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Pensamiento

En la tierra hacen falta hombres:
Que construyan mas y destruyan menos.
Que prometan menos y cumplan mas.
Que esperen recibir menos y dar mas.
Que trabajen mas y critiquen menos.
Que digan ahora y no manana.

Che.
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Sintesis

SINTESIS

Para la zafra del 70 el central, hoy llamado Empresa Azucarera Uruguay, fue
sometido a un fuerte proceso inversionista, pero a partir de ahi, salvo la
automatizacioén, pocos proyectos inversionistas se han ejecutado. Esto se debid
en parte a negociaciones con créditos extranjeros que nunca se concretaron, y a
las limitaciones posteriores del periodo especial. Por estas razones su
equipamiento actual ha ido envejeciendo, requiriendo de una reposicion paulatina
de la misma, que lo lleve a un estado técnico que este a la altura de lo que se pide
en el actual proceso de reestructuracion de la industria azucarera, por otro lado su
esquema termo energético se concibié para entregar grandes volimenes de
bagazo a la papelera Panchito Gomez Toro y quemar petroleo, y hoy ese
intercambio no funciona.

Para solucionar dicho problema se propone entre otras inversiones la
remodelacion de la planta eléctrica de la UBI del central, que permita una mayor
eficiencia energética aumentando la generacion de electricidad y por ende la
entrega al SEN convirtiéndose este en una via de ingresos. Para llegar a
conclusiones se hace un estudio de factibilidad econdmica y se procesan los
datos a través de programas de computacion que nos dan los elementos para
calcular el VAN, la TIR y el Periodo de Recuperacion. Del analisis de estos

parametros se obtendra la solucion final.
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INTRODUCCION

La valoraciéon de los proyectos de inversion es una cuestion fundamental dentro
del contexto econémico de cualquier pais. Para Cuba, inmersa en un proceso de
reforma econémica donde se estdn dando modificaciones estructurales y
funcionales en medio de una situacion de crisis, este asunto adquiere todavia
mayor relevancia, puesto que esta muy relacionado con la lucha por la eficiencia 'y
la busqueda de la competitividad, aspectos claves para sobrevivir y

desarrollarnos.

Hoy es imprescindible el empleo de evaluaciones econdémico — financieras en la

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

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

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

En el V Congreso del Partido Comunista de Cuba, concluido recientemente, se
enfatizaba en la idea de que “el futuro del pais en los proximos afios dependera de
las resefias de eficiencia”. Por tanto, toda politica econdmica encaminada a ello
sera necesario emplearla. Especificamente, en relacion con el topico que aborda

este trabajo, se acordd que: “La politica inversionista y su eficacia son cruciales

en el incremento de la eficiencia. Ello exige alcanzar las normas internacionales en

todos los aspectos de la concepcidn, proyeccioén, construccidon y puesta en

marcha de los objetos de inversién. La confeccién de estudios de factibilidad con

particular énfasis en el mercado a cubrir la necesidad social a satisfacer, seran
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requisitos indispensables sin los cuales no deberd ser aprobada ni comenzada

una inversiéon”. 1

El central cuenta con dos tandems movidos integramente por turbinas Skoda, con
una capacidad de molida de 11500 tcd (1000 m@/dia); una bateria de 8 calderas
alemanas EKE, de las cuales una es de segunda generacion, disefiada para trabajar
a 28 bar y el proceso posee el equipamiento necesario para asimilar eficientemente el

guarapo extraido.

Por su parte en la Planta Eléctrica, ubicada dentro del ingenio, estan instalados
cuatro turbogeneradores cuya funciébn es generar energia eléctrica para el
consumo de la industria y la entrega de energia eléctrica al Sistema
Electroenergético Nacional cuando las condiciones de operacion lo permitan, asi
como también la entrega de vapor de escape para el proceso de Fabricacion.
Tres de ellos tienen una capacidad nominal de 3 MW, con un voltaje de
generacion de 4.16 KV y otro de 4 MW, a un voltaje de 6.3 KV. Ambos circuitos
se encuentran unidos al SEN mediante transformadores con la relacion de
transformacion necesaria para enlazarse con la red de 33 KV.

Con vistas a ir sustituyendo de forma racional el equipamiento basico que cuente con
mas de 30 afios de explotacion y a la vez elevar la eficiencia energética del ciclo de la
fabrica se propone sustituir uno de los turbogeneradores de 3 MW por uno de 4 MW

marca EKE, con pocos afios de operacion y disefiado para trabajar a 28 bar (400 psi).

Para ello se requiere adecuar la caldera No. 8 a un estado técnico 6ptimo y su
acondicionamiento para que trabaje a sus parametros de disefio (28 bar y 400°C),
para lo que se necesita sustituir el haz frontal, que esta en el CAIl, los tubos
descendentes del domo inferior al colector de fango y las pantallas de la camara de
combustion. Ademéas hay que montar dos bombas de alimentar calderas a la presion

de trabajo establecida.
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Como resultado de la inversion se obtendra una mayor generacion eléctrica, lo que
hace que el indice de entrega a la red se incremente en 1.06 kWh/tc al nivel de voltaje
(6.3 kV) que mayores posibilidades de enlace al SEN tiene, a la vez que se sustituyen
consumos a un nivel de voltaje (4.16 kV) que esta en desuso. Todo ello conlleva la
situacion problematica de la investigacion consistente en que el estudio de la
factibilidad de los proyectos en la entidad no se realiza con la calidad requerida y en el
caso de la remodelacion de la plante eléctrica no se calcularon el Valor Actual Neto y

la Tasa Interna de Rendimiento.

Esto permite preparar al ingenio para acometer inversiones futuras, fundamentalmente
la electrificacion de los tandems, que disminuya la gran cantidad de motores primarios

por equipos de mayor capacidad y eficiencia.

El problema cientifico: la falta de un estudio de factibilidad econémico financiera
para la remodelacién de la Planta Eléctrica en la Empresa Azucarera Uruguay,
que facilte medir la posibilidad de introducir esta moderna tecnologia en la

entidad.

Objeto de la Investigacion: lo constituye la posibilidad de la remodelacion de la
planta eléctrica de la Empresa Azucarera “URUGUAY” con vista a elevar la

eficiencia térmica e industrial.
Objeto de estudio: el objeto de estudio de la presente investigacion lo constituye
el proceso agroindustrial azucarero y su objetivo analizar la factibilidad econémica

de dicha inversion.

Objetivo general: medir la factibilidad de la remodelacion en la planta eléctrica de

la entidad.
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Objetivos especificos:
1. realizar el marco tedrico conceptual del tema objeto de estudio,
2. caracterizacion de la entidad y diagnéstico actual que presenta la misma,
3. efectuar un analisis técnico, econdmico y financiero de la inversion

seleccionada en la Empresa Azucarera “Uruguay”.

Campo de Accion: el campo de accion estd enmarcado en los estudios de

factibilidad econémica, teniéndose como variable independiente la introducciéon de
la tecnologia y como variable dependiente el estudio de factibilidad.
Para dicha investigacion se tomo como referencia la metodologia para los
estudios de factibilidad econdémicos financieros de proyectos de inversion en el
MINAZ utilizando como paquete informatico un programa en EXCEL apoyandose
en las funciones financieras, las técnicas utilizadas para dicho estudio son el VAN,
la TIR, el PRI y el RVAN.

