital extranjero que
persiguen la obtencién (maximizacién) de ganancias, es decir, la maxima
rentabilidad y para aquellas que no tienen vinculos directos con el capital
extranjero, pero que pretenden su insercion 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 financiacion (costo de capital).
b)- a la rentabilidad esperada de la mejor alternativa de inversién de igual riesgo.

c)- al resultado de afiadir al tipo puro, la prima de riesgo y la prima de inflacion.
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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 inflacién 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
gue la mayoria de las empresas cubanas de los distintos sectores estan obligadas a

crecer, siempre gque este crecimiento sea soportable econémicamente.

1.4 Criterios para la evaluacion 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 decisibn que mas cominmente 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.
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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:

J Qt S
A= + —
ST @K

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

de 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 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
formula general del VAN es la siguiente:

VAN =- A+ S mmn
20

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

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

Esta formula 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
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desembolso inicial. Dicho de otro modo, es aquella tasa de descuento que da al

proyecto un VAN de cero. Es decir :

g Ot
- A+a -
t=11 (1+ r)

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

=0

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.

Férmulas aproximadas para el calculo de la TIR.

No existen dificultades para el calculo de “r’ cuando la inversion dura un afio (se
despeja la incognita r), ni cuando dura dos afios (aparece una ecuacioén de segundo
grado y solo una de las variables tendra sentido econdmico) ; tampoco existiran
problemas cuando los flujos de caja son constantes, o crecen a una tasa constante, y
cuando la duracion 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 calculo
de “r’ se hace mas complejo. Se hard necesario el uso de un programa de
computaciéon o de una calculadora financiera.

Estas formulas aproximadas tienen gran utilidad en el analisis de inversiones
simples. Si la inversion dura un afio, estas formulas determinan el valor exacto de “r".
Si la duracion de la inversion es superior a un afo, la tasa r* proporciona una
aproximacion por defecto, en tanto que la tasa r** aproxima por exceso. Es decir: r* <r
< r**.

Si se tratara de determinar si una inversion es efectuable y r* resulta superior que la

rentabilidad requerida, r sera mayor todavia, y podria concluirse que la inversién es
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efectuable sin necesidad de efectuar mas calculos ni acudir al método de prueba y

error. De igual forma, si resulta que r** es inferior que la rentabilidad requerida, podra

concluirse que la inversién 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- Razén Beneficio / costo (B / C): la regla de decisién 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 = T , donde A = desembolso original.

La regla de decision que se utiliza es: si la razon B / C es mayor que 1.0 debe
aceptarse el proyecto. Si la razon B / C es menor que 1.0, debe rechazarse el
proyecto.

Si hay otros costos aparte del desembolso original, se deben considerar. La razén 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 :

_ VAdeEntradasdeEfectivo

BC= 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 decision 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 suposicidon de que cada ingreso se reinvierte en
un nuevo activo, desde el momento en que se recibe hasta la terminacion del

proyecto, a la tasa de rendimiento que prevalezca. Esto indicaria a donde van los
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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
utilidad 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 inversiébn promedio,
incluyendo el capital de trabajo necesario. Seria :

NP
TRP = o

]

2
donde la inversion promedio es el desembolso original mas el valor de desecho
dividido 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 duracion 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 numero de afios
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
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cierto niumero de afios (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.

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

PR = é
- 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 recuperacién con descuento (PRD): este método es muy semejante al
metodo estatico del plazo de recuperacidon 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 recuperacién 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 propio plazo de recuperacion. No obstante, su caracter dinamico supone una
importante mejora en relacién al plazo de recuperacién 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>=3$0 aceptar, si VAN <$0 rechazar.
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3. Tasa interna de rendimiento (TIR), si TIR>=k aceptar, si TIR<k rechazar.

4. Razon Beneficio / Costo (B/C), si B/C>=1.0 aceptar, si B/C <1.0 rechazar.

5. Valor terminal (VT), si VAIN>=VASA aceptar, si VAIN<VASA rechazar.

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

7. Periodo de recuperacion (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.

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 empresa. Las empresas
tienen distintas normas de aceptaciébn que es necesario conocer, también quienes
toman decisiones tienen diferentes normas en cuanto a aquello que se les puede
comunicar. 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, se deben
tener en cuenta los términos generales que van a ser acomodados a los casos
especificos que se encuentren:

1. El criterio FED funciona mejor cuando la empresa tiene por objetivo la maximizacion
del patrimonio (del accionista en su caso) y reconoce que el valor actual de la
empresa aumentara mediante proyectos cuyo FED exceda a su costo. Encuentra
mejor aplicacién cuando la empresa busca el valor actual absoluto que cada
proyecto puede producir y la ordenacién de los proyectos segln 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 empresa es maximizar el

patrimonio del accionista (igual que el FED). El VAN se adapta mejor a las
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empresas que buscan el importe absoluto del valor actual adicional. Es muy
apropiado para las empresas que desean ordenar sus proyectos de acuerdo con el
valor actual agregado. Ofrece una indicaciéon mas clara del valor adicional del
proyecto y es la forma mas directa de comunicarlo a los demas. Su mejor aplicacién
es en aquellos casos en que no interesa considerar el neto de las entradas y salidas
de un periodo y no se requiere una indicacién absoluta del costo de cada proyecto.

3. El criterio de la TIR relaciona directamente a las empresas con los objetivos de
maximizacion 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 inversion original.