Hipotesis: si se realiza el estudio de factibilidad econémico financiera para la
remodelacion de la Planta Eléctrica en la Empresa Azucarera Uruguay, entonces
se lograra medir la posibilidad, de introducir esta moderna tecnologia en la

entidad.

Resultados esperados:
La investigacion aumentara el potencial energético e industrial de la empresa, con
posibilidades de generalizar los resultados en otros centros con la misma

problematica.

El estudio esta estructurado en 2 capitulos

Capitulo 1. Fundamentacién Tedrica.

Capitulo 2 .Estudio de Factibilidad Econdmica.
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CAPITULO 1. Fundamentos Teoricos.

1.1Antecedentes.
Cuba se encuentra inmersa en un proceso de reformas econdmicas que propicia

modificaciones estructurales y funcionales en su economia, todo lo cual esta muy
relacionado con la lucha por la eficiencia y competitividad. Se hace necesario la
realizacion de evaluaciones econdémico financieras en las nuevas inversiones que
se estan realizando; el término inversion se define como: “la suma de todos los
gastos que se incurren en la creacion, aplicaciéon, remodelacién y puesta en

marcha de activos fijos”."

La utilizacidbn de proyectos de inversion definidos como: “la combinacion de
recursos humanos y materiales reunidos en una organizacion temporal para
ejecutar una inversién determinada"2, en la economia cubana debe constituir un
procedimiento insustituible por parte de nuestros empresarios. En este sentido, la
Resolucion Economica del V Congreso plantea: “La politica inversionista de Cuba
y su eficacia son cruciales en el incremento de la eficiencia. Ello exige alcanzar las
normas internacionales en todos los aspectos de la concepcion, proyeccion,
construccién y puesta en marcha de los objetos de la inversion. La confeccion de
estudios de factibilidad, con particular énfasis en el mercado a cubrir o la
necesidad social a satisfacer, constituyen requisitos indispensables sin los cuales

no debera ser aprobada o comenzada ninguna inversion”.3

1.2. La decision de Inversion.
Antes de pasar a la determinacion de la informacion financiera necesaria para

evaluar proyectos de inversion, queremos presentar el marco (contexto) donde
tiene lugar la decision de inversion de la empresa, lo cuél indudablemente nos
ayudara en la precision de la informacién necesaria.

En la decision de invertir se deben tener en cuenta las siguientes fases:
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@ 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 planificacién estratégica que se
concretara en varios proyectos. Los proyectos que se consideren aceptables y
gue pasan a la siguiente fase serdn aquellos que se relacionen

adecuadamente con la estrategia de la empresa.

@ Disefio y evaluaciéon. Organizacién y modelizacion de la informacion referente a
cada proyecto en relacién 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 inversion y descartar aquellos proyectos que no resulten viables.

@ Eleccién 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

guedan definidos como: tesoreria, medios de financiacion e inversiones.
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Como se explicardA mas adelante a partr de la cuenta de resultados
previsionales y del balance de situacion previsto se puede obtener los flujos de

efectivo neto pronosticados.

En relacion con la fase 2 se hace necesario sefialar que por lo general, el
estudio de una inversion se centra en la viabilidad econdmica 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.

Como nos preocuparemos fundamentalmente de la viabilidad financiera, cabe
decir que aunque no se analicen la factibilidad comercial, técnica, legal y
organizacional, si se tratan sus consecuencias econémicas; 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 presentaremos en este capitulo se refieren a la
primera gran etapa del estudio de proyectos, la de la formulacion y preparacién de
la informacion, la cual tiene por objeto definir todas las caracteristicas que tengan
algun 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 (o0 crear la no existente), y otra que se encarga de
sistematizar, en términos monetarios, la informacion disponible. La sistematizacion
concluye en la construccion de un flujo de caja proyectado, que servira de base

para la evaluacion del proyecto.

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

cuatro estudios complementarios: de mercado, técnico, organizacional -
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administrativo y financiero. Mientras que los tres primeros proporcionan
fundamentalmente informacién econdmica de costos y beneficios, el ultimo
ademas de generar informacion, permite construir los flujos de caja y evaluar el

proyecto.

Estudio técnico del proyecto.
Desde la 6ptica 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 funcién de produccion que optimice la utilizacion de
los recursos disponibles en la produccion del bien o servicio del proyecto. De aqui
podra obtenerse la informacion de las necesidades de capital, mano de obra y
recursos materiales, tanto para la puesta en marcha, como para la posterior

operacion del proyecto.

De este estudio deberd determinarse los requerimientos de equipos de fabrica
para la operacién y el monto de inversion correspondiente. Se hara posible
cuantificar las necesidades de mano de obra por nivel de especializacion y
asignarles un nivel de remuneracion para el célculo de los costos de operacion.
De igual manera deberan deducirse los costos de 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 nimero de plantas y el
namero de turnos que trabajara, esto es fundamental para la determinaciéon de las

inversiones y costos que se derivan del estudio técnico.
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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
tamafno (demanda actual y esperada, la capacidad financiera, las restricciones del

proceso tecnoldgico).

El autor Sapag Chain, en su obra “ Preparacién y Evaluacion de Proyectos“4i
propone una forma de recopilacion y sistematizacion de la informacion relevante

de inversiones y costos que puede extraerse del estudio técnico:

La elaboracion de distintos tipos de balances se constituye como la principal
fuente de sistematizacion de la informaciébn econémica que se desprende del

estudio técnico.

Estudio de la organizacién 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
implementacion 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 operacion del proyecto. Toda estructura puede
definirse en términos de su tamarfio, tecnologia administrativa y complejidad de
operacién. Conociendo esto podra estimarse el dimensionamiento fisico necesario
para la operacién, las necesidades de equipamiento de las oficinas, las
caracteristicas del recurso humano que desempefiard las funciones y los

requerimientos de materiales, entre otras cosas. La cuantificacion de estos

10
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elementos en términos monetarios y su proyeccion en el tiempo son los objetivos

gue 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
informacién economica 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

informacién de caracter monetario que proporcionaron las etapas anteriores,

11
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elaborar los cuadros analiticos y antecedentes adicionales para la evaluacion 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 que debe suministrar el propio estudio financiero. El caso
clasico es el célculo del monto que debe invertirse en capital de trabajo o el valor

de desecho del proyecto.

Las inversiones del proyecto pueden clasificarse, segun corresponda, en
terrenos, obras fisicas, equipamiento de fabrica y oficinas, capital de trabajo,
puesta en marcha y otros. Puesto que durante la vida de 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 informacion 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 estd 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

12
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esta etapa: el impuesto a las ganancias, porque este desembolso es
consecuencia directa de los resultados contables de la empresa, que pueden ser
diferentes de los resultados obtenidos de la proyeccion de los estados contables

de la empresa responsable del proyecto.

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

de invertir en él.

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

proyecto, lo cual sin duda ayudara a la sistematizacion de la informacion.

Estimacioén de costos.

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

como desembolsos del proyecto.
Lo anterior se explica, entre otras cosas, por el hecho de que para definir todos
los egresos, como los impuestos a las utilidades, por ejemplo, se debera

previamente proyectar la situacion contable sobre la cual se calcularan éstos.

Para la toma de decisiones asociadas a la preparaciéon de un proyecto, deben

considerarse fundamentalmente, los costos efectivamente desembolsables y no
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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 pueden considerar los siguientes

items de costos como prioritarios.

(S}

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

Desperdicios o mermas

Y]

Y]

2

@ Valor de adquisiciéon
@ Valor residual del equipo en cada afio de su vida Gtil restante
@ Impuestos y seguros

Y]

Mantenimiento y reparaciones.

Se hace necesario sefalar que el costo de oportunidad (al cual nos referiremos
mas adelante) externo a las alternativas es imprescindible para tomar la decision

adecuada.

Todos los costos deben considerarse y para ello debe considerarse en términos

reales y para ello debe considerarse el factor tiempo en el 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 situacion base, versus la situacion con proyecto. Sin embargo debera
laborarse con costos diferenciales si el analisis es incremental entre ambas

opciones.
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1.3 Elementos a considerar en los estudios de factibilidad Estados
Financieros Basicos en Cuba.

Los estados béasicos 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 elaboracién por parte de todas las
entidades radicadas en el pais, a partir de enero de 1997, de los estados
financieros.

1. Estado de Situacion,

2. Estado de Resultado,

3. Estado de Origen y Aplicacion de Fondos,

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

empresas del sector publico y privado.

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 evaluacion

del mismo, la utilizacién de una tasa de descuento inapropiada puede llevar a un

resultado equivocado de la evaluacion.
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En este apartado queremos 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 topico encontramos consideraciones

descritas a continuacion.

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 financiacién o costo de
capital, pues, no seria econdmico 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
inversion (pues la rentabilidad requerida de las inversiones que tienen mucho
riesgo ha de ser superior que la exigida de las que son poco arriesgadas) y
compensar la inflacion esperada, para la cual debe agregarse una prima de
inflacion, esto se explica en detalle mas adelante °.

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

Componentes del tipo de actualizacion.

La consideraciéon expuesta nos dice que en principio el tipo de descuento es al
menos la rentabilidad que le es exigible a la inversion dada la que generarian en
ausencia de inflacion las inversiones que no tienen riesgo, la inflacion esperada
durante los afios que dure el proyecto, el nivel de riesgo que dicho proyecto tiene

y la aversion al riesgo que tenga el decisor.
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Quien presta dinero al estado, adquiriendo un titulo a corto plazo emitido por el
tesoro publico, realiza una inversion 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 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).

En cuanto al tipo de interés libre de riesgo, es posible dividirlo también en dos
partes. La inflacion puede reducir la rentabilidad real de las inversiones y por ello
ha de agregarse una prima de inflacion a la tasa que se estaria dispuesto a
aceptar en ausencia de inflacion. Si se exige, o se requiere, una rentabilidad real
igual al “i” por 1 y se espera una inflacion igual a “f", también en tanto por 1, en
cada uno de los afios que dure la inversion, la rentabilidad aparente que habra de
exigirse sera:

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

porl, la rentabilidad real esperada sera:

i=Kae-f

1+f

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 inflaciébn 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 inflacién. 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 algun
momento futuro. Por ello, para calcular el tipo real libre de riesgo se ha de tomar
un titulo del estado a corto plazo. El tipo puro se puede modificar con el tiempo
debido a razones tales como la preferencia por el consumo o por el ahorro que
tengan las personas, la situacion de los mercados extranjeros y la de otros
mercados internos, la politica econémica del gobierno o la situacion econémica en

general.
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Entre tales factores quizas sea la politica econémica 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.

Debemos hacer algunas precisiones mas sobre la tasa de rentabilidad minima
requerida. Evidentemente, ha de ser superior al costo de la financiacién. Dicho en
otros términos, la empresa puede estimar una cierta tasa requerida que le
compense del transcurso del tiempo, de la inflacién 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, fijlan una tasa media superior, ésta es la que habra de

aplicarse para analizar la inversion.

Ademdas debemos precisar que, si ha de elegirse entre dos inversiones
mutuamente excluyentes que tiene el mismo nivel de riesgo, la rentabilidad minima
gue ha de requerirse de cada una de ellas es la rentabilidad esperada de la otra.
Es decir, no seria logico realizar la inversion X, que renta un 10 % anual, y
abandonar por ello la inversion Y, que tiene el mismo nivel de riesgo que Xy una
rentabilidad anual del 20 %. En realidad para la inversion Y, el 10 % que renta la
inversion X es un costo financiero, pero en el sentido de costo de oportunidad: es
lo que deja de ganar por llevar acabo la inversion Y no efectuando la inversién X.
Del mismo modo, el 20 % que renta la inversion Y es un costo de oportunidad si

se lleva a cabo la inversion X.
En consecuencia, una inversion ha de rendir, al menos, el mayor de los
siguientes valores:

1. el resultado de afadir, al tipo puro, la prima de inflaciéon y la prima de riesgo,

2. el costo de capital o costo de la financiacion,
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3. la rentabilidad esperada de otra inversion alternativa que tenga su mismo nivel
de riesgo.
Si una inversién 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 econdmica es la
siguiente:
2. en los calculos de inversion, el tipo de actualizacibn 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 inversion, una
seleccién de los proyectos ejecutables de los que no lo son, desde el punto de

vista de la rentabilidad.

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

punto de vista de la rentabilidad.

El autor H. Peumans, en su obra "Valoracion de proyectos de inversion" 9
plantea, a diferencia de lo que vimos en la primera consideracion, que el tipo de
actualizacién es, en principio, el tipo de mercado a largo plazo, aumentado por una
prima de riesgo mas o menos elevada, segun el sector econdémico. Este seria el
tipo base para los célculos, pero, en la practica, habra que realizar algunas
correcciones para tener en cuenta los riesgos particulares en cada caso. La

empresa considerada en su aspecto financiero (ver capitulo 1), no es un deudor
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completamente seguro. En efecto, por definicion, toda empresa es aleatoria y los
créditos tienen un componente de riesgo elevado. El tipo de interés que asocia la
remuneraciéon del capital y la cobertura de riesgos experimenta fluctuaciones muy

fuertes.

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

@ si la 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,
- delriesgo de la inversion,

@ sila inversion 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 tenderd al tipo de sector econdmico de una
actividad,

@ si la inversion esta financiada simultaneamente 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 su suponemos que la inversion 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 férmula:

P° Ke+D’ Ki
KO:_
P+D

Noétese que esta expresion representa una "tasa de interés media ponderada”.
En esa misma obra, Peumansse 10 refiere a la clasificacion de los tipos

susceptibles de ser elegidos como tipos de actualizacion (tasas de descuento).
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Entre los diversos tipos que pueden adoptarse como tipo de actualizacion
tenemos:
@ un tipo que represente el costo del préstamo o de inmovilizacion 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 emision de obligaciones, (deuda).
@ la emisioén de acciones,

@ utilizacion de los fondos propios de la empresa (autofinanciacion).