4. El criterio BC es dificil relacionar directamente con la maximizacion de utilidades,
pues no expresa en forma directa la relacion costo / rendimiento ni el valor actual.
Es mas apropiado cuando las empresas buscan una indicacion relativa del monto
de los 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 empresa 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 o a la cual se tendran
gue 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 solo da

el valor actual absoluto de cada proyecto y no el adicional (que da el VAN).
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6. El criterio del periodo de recuperacion es dificil de relacionar con algun objetivo
particular de la empresa; 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 empresa busca la maximizacion de utilidades. No es muy efectivo debido
a que ignora la duracion del proyecto, el efectivo que genera la depreciacion, el
valor del dinero en el tiempo y la ocurrencia de los flujos. S6lo 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 relacién 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 combinacion de
los criterios VAN, TIR y VT.

Los criterios que se basan en el valor actual (FED, VAN, BC, VT) se adaptan a las
empresas cuyo objetivo el patrimonio (del accionista, en su caso), mientras que los
gue se basan en el rendimiento (TIR, TRP) se adaptan mejor cuando el objetivo es la
maximizacion de utilidades.

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.

Todos los criterios tratados en este apartado, resultan de gran importancia ya que

miden diferentes aspectos de la inversion y se relacionan con objetivos distintos de la
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empresa que emprende los proyectos, asi como el calculo adecuado del Valor Actual

Neto para conocer la factibilidad del proyecto que se seleccione en cada caso.
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CAPITULO 2: CARACTERIZACION DE LA ENTIDAD. ESTUDIO DE FACTIBILIDAD
DEL PROYECTO “POTENCIACION DE LA PRODUCCION DE MAIZ, LECHE Y
FRUTAS EN LA CCSF AMADO SANCHEZ UTRERA”

En el presente capitulo se realiza una descripcion detallada de la entidad objeto de
estudio, ademas de un diagndstico para determinar objetivamente cémo funciona la
entidad en materia de inversiones y proyectos, por ultimo se realiza el estudio de
factibilidad del proyecto “Potenciacion de la produccion de maiz, leche y frutas en la
CCSF Amado Sanchez Utrera”

2.1 Caracterizacion de la CCSF Amado Sanchez Utrera.

La CCSF “Amado Sanchez” tiene un area total de 442.86 Ha, 240.21Ha dedicada a la
produccion de cultivos varios y 174.46 Ha para la produccion ganadera. Limita por el
sur con la CCSF” Roberto Gutiérrez”, por el norte con la CCSF "Emilio Obregon”, por
el este con la CCSF “Ciro Redondo”.

La CCSF fue constituida oficialmente el 21 de enero del 2004, mediante la resolucién
No 1/07, con domicilio legal en Lajitas, Jatibonico, con personalidad juridica propia y
patrimonio independiente, la que se dedica a brindar servicios en moneda nacional, a
los tenedores de ganado sin tierra y campesinos no asociados que le sean vinculados
por la autoridad facultada para la comercializacion, contratacion y pago de la leche
fresca y o procesada (queso) con la empresa Lactea y empresa de comercio, incluida
la venta directa, asi como la venta de ganado mayor, menor y porcino a entidades del
Ministerio de la Agricultura. La misma cuenta con 30 caballerias de tierra y su renglon
fundamental es cultivos varios y ganaderia.

Cuenta con un total de trabajadores de 169, distribuidos en: un presidente, un
administrativo, un econémico, un encargado de asuntos generales, tres obreros y 162
campesinos. (ver anexol)

Misién
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La CCS Amado Sanchez garantiza la producciéon y comercializacién de alimento a la
poblacién, con una fuerza de trabajo comprometida, honesta y solidaria buscando la
satisfaccion de todos los clientes.

Vision

Somos una CCS con una direccién y gestidén consolidada, que trabaja bajo un sistema
integrado de gestion certificado, contando con un personal disciplinado, responsable y
con sentido de pertenencia que presta servicio de producir y comercializar alimento a
la poblacion, con eficiencia y eficacia, lo que garantiza la plena satisfaccion de los
clientes.

Objeto Social

1- Producir y comercializar viandas, hortalizas, cereales, aves rusticas y sus huevos,
frutas, vegetales en estado natural o procesados artesanalmente y plantas
condimentosas fresca o0 secas, a la empresa que la atiende, a las Empresas
Comercializadoras Mayoristas del MINAG, al consumo social (Centros al sistema
MINED, MINAP, MES, MININT y MINFAR) y a la administraciéon del Mercado
Agropecuario Estatal, como concurrente en el Mercado Agropecuario Estatal, en los
Puntos de Ventas autorizados por el Conejo de la Administracion Municipal, asi como
en el Mercado Agropecuario a partir de cumplir con lo destinos definidos en la
contratacion de la produccion.

2- Producir y comercializar leche de ganado mayor (vacuno y equino) y sus derivados
(quesos), con destino a la Empresa Lactea del territorio, a Comercio (cruzamientos en
lo casos autorizados.

3- Producir y comercializar animales comerciales de ganado mayor en pie a la
Empresa Pecuaria, a otras cooperativas, a la Empresa que la atiende y a las Empresas
Comercializadoras Mayoristas del MINAG, asi como animales de trabajo a otras
cooperativas y entidades del sistema MINAG y el MINAZ, cumpliendo las regulaciones
establecidas.

4- Producir y comercializar ganado menor (cerdos, ovinos, caprinos, conejos) en pie y
sus carnes con destino a la Empresa Porcina, Empresa de Ganado Menor, a la

Empresa que la atiende, a las Empresas Comercializadoras Mayoristas del MINAG, al
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Mercado Agropecuario Estatal, en los Puntos de Ventas autorizados por el Consejo de
la Administracién Municipal, en el Mercado Agropecuario a partir de cumplir con los
destinos definidos en la contratacion de la produccion.

5- Producir y comercializar tabaco en rama con destino a la Empresa que la atiende,
asi como posturas de tabaco, cujes a otras formas cooperativas, otras entidades del
MINAG y a productores individuales.