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 mas el precio implicito
qgue 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 accion que se debe mantener para
atraer nuevo capital. El costo esta 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
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sociedad si hubiese realizado los mismos beneficios sin nueva emision y lo que se

distribuye efectivamente.

Se hace necesario sefialar 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 autofinanciacion: el costo del capital podra calcularse por el rendimiento que
produciria la mejor alternativa de inversién 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 colocacién en el exterior hacen muy dificil toda
evaluacion practica que responda a este concepto.

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 americanos11 hablan generalmente
de dos tipo, el "Borrowing rate" y el "Lending rate", cuando se trata de determinar

el tipo de actualizacion.
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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 solucibn 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 nacionall2.

a) Eltipo 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.

b) El tipo de excepcion: es un tipo de actualizacién que se diferencia de un tipo
normal por calcularse en funcién de las particularidades de una inversion
determinada. Se puede hacer de dos formas diferentes:

@ por la reduccidon del tipo, mediante inversiones estratégicas de gran

envergadura (investigacion cientifica, servicios sociales, etc).
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@ por el aumento del tipo, mediante inversiones que representen grandes

riesgos.

Este tipo responde a criterios estratégicos en una direccién u otra; o sea, tiende
al estimulo o desestimulo de proyectos en lineas priorizadas o no priorizadas.
Un tipo de excepcion puede combinarse con un tipo normal o con un tipo que

represente el costo del empréstito o de inmovilizacion 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 actualizacion expresa la
rentabilidad minima deseada por el inversor, muchos autores se han preguntado si
no seria mas indicado tener en cuenta en el calculo del tipo de actualizacién, el

tipo de crecimiento que se propone alcanzar.

El crecimiento se evalta en funcién del volumen de la cifra de negocios, de la

amplitud de las inversiones y de la importancia del margen bruto o valor afiadido.

El ritmo de crecimiento de estos factores debe ser aproximadamente el mismo,
si no resultaria una situacion sin equilibrio. En este orden de cosas se han
realizado estudios13 que determinan, mediante el andlisis de la férmula de la
productividad, el tipo de rendimiento que debe fijarse para las inversiones si se
guiere obtener un tipo de crecimiento determinado de la cifra de negocios

(volumen de ventas o volumen de produccion en el caso de Cuba).

Otra de las consideraciones a tener en cuenta.
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3 - En la determinacion de la corriente de flujo de fondos se computan todos los
cobros y pagos que periédicamente se produciran durante el horizonte econémico
del proyecto de inversion, a excepcion de la remuneracion del capital financiero,
gue viene recogida por el costo de capital. En relaciobn con los criterios de
evaluacion que posteriormente veremos, el costo de capital es la tasa de
actualizacién empleada para calcular el VAN y se acepta el proyecto si el VAN es
positivo; segun el criterio de la TIR, un proyecto serd 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 financiacién que va a mantener fija a lo
largo del tiempo, afectando Unicamente al costo de capital de la oferta y la

demanda de fondos del mercado de recursos a largo plazo.

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

nivel de riesgo asociada a la misma™.

Para el calculo del costo de capital permanente y de cada uno de los
componentes (fuentes de financiacion) puede generalizarse el siguiente método:
@ se puede establecer que en toda obtencion de capital se originan dos
corrientes de signo contrario, una representada por los cobros de las

aportaciones de capital en concreto y otra correspondiente a la remuneraciéon y
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devolucion del mismo a sus propietarios. Entonces, podemos establecer que el
costo efectivo de una fuente de financiacion en particular, nos vendra dado, en

un sentido amplio, por aquella tasa de rendimiento que origine la siguiente

igualdad :
C1 C2 Cn
Fo = me—— - +..+ -
(LKD) " (1+kf ) (1+kf)
en donde:

Fo = fondos recibidos por la empresa en el momento de evaluacion.

Ct = salidas de fondos (por pagos de intereses, dividendos, devolucién de

capital) en el momento t.

Kf = costo efectivo de la fuente de financiacion; rentabilidad del capital para su

prestador.

Hasta aqui hemos establecido las consideraciones principales a la hora de
calcular la tasa de descuento adecuada para evaluar un proyecto. Seguidamente
nos ocuparemos del “Escenario Cubano” tratando de inferir cuales serian las
tasas de descuento mas factibles de aplicar de acuerdo con los objetivos
especificos perseguidos por la empresas y las particularidades y realidades de la

economia cubana actual.

Si la determinacion del costo de capital (y con ello el tipo de actualizaciéon) es
una labor muy complicada, incluso en paises donde existen mercados de
capitales desarrollados y grandes empresas, para los cuales se han desarrollado
la mayoria de los modelos anteriormente expuestos, esta tarea es mucho mas
dificil para paises como el nuestro con mercados de capitales muy poco
desarrollados o nulos y economias muy fragiles. No obstante pensamos que
existen elementos que pueden ser aplicables a nuestras condiciones a la hora de
fijar una tasa de descuento, por demdas imprescindible cuando de evaluar

proyectos de inversion se trata.
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Entre las cuestiones a tener en cuenta en nuestra situacion actual tenemos:

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 gestion empresarial debe estar orientada hacia la eficiencia econdmica,
siendo el eficiente funcionamiento empresarial las garantias para incrementar
las fuentes de ingreso de la sociedad.

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

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
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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, pretendera como objetivo principal

sobrevivir y mantener su independencia, sacrificando en ocasiones el logro de

mayores beneficios y la tentacién del crecimiento.

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

organizacion).

Teniendo en cuenta lo anterior y sin intencion 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).

29

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

Capitulo |

2. Si se trata de empresas de subordinacion nacional, la tasa de descuento
ademas de ser superior al costo de la financiacion debe tener en cuenta la
tasa (ritmo) de crecimiento de la rama o sector. La tasa aqui vendria dada por
el tipo medio de 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 subordinacion local debemos hacer una
diferenciacién, 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 financiacién (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
gue persiguen la obtencién (maximizacion) 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
gue el tipo de actualizacién 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 inflacién.
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.
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5. Siempre y cuando se pueda calcular con aceptable exactitud el costo de cada
una de las fuentes de financiacion 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 determinacion de la tasa de descuento
adecuada para el proyecto segun las tesis anteriores, recomendamos calcular el
tipo de actualizacién a partir del tipo de crecimiento, esto resiste la l6gica si
consideramos que la mayoria de las empresas cubanas de los distintos sectores
estdn obligadas a crecer, siempre que este crecimiento sea soportable

econdmicamente.

1.4 Criterios para la evaluacion de proyectos de inversion.
Presentados y analizados los elementos fundamentales a considerar cuando se

trata de decidir en relacion 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 decisiobn que mas comunmente se usan
para evaluar los proyectos que se propongan. Cada criterio lleva a aceptar o
rechazar cada proyecto individual. A muchos de estos criterios ya se ha hecho
referencia en este capitulo, sobre todo al abordar el riesgo. Sin embargo, con el
objeto de ganar en claridad respecto a cada uno de ellos, los exponemos a

continuacion:
1- Flujo de efectivo descontado (FED): se llama también con frecuencia método
del valor actual, incorpora todos los elementos que componen los criterios del

presupuesto de capital en una sola guia consistente que indica si el proyecto

propuesto se debe aceptar o rechazar.
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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= + —
AR (I 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 férmula general del VAN es la siguiente:

VAN =- A+ 8 e
= (1+k)

en el periodo t, k = costo de capital y n = vida (til estimada para la inversion.

, donde A = desemboilso inicial, Qt = flujo de tesoreria

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.
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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 inversion con
su desembolso inicial. Dicho de otro modo, es aquella tasa de descuento que
da al proyecto un VAN de cero. Es decir :

A+
ST+

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 célculo de la TIR.

No existen dificultades para el calculo de “r" cuando la inversion dura un afio (se
despeja la incégnita r), ni cuando dura dos afios (aparece una ecuacion de
segundo grado y sOlo una de las variables tendra sentido econémico); tampoco
existiran problemas cuando los flujos de caja son constantes, 0 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 hara necesario el uso de un

programa de computacién o de una calculadora financiera.
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Ademas se podra utilizar el método de prueba y error: procedimiento heuristico
consistente en ir probando con distintos tipos de descuento hasta encontrar aquel
gue hace el VAN igual a cero.

Existen dos formulas que permiten acotar el valor de “r". Para ello se define:

M=Ql 1+Q2" 2+Q3" 3+..4Qn" n

D:2+2+£+m+m
1 2 3 n

Por consiguiente, el importe M (de multiplicacién) se obtiene sumando los
importes obtenidos al multiplicar cada flujo de caja por el momento en que se
genera. De forma semejante, el importe D (de divisibn) se obtiene sumando los
importes obtenidos al dividir cada flujo de caja entre el momento en que se
genera. Siendo S la suma aritmética de los flujos de caja y A el desembolso inicial

de la inversion. Las férmulas aproximadas son:

S )
"=()
-1
S(§>
r**=x -1

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 duracién de la inversion es superior a un afio, la tasa r* proporciona una

aproximacion por defecto, en tanto que la tasa r** aproxima por exceso. Es decir:

r*<r<r*,
Si se tratara de determinar si una inversion es efectuable y r* resulta superior
que la rentabilidad requerida, r serd mayor todavia, y podria concluirse que la

inversion es 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
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rentabilidad requerida, podra concluirse que la inversion no es efectuable. Mas

adelante volveremos a referirnos a la TIR, al igual que haremos con el VAN.

Igual que el FED y el VAN, la TIR considera todos los elementos que entran en
la evaluacion de proyectos de inversion.

4- Razo6n Beneficio / costo (B / C): la regla de decision Beneficio / Costo, llamada a
menudo indice del valor actual, compara a base de razones el valor actual de
las entradas de efectivo futuras con el valor actual del desembolso original y de
cualesquiera otros que se hagan en el futuro, dividiendo el primero por el
segundo. Se basa en los mismos conceptos de los métodos FED y VAN. Se

calcula asi:
VA -
BC = 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 razén 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

gy |
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
distribucién 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 suposicion 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
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indicaria a donde van los flujos después de recibidos. La suma total de estos
ingresos compuestos se descuenta luego de nuevo a la tasa k y se compara

con el valor actual de las salidas.

Si el valor actual de la suma de los flujos reinvertidos (VAIN) es mayor que el

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

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

6- Tasa de rendimiento promedio (TRP): es una forma de expresar con base anual
la 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 inversion
promedio, incluyendo el capital de trabajo necesario. Seria :

UNP

TRP:m

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 sila 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 depreciacion (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 niumero de
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afos que la empresa tarda en recuperar el desembolso original mediante

entradas de efectivo que produce un proyecto. Los proyectos que ofrezcan un

PR inferior a cierto nimero 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 duracion del proyecto.

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

procedimientos confiables de la planeacion a largo plazo.

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 desemboilso inicial, PR sera igual a:

A

PR =
Q

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

el costo inicial de la inversion.

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

momentos del tiempo. En general, el plazo de recuperacion con descuento es
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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 relacion al plazo de recuperacion

simple.

A manera de precision, queremos presentar un resumen parcial de los criterios

de decision vistos hasta el momento:

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

. Valor actual neto (VAN), si VAN>=3%$0 aceptar, si VAN <$0 rechazar.

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

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

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

o O B~ WDN

. 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
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circunstancias en que se tome la decision y de las practicas que siga la empresa.
Las empresas tienen distintas normas de aceptacion que es necesario conocer,
también quienes toman decisiones tienen diferentes normas en cuanto a aquello
gue se les puede comunicar. Creemos que los evaluadores de proyectos deben
estar preparados para aplicar cualquier criterio o todos ellos y deben ser

consistentes en el empleo de aquel que haya seleccionado.

Como las circunstancias que rodean a cada caso pueden variar mucho, nos
limitamos a términos generales que deben ser acomodados a los casos
especificos que se encuentren:

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 aplicacion cuando la empresa busca el valor actual
absoluto que cada proyecto puede producir y la ordenacion de los proyectos
segun su atractivo no es motivo de preocupacion y no es necesario considerar
especificamente los desembolsos que siguen a la inversion inicial.

2. El criterio VAN es mas apropiado cuando el objetivo de la empresa es
maximizar el patrimonio del accionista (igual que el FED). El VAN se adapta
mejor a las 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 indicacion mas clara del valor
adicional del proyecto y es la forma més directa de comunicarlo a los demas. Su
mejor aplicacion es en aquellos casos en que no interesa considerar el neto de
las entradas y salidas de un periodo y no se requiere una indicacion 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
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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 relaciéon 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 segln 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 que financiar los futuros desembolsos va a ser diferente del
costo actual de los recursos. No permite ordenar los proyectos de acuerdo con
sSu rango, pues sOlo da el valor actual absoluto de cada proyecto y no el
adicional (que da el VAN).

6. El criterio del periodo de recuperacion es dificil de relacionar con 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
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depreciacion, el valor del dinero en el tiempo y la ocurrencia de los flujos. Sélo
es conveniente emplearlo en aquellas situaciones en que la empresa busca

una utilidad que se aproxime a cierto promedio anual.

Como se puede ver ninguno de los criterios se puede aplicar todo el tiempo y a
todas las situaciones. De hecho, es probable que se tenga que aplicar mas de
uno para evaluar un conjunto cualquiera de proyectos. Por ejemplo, si se desea
ordenarlos de acuerdo con el valor actual neto que cada uno puede producir; pero
a la vez se quiere comunicar el costo en relaciébn 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.

A manera de resumen podemos decir que 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 que 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).
Nosotros pensamos que tanto estos dos criterios como los demas tratados en
este apartado, mas que ser sustitutivos entre si son complementarios, ya que en

muchos casos miden diferentes aspectos de la inversion y se relacionan con

objetivos distintos de la empresa que emprende los proyectos.
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CAPITULO 2. CARACTERIZACION DE LA EMPRESA AZUCARERA
“URUGUAY”. FACTIBILIDAD ECONOMICO FINANCIERA DEL PROYECTO.

2.1- Antecedentes y caracterizacion de la entidad.