6- Producir y comercializar madera rolliza y en bolos con destino a la Empresa
Forestal Integral, con la empresa que la atiende y otras cooperativas, cumpliendo las
regulaciones establecidas.

7- Producir y comercializar de forma mayorista, carbén vegetal, lefia para combustible,
postes, postes vivos, guanos, yaguas, bambu, palmiche y otros productos madereros y
no madereros del bosque, con la Empresa que la atiende, con otras entidades del
MINAG y el MINAZ y de forma minorista en el Mercado Agropecuario Estatal, a los
socios, trabajadores y jubilados de la entidad, en moneda nacional.

8- Producir y comercializar café en grano y cacao con destino a la Empresa que la
atiende, asi como posturas de café y cacao a otras formas cooperativas, entidades del
MINAG del MINAZ, otras entidades estatales y a productores individuales.

9- Producir y comercializar miel de abejas, cera, jalea real, propéleos, veneno de
abejas y abejas reinas con destino a la Organizacion EconOmica Estatal de Acopio y
Comercializacion de Productos Avicolas del territorio.

10- Producir y comercializar posturas de frutales, forestales y de flores segun las cifras
directivas en volumen y surtidos y los destinos definidos en el plan, asi como
comercializar sus excedentes con la Empresa Productora y Comercializadora de
Frutas Selectas, Flores y Plantas Ornamentales, con la Empresa que la atiende, con
otras entidades estatales y cooperativas del territorio y de otras provincias segun las
regulaciones establecidas por el MINAG y el Mercado Agropecuario Estatal y en el
Mercado de Oferta y Demanda una vez cumpliendo el plan contratado.

11- Producir y comercializar flores y arreglos florales a la Empresa que la atiende, a
las Empresas Comercializadoras Mayoristas del MINAG, a las entidades de Servicios

Comunales u otras Empresas subordinadas al consejo de la Administraciéon Municipal,
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en el Mercado Agropecuario Estatal y Puntos de Ventas autorizados por el Consejo de
la Administracion Municipal y en el Mercado Agropecuario Estatal y en el Mercado de
Oferta y Demanda una vez cumplido el plan contratado.

12- Producir y comercializar peces de agua dulce a las entidades del Ministerio de la
Industria Pesquera, otras Empresas Estatales, al consumo social, a otras cooperativas,
otras entidades del sistema del MINAG, segun los destinos de la contratacion.

13- Producir y comercializar plantas medicinales frescas o secas con destino al
MINSAP y de forma minorista en los Puntos de Ventas autorizados por el Consejo de
la Administracion Municipal, cumpliendo las regulaciones establecidas.

14- Producir y comercializar materia organica, humus de lombriz, forraje, subproductos
de las cosechas para alimento animal, semillas botanicas, agamicas y posturas de
hortalizas y vegetales, a otras formas de produccion cooperativas, y a otras entidades
del sistema del MINAG, MINAZ, entidades estatales y a Campesinos Individuales.

15- Producir y comercializar, cafia de azucar con destino al MINAZ y como alimento
animal o semilla, a otras cooperativas y entidades del sistema del MINAG, del MINAZ,
a productores individuales asi como cafia natural o raspada a la Empresa de

Comercio Gastronomia y Servicio del territorio.

2.2 Diagndstico de la situacion de la Cooperativa con respecto a las inversiones.
A partir de los resultados obtenidos en la revision de documentos se decide, para
enriquecer el diagndstico, aplicar una encuesta (anexo 2) a 93 trabajadores de la CCS
Amado Sanchez, distribuidos entre administrativos, obreros y campesinos en su gran
mayoria, los que representan el 55% del total de los mismos, arrojando los resultados
gue se exponen a continuacion.

En la rama econémica, han recibido capacitacion en los ultimos tres afios solamente 5
trabajadores, distribuidos de la siguiente manera, Curso de economia (1 econdémica),
Curso de organizacion, Sistemas de seguros agropecuarios y seminario de programa
de desarrollo (1 administrativo los tres cursos), Curso de capacitacion del cultivo del
maiz (2 campesinos), y un curso de parametros fundamentales de la leche (1

encargado de asuntos generales), todo ello representa solo el 5 por ciento de la
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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 conocen 62 (66,7%) de los trabajadores
encuestados.

Los trabajadores conocen que existe un proyecto 85 (91,4%), coincidiendo en el tema
de produccién de alimentos.

Las consecuencias econdmicas que traen consigo el desconocimiento de los temas
de proyecto no son conocidas por 27 trabajadores (29,0%), 19 (20,4%) dijeron que la
conocen en menor escala y 47 (50,5 %) dijeron que si. Ello significa que el mayor por
ciento sabe que hay consecuencias economicas por el desconocimiento de la
factibilidad financiera.

Por otra parte 51 de los encuestados dijeron que conocen que en el centro existen
condiciones reales para la produccion de alimentos, para un 54,8 por ciento de la
muestra, 17 trabajadores (18,3%) no conocen nada sobre esto y 25 (26,9%) ni
siquiera saben de lo que se les esta hablando.

Los obreros consideran que las condiciones de trabajo son regulares, esto lo dicen 59
trabajadores lo cual representa el 63,4 por ciento, y 34 las consideran malas, para un
36,6 por ciento del total.

Segun las encuestas 77, el 82,7 por ciento considera que los medios de proteccién no
son suficientes y solamente 16 (17,2%) estan satisfechos.

Queda también demostrado que los medios de proteccion que existen no son
utilizados adecuadamente por los campesinos, solo 29 (31,2%) los usan siempre y 64

a veces, para un 68,8 por ciento de incumplimiento de las normas de proteccion.

También para profundizar en el diagnéstico se aplica una entrevista (anexo 3) a 8
trabajadores distribuidos entre 1 dirigente, y 7 campesinos, arrojando los siguientes

resultados.