La Empresa Azucarera Uruguay se encuentra ubicada el municipio de Jatibonico,
en la zona del Primer Batey, fue creada en el afio 2003 segun Resolucion 5/2003
del Ministerio de Azucar, seguidamente se describe su objeto social.

Producir y comercializar de forma mayorista y en ambas monedas azucares y
mieles a las Empresas Operadoras de Azucar y sus Derivados y de Ingenieria y
Servicios Técnicos Azucareros TECNOAZUCAR vy otras autorizadas, de acuerdo
a las regulaciones establecidas por el Ministerio del Azlcar.

Producir y comercializar de forma mayorista y en moneda nacional, semilla de
cafa certificada.

Producir y comercializar de forma mayorista y en ambas monedas subproductos
tales como ceniza, cachaza, bagazo, residuos agricolas de la cosecha y otros
provenientes de la agroindustria azucarera.

Producir y comercializar de forma mayorista y en ambas monedas derivados de
la agroindustria azucarera.

Producir y comercializar de forma mayorista y en ambas monedas energia
eléctrica para el sistema de la Union Eléctrica.

Producir y comercializar de forma mayorista y minorista en moneda nacional
medicina verde de acuerdo con las regulaciones establecidas por el Ministerio de
Salud Publica y en coordinacion con las entidades de Salud Publica del territorio.
Producir y comercializar de forma mayorista en ambas monedas equipos, partes,
piezas y repuestos de la agroindustria.

Prestar servicios de reparacion y mantenimiento, eléctricos y de instrumentacion y
equipos de automaticos, informaticos y de comunicacion a las entidades

agropecuarias en moneda nacional y a terceros en ambas monedas. A éstos
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tltimos cuando existan capacidades eventualmente disponibles, sin realizar
nuevas inversiones con este proposito y cumpliendo con las regulaciones vigentes
al respecto.

Ofrecer servicios de construccibn y montaje de viviendas, edificaciones e
instalaciones sociales de pequefias dimensiones en ambas monedas a entidades
agropecuarias y en moneda nacional a trabajadores del Ministerio del AzUcar.
Realizar la demolicion, desmontaje, remodelacion, reconstruccion y/o rehabilitacién
de viviendas, edificaciones, instalaciones y otros objetivos existentes de pequefas
dimensiones en ambas monedas a entidades agropecuarias y en moneda
nacional a los trabajadores del Ministerio del Azucar.

Brindar servicios de reparacion, mantenimiento y montaje industrial en ambas
monedas.

Prestar servicios de construccion, reparacion y mantenimiento de obras viales e
hidraulicas de pequefias dimensiones en ambas monedas a entidades
agropecuarias del Ministerio del AzUcar.

Producir y comercializar de forma mayorista elementos prefabricados de hormigén
y materiales de construccion en ambas monedas a entidades del sistema del
Ministerio del Azucar.

Producir y comercializar de forma mayorista y en moneda nacional leche vacunay
animales de ganado mayor segun las regulaciones establecidas por los Ministerios
de la Agricultura e Industria Alimenticia.

Producir y comercializar de forma mayorista animales de ganado menor a
entidades del sistema de entidades del Ministerio del Azlucar y a terceros, asi
como minorista a través del Mercado Agropecuario Estatal en moneda nacional.
Producir y comercializar de forma mayorista semillas varias derivadas de los
subproductos de cosechas agricolas en moneda nacional.

Brindar servicios de reparacion y mantenimiento a los medios y equipos de
mecanizacion agricola, automotores y sistemas de riego y drenaje, asi como de

riego de agua a las entidades agropecuarias en moneda nacional y a terceros en
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ambas monedas. A éstos Ultimos cuando existan capacidades eventualmente
disponibles, sin efectuar nuevas inversiones con este propdsito. En el caso de las
reparaciones automotores se debe cumplir con las regulaciones vigentes al
respecto.

Prestar servicios econdmicos, contables y financieros a las entidades del sector
agropecuario del Ministerio del Azucar en moneda nacional.

Ofrecer servicios de corte, alza y tiro de la cafia a las entidades agropecuarias en
moneda nacional.

Brindar servicios de asesoria en asuntos agricolas a las entidades agropecuarias
en moneda nacional.

Brindar servicios de maquinado, instrumentacion, enrollado de motores eléctricos,
carpinteria y paileria a las entidades agropecuarias en moneda nacional y a
terceros en ambas monedas. A éstos Ultimos cuando existan capacidades
eventualmente disponibles, sin efectuar nuevas inversiones con este propdsito y
cumpliendo con las regulaciones vigentes al respecto.

Prestar servicios de transportacion de cargas por via automotor a las entidades
del sistema del Ministerio del Azicar en ambas monedas y a terceros en los
retornos, en moneda nacional en coordinacion con los Centros de Cargas
Provinciales, sin efectuar nuevas inversiones con este propdsito y cumpliendo con
las regulaciones vigentes al respecto.

Brindar servicios de alquiler de equipos automotores en moneda nacional,
cumpliendo con las regulaciones vigentes al respecto.

Ofrecer servicios de montaje de maquinas de riego en ambas monedas. A las
entidades agropecuarias el servicio se ofrece en moneda nacional.

Brindar servicios de preparacion de suelos a las entidades agropecuarias en
moneda nacional y a terceros en ambas monedas. A éstos Ultimos cuando existan
capacidades eventualmente disponibles y sin efectuar nuevas inversiones con

este propésito.
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Comercializar de forma mayorista y en ambas monedas chatarra a la Uni6n de
Empresas de Recuperacion de Materias Primas o a las empresas del Grupo
Empresarial de la Maquinaria Agroindustrial del Ministerio del Azucar.

Brindar servicios de alquiler de equipos especializados de construccion en
moneda nacional, cobrando el gasto en divisas al costo.

Ofrecer servicios de comunicaciones a las entidades agropecuarias del Ministerio
del Azlucar y a la poblacion de la comunidad en moneda nacional, de forma
provisional.

Brindar servicios de opcionales turisticas con relacion a la produccion de azlcar y
cafia en coordinacién con las entidades del turismo dedicadas a prestar estos
servicios en ambas monedas.

Ofrecer servicios generales a comunidades y bateyes en moneda nacional.
Producir y comercializar de forma mayorista productos agropecuarios y de forma
minorista a través de Mercado Agropecuario Estatal en moneda nacional.

Producir y comercializar de forma minorista productos del autoconsumo y otras
producciones complementarias de la agroindustria a los trabajadores en moneda
nacional.

Brindar servicios de alimentacion a los trabajadores en moneda nacional.

Ofrecer servicios personales a los trabajadores y a sus familiares en moneda
nacional.

Prestar servicios de alquiler de locales temporalmente disponibles en moneda
nacional.

Brindar servicios de recreacion y gastrondmicos asociados al alquiler de locales a
los trabajadores, en moneda nacional.

Brindar servicios de alojamiento no turistico y de recreacién y gastronémicos
asociados a éste en moneda nacional.

Producir y comercializar de forma mayorista y en ambas monedas productos
ornamentales de cerdmica y de forma minorista en moneda nacional a través del

Mercado de Articulos Industriales y Artesanales.
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Prestar servicios de pista de aviacion en ambas monedas.

Producir y comercializar de forma mayorista en ambas monedas plantas
ornamentales y flores y de forma minorista en moneda nacional a través del
Mercado Agropecuario Estatal.

Producir y comercializar de forma mayorista y en ambas monedas muebles y de
forma minorista en moneda nacional a través del Mercado de Articulos
Industriales y Artesanales.

Producir y comercializar de forma mayorista en ambas monedas dulces y

conservas a las entidades del sistema del Ministerio del AzUcar.

En el Anexo 1 se observa la estructura de la direccion de la Empresa que esta
formada por una Direcciéon General, 7 Direcciones Funcionales, 6 UEB y un
Centro de Gestion Contable.

La superestructura de la direccion de la Empresa tiene la siguiente plantilla

Cantidad
Categoria Ocupacional Hombres Mujeres Total
Dirigentes 52 9 61
Técnicos 87 91 178
Administrativos 2 24 26
Servicios 75 49 124
Obreros 757 106 863
Total 973 279 1252

Principales suministradores.
Comercializadora “Oro Dulce del MINAZ” (materiales e insumo).
UBPC y CPA (materias primas).
OBE (energia eléctrica).
Recursos Hidraulicos (agua).

Servicios de Talleres T-16(Empresa Servicios Técnicos)

Clientes.

Conazucar (azucar).
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El proceso Productivo de la Empresa azucarera Uruguay del municipio de

Jatibonico.

Para la elaboracion del azlcar se transitan por una serie de procesos

indispensables para lograr este fin, los que se describen en el presente capitulo.

El Proceso Productivo:

El azucar elaborado en La Empresa Azucarera Uruguay, es azucar crudo. El
proceso de produccion del azicar se realiza bajo estrictos controles de calidad,
productividad y eficiencia. Aunque el bloqueo econdmico enfrentado por mas de
50 afios ha limitado la renovacion constante de las tecnologias, no obstante se ha
crecido ante las dificultades.

Cultivo y transporte del azucar Crudo:

La cafia se produce en los campos esta es un graminea tropical cuya sacarosa
se goma en los talles de la cafia de azucar que llega en los camiones y trailer, se
muestrea con una sonda mecanica oblicua o correa sampler para determinar sus
caracteristicas de calidad como contenido de sacarosa, fibra y nivel de impurezas.
A continuacion la cafia se pesa con basculas electronicas y se conduce a los
patios donde empleando un sistema de gruas se dispone directamente en la mesa
de cafa para dirigirla al conductor que alimenta la picadoras.

Picadoras:

La cafa se transporta por un sistema de conductores hacia las picadoras, que
son ejes colocados sobre los conductores accionados por turbinas, provistos de
cuchillas que giran a una velocidad de 650 r.p.m, bajo las cuales se hace pasar el
colchon de cafia, que fracciona para facilita la extraccion del jugo.

Molinos:

La cafa preparada por la picadoras llega al molino, constituido por varios

juegos de 3 6 4 mazas metdlicas en medio de las cuales se hace pasar el colchdn
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de cafla y mediante presion se extrae el jugo que se recolecta en tanques, cada
molino esta equipado con una turbina accionada con vapor de alta presion, un
sistema de transmision y reductores de velocidad.

En el recorrido de la cafa por el molino, se le agrega agua para instaurar los
jugos y lograr extraerle la sacarosa que contienen el jugo fibrosos que pasa a
través de todas las unidades que componen dicho molino.

El bagazo que sale de la ultima unidad de molienda se conduce a las calderas
para que sirva como combustible y produzca el vapor de alta presion que se
emplea en las turbinas de los molinos para lograr su movimiento y en los
turbogeneradores para producir la energia eléctrica requerida y la energia
suministrada como excedente a la red publica.

El vapor de escape de las turbinas se emplea en las operaciones de
evaporacion y cocimiento de los jugos azucarados. El bagazo se puede emplear
adicionalmente para las fabricas de papel o tableros aglomerados.

Calentamiento y Clarificacion:

El jugo se extrae del molino, se pesa en basculas, para luego ser calentado con
vapor de intercambiadores de tubo y coraza, hasta una temperatura de 102 - 105
°C y se dispone en tanques clarificadores por tres horas de retencion, donde los
so6lidos no azucares floculados por alcalizacion y calentamiento se precipitan por
gravedad en formo de un lodo llamado cachaza. El jugo clarificado pasa por
tamices finos para remover particulas y se envia hacia los evaporadores.

Filtracion:

Los lodos o cachazas contienen azlcar y para retirarsela se someten a un
proceso de filtracién al vacio. Inicialmente los lodos se le agrega bagacillo, cal y
floculante para aumentar su filtrabilidad, posteriormente se bombean hacia los
filtros rotativos al vacié donde se separan los sélidos del jugo restante. En el filtro
se aplica agua caliente con boquillas aspersoras para minimizar la cantidad de

sacarosa residual de la cachaza.
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La materia soélida se conduce por bandas transportadoras a tolvas para
recogerlas en vagones o volquetes, pesarlas y disponerla en el campo como
estabilizador de suelos pobres en materia organica.

El jugo tibio restante se clarifica por flotacion con acido fosférico, cal, floculante
y airee de tal manera que el jugo filtrado clarificado se mezcla con el jugo claro de
juego para enviarlo a los evaporadores y los lodos solidos no azucares se
retornan a la operacion de filtracion y se desalojan de la cachaza.

Evaporacion:

El jugo clarificado se recibe en los evaporadores con un contenido de solidos
del 15% (°brix), se concentra por evaporacion de multiple efecto y se entrega con

un 60€ brix. Este jugo concentrado se denomina jarabe o meladura.

Cristalizacion (Tachos):

La sacarosa contenida en la meladura se cristaliza llevandola hasta el nivel
meta estable de sobresaturacién por evaporacién al vacié en evaporadores de
efecto simple (Tachos). El material resultante que contiene (miel) y cristales
(azacar) se denomina masa cocida. El trabajo de cristalizacion se lleva a cabo
empleando el sistema de tres cocimientos o templas para lograr una mayor
recu8peracion de la sacarosa.

Centrifugacion

Los cristales se separan del licor madre mediante fuerza centrifuga en
tambores rotatorios que contienen mallas interiores. Durante el proceso de
centrifugado, el azlcar se lava con agua caliente para eliminar la pelicula de miel
gue recubre los cristales y se descarga para conducirla a las secadoras.

La miel que sale de las centrifugas se bombea a tanques de almacenamiento
para someterlas a posteriores evaporaciones y cristalizaciones en los tachos. Al
cabo de tres cristalizaciones sucesivas se obtiene una miel agotada o miel de
purga que se retira del proceso y se comercializa para la alimentacion de ganado

y/o como materia prima para la obtencién de alcoholes. Este producto para su
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conservacion necesita almacenarse de manera segura, el antiguo tanque de miel
presentaba una situacion preocupante por su depauperacion, es aqui donde se

decide ejecutar el proyecto objeto del presente trabajo. (Anexo 3)

Para la zafra del 70 fue sometido a un fuerte proceso inversionista, pero a partir de
ahi, salvo la automatizacion, pocos proyectos se han ejecutado. Esto se debié en
parte a negociaciones con créditos extranjeros, que nunca se concentraron, y a las

limitaciones posteriores del periodo especial.