Los 8 entrevistados coinciden en que saben los beneficios que trae consigo la

aprobacion de este proyecto.

-37-

AcroPDF - A Quality PDF Writer and PDF Converter to create PDF files. To remove the line, buy a license.


http://www.acropdf.com/buy.html

En el caso especifico del proyecto objeto de estudio, infieren que si es favorable la
produccion de alimentos como maiz, frutas y leche lo que trae beneficios a los
trabajadores de la CCS con sus esposas e hijos con la entrega de materiales e
insumos, que mejoraria las condiciones de vida y laborales de estos, asi como a los
habitantes del municipio Jatibonico, con el consiguiente aumento de la produccion de

leche.

El 55 por ciento coinciden en que existen algunas condiciones creadas para la
ejecucion del proyecto y el 45 por ciento restante dice que no estan creadas las

mismas por la falta de recursos materiales y financieros.

En cada uno de los métodos empleados se llega a la conclusiéon de que la

capacitacion en temas econdmicos es insuficiente y en temas de inversiones es poca.

2.3 Caracteristicas del proyecto.

El proyecto se inserta como parte de la Estrategia de Desarrollo Local y de su linea
estratégica de produccion de alimentos, el movimiento agroecolégico de la ANAP, los
beneficiarios directos son las familias campesinas, la mayoria favorecida por la nueva
entrega de tierras a través del decreto ley 259/2008, el proyecto se inserta como
respuesta a los objetivos del milenio (1 y 3) y forma parte de las acciones del Marco de
Asistencia de las Naciones Unidas para el Desarrollo (MANUD) 2008-2012.

En la localidad, producto de la voluntad hidraulica, desde el inicio de la Revolucion,
fructifico con el apoyo financiero y técnico inicialmente del desaparecido campo
socialista, la construccion de presas y micro presas. Ademas se posee pequefios
embalses construidos por productores, tranques, rios y arroyos que pueden ser
utilizadas para el riego de plantaciones utilizando diferentes tecnologias de las cuales
carece toda la estructura productiva actual, y se carece de sistemas y recursos
necesarios para el riego.

En el municipio existen dos zonas con potencialidades histéricas para la produccién

agropecuaria: en leche la zona sur de la localidad delimitada por la carretera central y
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extendida hasta los limites con el municipio de la Sierpe. Esta zona reconocida como la
mas productiva, con mayores reservas de agua naturales y tierras mas fértiles para los
pastos, donde se encuentra esta CCS; la produccién de viandas estaba concentrada
en la empresa pecuaria “Arroyo Blanco”, granja “El Patio” y la CPA “XX Aniversario”
actualmente recae en las CPA y las CCS, siendo esta CCS también productora de
arroz.

En la actualidad las principales problematicas estan referidas:

En la leche: a una composicion racial inadecuada, insuficientes areas destinadas a la
produccion de forrajes, insuficientes insumos y equipamiento, de igual forma areas de
acuartonamiento y falta de capacitacion del personal.

En los cultivos varios (produccién de maiz) a la falta de disponibilidad financiera y
recursos, ademas de haber carecido de una estrategia consecuente con las
potencialidades para la produccion de ellos y la baja inversion para el crecimiento
en areas con posibilidad de riego, por estar alejadas del sistema electro energético
nacional tanto las fuentes de abasto como las tierras, ser extensiones imposibles de
ser irrigadas por sus dimensiones y volumen de agua requerida lo que hace
necesario el bombeo con sistemas de diesel y ser moviles para poder dar cobertura a
varias areas productivas con un solo sistema ademas de un deficiente control a la
base productiva, areas que pudieran ser productivas con marabu, insuficiente
capacitacion, ademas de falta de tecnologia, piezas de repuesto, equipos de riego y
utiles de labranza, insuficiente calidad y cantidad de envases para la
comercializacién y baja introduccion de la ciencia y la tecnologia, ya que en periodo
de seca la siembra se imposibilita por falta del riego, actualmente existe una
estrategia destinada a estas producciones en el territorio pero que carece de
financiamiento .

La produccién de frutas son en la cooperativa un objetivo a alcanzar teniendo en
cuenta que el 91% de las fincas en mayor o menor grado se cultivan, estas alcanzan
un area de 34 Ha, equivalente a 816 cordeles de tierra. Los recursos que se proponen
en el mismo favorecen a 64 finqueros directamente permitiendo el sobre cumplimiento

del plan en mas de un 60%. Esta produccion contribuira como parte de la Agricultura
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Urbana que pertenece al abastecimiento de este reglon en un 94% al Municipio y la
Provincia, ya que le garantizaria a través de la oferta y la demanda a la poblacion y
la Industria procesadora en el territorio y la Provincia su entrega en la fabricacion de
compota, jugos, frutas naturales y otros. Este cultivo contribuye a elevar el nivel de
vida entre todos los pobladores.

La produccion de leche se incrementaria de 112300 litros de leche que se tiene
planificado producir en el proximo afio 2011 a 320000 litros y ahorrar al pais 22860.00
USD aproximadamente solamente en el primer afio de implementado el proyecto, en
tres afios el ahorro por sustitucion de importaciones seria superior a los 68600.00 USD
gue es lo que representa el incremento en compra de leche en polvo. Mediante el
mejoramiento racial, con la reintroduccion de la inseminacion artificial , la formacion de
nuevos técnicos inseminadores, aumentando las areas de pastos y forrajes adecuados
segun el tipo del suelo y el acuartonamiento, permitiendo incrementar las vacas en
ordefio en un 70% , la adquisicion de sistemas de riego para la siembra de pastos y
forrajes , de insumos para la reintroduccién del acuartonamiento como el alambre,
limas, potreros , reparacién de tractor que permitiran mejorar las condiciones
higiénicos sanitarias necesarias para una leche de calidad y las condiciones de trabajo
del hombre ; es ademas imprescindible fortalecer la alimentacién del rebafio
destinando areas para ello, todo lo anterior sera potenciado con un proceso de
capacitacion e introduccién de las tecnologias mas apropiadas al contexto, a través de
talleres , visitas de campo, visitas a centro de referencia y productores dentro y fuera
de la localidad, sistematizado conjuntamente con los especialista de la Delegacion
Municipal de la Agricultura y de la Empresa Agropecuaria Remberto Abad Aleman,
gue elaboraran ademas videos, folletos y plegables, publicando los resultados
obtenidos de la Entidad.

La produccién de maiz se incrementaria la produccion aproximadamente en 40 t
anuales por encima de lo planificado que se produce actualmente. Las cuales costaria
importarlas 11360.00 USD. Lo que ahorraria al pais 2272.00 USD en cada afio del
proyecto, ya que aunque paga el mismo precio que tiene en el mercado mundial,

ahorra un 20 % pagandolo en CUC. La adquisicion de sistemas de riego para
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garantizar el agua a la cosecha, unido a la entrega de alambre, limas, y herbicidas,
reparaciones que permitirAn mejorar las condiciones higiénicos sanitarias necesarias
para una buena cosecha el mejoramiento de las condiciones de trabajo del hombre.
Todo lo anterior serd potenciado con un proceso de capacitacion e introduccion de las
tecnologias mas apropiadas al contexto, a través de talleres, visitas de campo, visitas
a centro de referencia y productores dentro y fuera de la localidad, sistematizado
conjuntamente con los especialista de la Delegacion Municipal de la Agricultura y de
la Empresa Agropecuaria Remberto Abad Aleméan, que elaboraran ademas videos,
folletos y plegables, publicando los resultados obtenidos de la entidad.

Con la puesta en marcha del proyecto se pretende lograr los siguientes resultados

Resultados Indicadores Fuentes de Supuesto
verificacion
1.-Incrementar la | Incrementada la produccién de | Estadistica de | Enfermedades,
produccion de leche. 112300 a 320000 litros. produccion. Control a | afectaciones
Por sustituciéon de importaciones se | la base productiva | climaticas
ahorran 22860.00 USD en el | Observacion, facturas
primer afio. de compras.
2.-Incrementada la Elevar la produccién total de maiz Estadistica de Plagas,
produccién de maiz. en40t produccion decenal. afectaciones
Control a la base climaticas.
productiva
.Observacion ,
facturas
2- Incrementar la frutas | Elevar la produccion total de frutas Estadistica de Plagas,
hasta el 60% por encima de la produccion decenal. afectaciones
produccion total de la CCS. Control a la base climaticas.
productiva
.Observacion ,
facturas

Tabla Nro 1: Resultados esperados.

La ejecucion de este proyecto y su sostenibilidad depende que las entregas realizadas
por el incremento de las producciones que se consideren sustitucién de importaciones,

que a los efectos de célculo se consideran 10000 litros de leche para producir una
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tonelada de leche en polvo la cual tiene un precio aproximado en el mercado
internacional de 3600 USD por tonelada. Esto es a finales del afio 2010, fecha en que
se presenta el proyecto.

Ademas se consideran 40 t de maiz que un precio en el mercado internacional de
400.00 USD la tonelada. Elevar la produccion total de frutas hasta el 60% por encima
de la produccion total de la CCS

Por otra parte las intensas sequias y ciclones pueden afectar los rendimientos
proyectados.

La compra de los insumos y piezas no subsidiados deben estar en correspondencia
con los pagos del producto final en la misma tasa de cambio.

Los equipos de riego, las forrajeras, su entrada en tiempo para la ejecuciéon del
proyecto y obtener asi los resultados esperados.

La adquisiciéon de combustible y los lubricantes de forma directa para disponer en el
momento adecuado.

Este es un proyecto es de facil ejecucion dada la existencia de una cultura e
infraestructura productiva que se potenciarian con los recursos solicitados porque ya
la CCS ademas cuenta con el total de los animales, tierras e implementos para su
ejecucion, y solo faltaria su organizacion para una mejor explotacion, e ir aumentando
la productividad, por lo que se puede asegurar que este proyecto tiene gran

sostenibilidad lo que asegura el retorno de la inversion.

Beneficiarios directos
@ Los trabajadores de la CCS con sus esposas e hijos con la entrega de
materiales e insumos, que mejoraria las condiciones de vida y laborales de
estos.
@ Los habitantes del municipio Jatibonico, con el consiguiente aumento de la

produccion de leche.

Impacto ambiental del proyecto
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Este Proyecto causaria un impacto ambiental positivo, ya que los controles a la base
productiva por parte de los especialistas de la Empresa Agropecuaria Remberto Abad
Aleman y de la Delegacion Municipal de la Agricultura, se realizarian teniendo como
premisa la capacitacion, y el asesoramiento técnico sobre una base agroecoldgica en
la produccién de alimentos en todos los cultivos, con el uso de medios biolégicos para
el control de plagas y enfermedades, que en el territorio existe ; el adecuado uso y
conservacion de los suelos y de abonos organicos, asi como se mejorarian las
condiciones de trabajo de los campesinos y los trabajadores., elevando de esta forma
las producciones en general, posibilitando la solvencia econdmica para la entidad y a
la vez satisfacer las necesidades siempre crecientes de la poblacién.

La CCS con el apoyo de la Empresa Agropecuaria Remberto Abad Aleman, asumira
los gastos por concepto de las acciones de contratacion, traslado, mantenimiento y
reparacién segun corresponda, asi como con la alimentacion, transportacion y
hospedaje, salarios de especialistas y técnicos, dietas por concepto de capacitaciones
e intercambio fuera de la localidad.

Este proyecto esta disefiado para ejecutarse durante un periodo de tres afios, se

necesita realizar las acciones de capacitacion que se detallan en la tabla siguiente.

o Tipo de Cantidad .
No | Actividades o Duracion
Curso participantes
. o 20 .
Conferencia sobre principales enfermedades _ 3/ Afio
1 Conferencia | productores
que afectan al ganado vacuno. 4 horas
o 3 3 20 _
Seminario sobre obtencion, conservacion y o Trimestral
2 L Seminario productores
comercializacion de leche. 4 horas
. e . 20 ~
Taller sobre alimentacion y manejo de vacasy 3/ Afio
3 Taller productores
toros de ceba. 4 horas
4.- | Conferencia sobre cria artificial de terneros. Conferencia | 20 3/ Ao
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productores | 4 horas
. . . o 20 .
Conferencia sobre manejo y mejora genética del _ Bimensual
5.- Conferencia | productores
ganado vacuno. 4 horas
Seminario sobre sanidad vegetal:
Principales enfermedades cuarentenadas
y no cuarentenadas. 20
) o S Trimestral
6.- Control fitosanitario. Seminario productores
_ _ _ 4 horas
Uso de medios bioldgicos.
Uso de abonos organicos.
Control de plagas en almacenes.
Taller sobre mejoramiento y conservacion de
suelos.
o 20
Uso de abonos orgéanico 3/ Afio
7.- Taller productores
Uso abonos verdes. 4 horas
Uso de lombricultura.
8 Elaboracion y entrega de plegables y materiales Segun lo Todo el
' didacticos planificado Afo
Visitas de intercambio con Centros de Segun lo .
9.- | L - 5/ Ao
investigacion. planificado
Segun
o o ) necesidades | Todo el
10.- | Capacitacion practica en la base productiva.
del afio
diagnéstico
Segun
y . _ necesidades | Todo el
11.- | Extension de tecnologias a la base productiva.
del afio
diagnéstico
12 Utilizacion de los medios de comunicacion Segun Todo el
" | masiva en el Municipio para la capacitacion, necesidad afio
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informacion y divulgacién de los resultados.

Tabla Nro 2: Capacitacion del proyecto.

La visibilidad del proyecto esta en el incremento de la produccién agropecuaria

percibida por la poblacion y el comportamiento de los indicadores economicos y

productivos, a través del monitoreo y evaluacién. El sistema de divulgacion generado

por la radio local, corresponsalia, Television Municipal, Provincial y Nacional de los

logros obtenidos y la introduccién de resultados cientificos técnicos aplicados, asi

como de la documentacion del proyecto.

2.4. Factibilidad econdmica del proyecto.

2.4.1 Leche.

Valor de la produccioén.

VALOR DE LA PRODUCCION

ACTIVIDAD / ANO [ I i
VVolumen de produccién (Tn) 23,3 26,5 27
Precio de la Produccion (CUC) 3600 3600 3600
Ingresos por ventas totales (CUC) 83880 95400 97200
Tabla Nro 3: Leche
Afos Ingresos por Inversién Costos de Pago_ del Utilidades
venta Produccién Crédito
1 83880,00 12578 20634 63245,80
2 95400,00 12578 19884 62937,87
3 97200,00 12578 19134 65487,93
42574,00
TOTAL 276480,00 25156 59652 191671,60
Tabla Nro 4: Ingresos de leche por afo.
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A0S Crédito Amortizaciones |Intereses Total
1 55152 18384 2250 20634,20
2 36768 18384 1500 19884,13
3 18384 18384 750 19134,07
total 55152 59652,40
Tabla Nro 5: Amortizaciéon de la deuda.

Afo | Afo Il Ao Il
Ing por ventas 83880,00 95400,00 97200,00
Costos 12578 12578 12578
Depreciacion 20 20 20
U bruta 71282 82802 84602
Interés 2250,20 1500,13 750,07
U neta 69031,80 81301,87 83851,93
Depreciacion 20 20 20
FEO 69051,80 81321,87 83871,93
FED 66395,96 75186,64 74561,84
VAN 173570,44
TIR 14%

Tabla Nro 6: Flujo de Efectivo Esperado.
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CONCEPTOS DE GASTOS Fila | Pesos Cubanos | Deello: CUC
LECHE
1 2
Materias Primas y Materiales 1 10760.00 10300.00
Materia Prima y materiales fundamentales 1.1 4903.00 5420.00
Combustibles y lubricantes 1.2 2642.00 2906.90
Energia eléctrica 1.3 4230.00 1294.30
Agua 1.4 784.40 678.80
Sub Total ( Gastos de Elaboracion) 2
Otros Gastos Directos 3 1786.40
Depreciacion 3.1 345.00 13.80
Arrendamiento de equipos (Inversidn) 3.2 2560.00
Ropa y calzado ( trabajadores directos) 3.3 2532.30 1772.60
Gastos de Fuerza de Trabajo 4 18060.50
Salarios 4.1 17119.20
Vacaciones 4.2 3384.00
Impuesto Utilizacion de la Fuerza de trabajo 4.3 2189.90
Contribucio6n a la Seguridad Social 4.4 481.00
Estimulacién en CUC 45
Gastos Indirectos de Produccion 5 447.30
Depreciacion 5.1
Mantenimiento y reparacion 5,2 4747.00 447.30
Gastos Generales y de Administracion 6 45.00
Combustible y lubricantes 6.1 195.00
Energia eléctrica 6.2
Depreciacion 6.3
Ropa y Calzado ( trabajadores indirectos ) 6.4 50.00 45.00
Alimentos 6.4
Otros 6.6
Gastos de Distribucién y Ventas 7
Combustible y lubricantes 7.1
Energia eléctrica 7.2
Depreciacion 7.3
Ropa y Calzado ( trabajadores. indirectos ) 7.4
Otros 7,5
Gastos Bancarios 8 40.00
Gastos Totales o Costo de Produccién 9 12578.00
Tabla Nro 7: Ficha de costo de la leche.
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Inversion para la leche
Conceptos Cant UM V?:lgrcen Imp en CUC
Molino de viento 8|lUno 2300 18400
Motobomba de 2 a4 l/s 1jUno 0
Motor susuki de 125 cc 1jUno 1450 1450
Tractor de media ton 1jUno 13880 13880
Cemento gris 15T 86,94 130,41
Cantinas para leche 30| Uno 35 1050
Alambre pua 45T 1703 7663,5
Total 42574
Tabla Nro 8: Inversiones en equipos.
2.4.2. Maiz.
Valor de la produccién
VALOR DE LA PRODUCCION
ACTIVIDAD / ANO I Il [
Volumen de produccion (Tn) 49,5 53,6 57,8
Precio de la Produccién (CUC) 350 350 350
Ingresos por ventas totales (CUC) | 17325,00/ 18760,00 20230,00
Tabla Nro 9: Maiz.
Afos INQresos por inversion costos de pago del utilidades
venta produccion | crédito
1 17325,00 3136,11] 2552,38 14772,62
2 18760,00 5687,00 4137,11) 2459,60 15163,29
3 20230,00 5138,11] 2367,82 16724,07
TOTAL 56315,00 12411,33] 7379,80 46659,98
Tabla Nro 10: Ingresos de maiz por afos.
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Afios Crédito Amortizaciones Intereses Total
1 6823 2274 278,38 2552,38
2 4549 2274 185,60 2459,60
3 2275 2275 92,82 2367,82
6823 7379,80
Tabla Nro 11: Amortizacion de la deuda.
Afio | Afio Il Afio Il
Ing por ventas 17325,00 18760,00 20230,00
Costos 3136,11 4137,11 5138,11
Depreciacion 85 85 85
U bruta 14103,89 22982.11 25453.11
Interés 278,38 185,60 92,82
U neta 13825,51 23167.71 25545.93
Depreciacion 85 85 85
FEO 13910,51 23082.71 25460.93
FED 132375,49 21341.26 22634.67
VAN 161450.45
TIR 22%

Tabla Nro 12: Flujos de efectivo esperado.
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CONCEPTOS DE GASTOS Fila | Pesos Cubanos | Deello: CUC
MAIZ
1 2
Materias Primas y Materiales 1 5212.10 776.55
Materia Prima y materiales fundamentales 1.1 4114.00 114.10
Combustibles y lubricantes 1.2 336.00 535.45
Energia eléctrica 1.3 12.00 112.00
Agua 14 750.00 15.00
Sub Total ( Gastos de Elaboracion) 2
Otros Gastos Directos 3 4321.00 359.56
Depreciacion 3.1 3700.00 85
Arrendamiento de equipos (Inversidn) 3.2 274.56
Ropa y calzado ( trabajadores directos) 3.3 621.00
Gastos de Fuerza de Trabajo 4 2304.79
Salarios 4.1 1454.32
Vacaciones 4.2 209.00
Impuesto Utilizacion de la Fuerza de trabajo 4.3 576.20
Contribucio6n a la Seguridad Social 4.4 64.76
Estimulacién en CUC 45
Gastos Indirectos de Produccion 5 80.00
Depreciacion 5.1
Mantenimiento y reparacion 5,2 80.00
Gastos Generales y de Administracion 6
Combustible y lubricantes 6.1
Energia eléctrica 6.2
Depreciacion 6.3
Ropa y Calzado ( trabajadores indirectos ) 6.4
Alimentos 6.4
Otros 6.6
Gastos de Distribucién y Ventas 7
Combustible y lubricantes 7.1
Energia eléctrica 7.2
Depreciacion 7.3
Ropa y Calzado ( trabajadores. indirectos ) 7.4
Otros 7,5
Gastos Bancarios 8
Gastos Totales o Costo de Produccién 9 11917.00 1136,11
Tabla Nro 13: Ficha de costo maiz.
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Inversion para el maiz

Conceptos Cant UM \éz&l(o:r en Imp en CUC

Motobomba con sist de riego de 2 a 4 ha 2|uno 2000 4000,00
Gomas delanteras de tractor yung 4funo 300 1200,00
Gomas traseras de tractor yung 4jluno 39,62 158
Gomas de camion traseras 4funo 77,6 310,40
Gomas de camion delanteras 2jluno 9 18,00
Total 5687

Tabla Nro 14: Inversion en equipos.

2.4.3 Frutas.
VALOR DE LA PRODUCCION
ACTIVIDAD / ANO I [l I
Volumen de produccion (Tn) 113 174 220
Precio de la Produccién (CUC) 70 70 70
Ingresos por ventas totales
(CUC) 7910} 12180, 15400

Tabla Nro 15: Valor de la produccién frutas.

ARiOS Ingresos por Inversion Costos de Pago del Utilidades
venta Produccion  ||Crédito
1 7910,00 5787,51 2913 4997,27
2 12180,00/ 2000,00 5788,51 2808 3583,64
3 15400,00 5789,51 2703 6907,55
TOTAL 35490,00 11578,02 8424 15488,46
Tabla Nro 16: Ingresos por ventas frutas.
Afos Crédito Amortizaciones|Intereses Total
1 7788 2595 318 2912,73
2 5193 2596 212 2807,85
3 2597 2597 106 2702,94
51 -
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7788 8423,52
Tabla Nro 17: Amortizacion de la deuda frutas.

Afio | Afio Il Afio Il

Ing por ventas 7910.00 12180.00 15400.00
Costos 5787.51 5788.51 5789.51
Depreciacion 20.00 20.00 20.00
U bruta 2102.49 6371.49 9590.49
Interés 318.00 212.00 106.00
U neta 1784.49 6159.49 9484.49
Depreciacion 20.00 20.00 20.00
FEO 1804.49 6179.49 9504.49
FED 1744.70 5713.28 8449.46
VAN 13907.44

TIR 49%

Tabla Nro 18: Flujos de efectivos esperados.
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CONCEPTOS DE GASTOS Fila | Pesos Cubanos | Deello: CUC
FRUTALES
1 2
Materias Primas y Materiales 1 8572.90 4818.61
Materia Prima y materiales fundamentales 1.1 1671.50 2223.10
Combustibles y lubricantes 1.2 1200.00 1140.00
Energia eléctrica 1.3 4791.00 1437.30
Agua 14 910.40 18.21
Sub Total ( Gastos de Elaboracion) 2
Otros Gastos Directos (tierra y siembra) 3 3280.00 448.90
Depreciacion 3.1
Arrendamiento de equipos (Inversion) 3.2 1920.00
Ropa y calzado ( trabajadores directos) 3.3 560.00 448.90
Gastos de Fuerza de Trabajo 4 29234.16
Salarios 4.1 3600.00
Vacaciones 4.2 1800.00
Impuesto Utilizacion de la Fuerza de trabajo 4.3 5400.00
Contribucioén a la Seguridad Social 4.4 434.16
Estimulacién en CUC 45
Gastos Indirectos de Produccion 5 5050.00 475.00
Depreciacion 5.1
Mantenimiento y reparacion 5,2 906.80 475.00
Gastos Generales y de Administracion 6 45.00 45.00
Combustible y lubricantes 6.1
Energia eléctrica 6.2
Depreciacion 6.3
Ropa y Calzado ( trabajadores indirectos ) 6.4 45.00 45.00
Alimentos 6.4
Otros 6.6
Gastos de Distribucién y Ventas 7
Combustible y lubricantes 7.1
Energia eléctrica 7.2
Depreciacion 7.3
Ropa y Calzado ( trabajadores. indirectos ) 7.4
Otros 7,5
Gastos Bancarios 8
Gastos Totales o Costo de Produccién 9 46182.06 5787.51

Tabla Nro 19: Ficha de costo de las frutas.
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Inversion para frutales

Conceptos Cant UM Valor en CUC|Imp en CUC
Electrobomba para 4 ha (4 pulgadas) 1juno 2000 2000,00
Total 2000,00

Tabla Nro 20: Inversion en equipos.
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CONCLUSIONES

@ El estudio bibliogréafico realizado permitié enriquecer los conceptos actualizados
relacionados con las decisiones de inversion.

@ EIl proyecto “Potenciacién de la produccion de maiz, leche y fruta en la CCSF
Amado Sanchez Utrera” es factible ejecutarlo, debido a que los resultados
obtenidos en el Valor Actual Neto son positivos.

@ La produccion de alimentos en el territorio, es un elemento fundamental para la
satisfaccion de las necesidades de la poblacion, constituyendo un obijetivo

prioritario para los directivos del municipio.
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RECOMENDACIONES

@ Ejecutar en el menor tiempo posible el proyecto “Potenciacién de la produccion
de maiz, leche y fruta en la CCSF Amado Sanchez Utrera” , debido a su
factibilidad demostrada.

@ Generalizar el estudio realizado hacia todas las entidades tanto provinciales
como nacionales con caracteristicas similares a las que se presentan en esta
Cooperativa de Créditos y Servicios Fortalecida.

@ Fomentar la producciéon de alimentos para la poblacion.
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ANEXO 1 ORGANIGAMA DE LA CCSF “AMADO SANCHEZ UTI

[ PRESIDENTE CCSF ]

GENER

ADMINISTRADOR v —
[ ECONOMICO } ENCAR

A 4

OBRERO
CAMPESINOS ]
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Anexo 2: Encuesta

La encuesta que se aplicard a continuacion, es de suma importancia para la
confeccion exitosa de la investigacion que se esta realizando, relacionado con el
procedimiento para realizar el estudio de factibilidad del proyecto “Potenciacion
de la produccién de maiz, leche y fruta en la CCSF Amado Sanchez Utrera”, 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 econdémica, ha recibido alguna
capacitacion de estas ciencias en los ultimos tres afios? (marque con una
X)Si__ No__

En caso de ser afirmativo qué tipo de preparacion recibid.

2- ¢ Conoce los términos de evaluacion de proyectos? (marque con una X)
Si__No__

3- ¢Sabe si en este centro existe contaminacién ambiental durante el proceso
productivo?(marque con una X)
Si__No__

En caso afirmativo mencione una.

4- ¢Conoce las consecuencias econOmicas que traen consigo estas
complicaciones? (marque con una X)
Si__ No__ Masomenos__

5- ¢Tiene conocimiento de que si existen en el centro condiciones reales para
acometer la inversion?
Si__No__ Nosé

6- Las condiciones de trabajo son: buenas__ regulares  malas__ (marque

con una X)
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7- ¢Existen los implementos de proteccién requeridos para este tipo de
proyecto? (marque con una X)
Si__No__ Algunos__

8- Utilizas los medios de proteccion.(marque con una X):

Siempre__ Nunca__ A veces
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Anexo 3: Entrevista

Entrevistado:
Cargo:
Entrevistador:
Preguntas:
1- ¢Usted tiene conocimiento del estudio de factibilidad que se lleva acabo 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 la produccion de
alimentos.

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

4- Mencione alguna implicacion econdémica 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.

AcroPDF - A Quality PDF Writer and PDF Converter to create PDF files. To remove the line, buy a license.


http://www.acropdf.com/buy.html