Por estas razones su equipamiento actual ha ido envejeciendo, requiriendo de una
reposicion paulatina de la misma, que lo lleve a un estado técnico que esté a la altura

de lo que se pide en el actual proceso de reestructuracion de la industria azucarera.

Por otro lado su esquema termo energético se concibié para entregar grandes
voliumenes de bagazo a la Papelera "Panchito Gomez Toro" y quemar petréleo y hoy

ese intercambio no funciona.
2.2- Situacion actual.

El central cuenta con dos tandems movidos integramente por turbinas Skoda, con
una capacidad de molida de 11500 tcd (1000 m@/dia); una bateria de 8 calderas
alemanas EKE, de las cuales una es de segunda generacion, disefiada para trabajar
a 28 bar y el proceso posee el equipamiento necesario para asimilar eficientemente el

guarapo extraido.
Por su parte en la Planta Eléctrica, ubicada dentro del ingenio, estan instalados
cuatro turbogeneradores cuya funcidbn es generar energia eléctrica para el

consumo de la industria y la entrega de energia eléctrica al Sistema

Electroenergético Nacional cuando las condiciones de operacion lo permitan, asi
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como también la entrega de vapor de escape para el proceso de Fabricacion.
Tres de ellos tienen una capacidad nominal de 3 MW, con un voltaje de
generacion de 4.16 KV y otro de 4 MW, a un voltaje de 6.3 KV. Ambos circuitos
se encuentran unidos al SEN mediante transformadores con la relaciéon de
transformacion necesaria para enlazarse con la red de 33 KV. Los datos técnicos

de los generadores son los que se muestran a continuacion:

Generador | Conexiéon| MVA | MW KV A Velocidad Voltaje Corriente
(rpm) Excitacion | Excitacion (A)
V)
1 Estrella| 3.75| 3.0 | 4.16 | 521 3600 77 186
2 Estrella| 3.75| 3.0 | 4.16 | 521 3600 77 186
3 Estrella| 3.75| 3.0 | 4.16 | 521 3600 77 186
4 Estrella| 4.70 | 4.0 6.3 | 564 3600 100 400

Existen dos cuadros de distribucion, uno de ellos con un voltaje de barra de 4.16
KV y el otro a 6.3 KV. Cada uno de ellos se conecta mediante disyuntores de alta
potencia al Sistema Electroenergético Nacional. Aqui también se alojan las
protecciones de los alimentadores de los circuitos primarios que alimentan a los
transformadores de los diferentes centros de cargas, estos a su vez descargan
por secundario a sus respectivas pizarras de distribucion a un voltaje de 480 V. En
la PGD se insertan las protecciones por fusibles de diversas capacidades, que
protegen los diferentes circuitos ramales secundarios que llevan la energia

eléctrica a las distintas areas de produccién de toda la industria.
En el Anexo 1 se muestra el Esquema Monolineal General Actual del ingenio y
para mayor informacion, a continuacion brindamos la tabla con los diferentes

centros de carga:

Transformador | Relacion de Potencia Conexiéon
transformacio (KVA)
n
CcC1 4.16/0.48 1600 Delta / estrella aterrada
CC?2 4.16/0.48 1600 Delta / estrella aterrada
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CC3 4.16/0.48 1600 Delta / estrella aterrada
CC4 4.16/0.48 1600 Delta / estrella aterrada
CC5 4.16/0.48 1600 Delta / estrella aterrada
CC6 4.16/0.48 1000 Delta / estrella aterrada
CC6A 4.16/0.48 1000 Delta / estrella aterrada
CC7 4.16/0.48 1600 Delta / estrella aterrada
cCs 4.16/0.48 1000 Delta / estrella aterrada
CC9 4.16/0.48 600 Delta / estrella aterrada
CC10 6.3/0.48 1000 Estrella aterrada./ delta
cC1 6.3/0.48 1000 Estrella aterrada./ delta
CC12 6.3/0.48 1000 Estrella aterrada./ delta
CC 13 6.3/0.48 1000 Estrella aterrada./ delta
CC14 6.3/0.48 1000 Estrella aterrada./ delta
CC 15 6.3/0.48 1000 Estrella aterrada./ delta
CC 16 6.3/0.48 1000 Estrella aterrada./ delta
CcC 17 6.3/0.48 1000 Estrella aterrada./ delta
CC 18 6.3/0.48 1000 Estrella aterrada./ delta
CCcCald1i,?2 4.16/0.48 1000 Delta / estrella aterrada
CCCald 3, 4 4.16/0.48 1000 Delta / estrella aterrada
CCCald5,6,7| 4.16/0.48 1600 Delta / estrella aterrada
Sub 4.16 KV 345/4.16 2500 Estrella aterrada./ delta
Sub 6.3 KV 345/6.3 6300 Delta / estrella aterrada
Cons. Propio 4.16/0.48 1600 Delta / estrella aterrada

En la pasada zafra la Demanda Maxima de la industria fue de 9,3 MW, teniendo

como Demanda Promedio 9,0 MW.

Red eléctrica de 4.16 KV.

Como podemos apreciar en el Esquema Monolineal Actual (Anexo 1), la red
eléctrica de 4.16 KV esta formada por catorce circuitos primarios que alimentan a
nueve transformadores centros de cargas de 1600 KVA y 5 transformadores
centros de cargas de 1000 KVA, los que suministran energia a distintos circuitos
ramales secundarios, que a su vez distribuyen la energia al resto de los motores
de las diferentes areas de produccién del central. También se encuentran
conectados a la barra de distribucion de 4.16 KV los tres turbogeneradores de 3
MW.
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Red eléctrica de 6.3 KV.

En el esquema monolineal indicado también se observa la estructura de la red de
6.3 KV. La misma esta formada por un cuadro de distribucion que se conecta con
el SEN mediante un transformador de 6300 KVA con relacion de 34.5/6.3 KV. Se
encuentra acoplado a la barra de 6.3 KV un turbogenerador de 4000 KVA. Dicho
cuadro contiene los interruptores de alto voltaje que alimentan a 9
transformadores centros de cargas de 1000 KVA vy relacién 6.3/0.48 KV. Estos
transformadores se conectan por secundario a la pizarra general de distribucion
de donde se alimentan los circuitos ramales secundarios del proceso de

produccion.

2.3- Estudio de mercado.

Este central tiene sus producciones establecidas, dedicando su produccion de
azucar para la exportacion, mientras que las mieles finales son vendidas a la
Destileria “Melanio Hernandez” y al MINAGRI. Ademas se venden pequefios
excedentes de electricidad al SEN, que con la inversion se incrementaran, aunque

el objetivo fundamental de la misma es abaratar los costos productivos.

La red nacional tiene una demanda superior a las posibilidades del Complejo, por
lo que el mercado para la venta de cerca de 900 MWh adicionales por zafra esta
garantizado, toda vez que dicha energia se obtiene a partir de combustible
renovable y sin costos adicionales, excepto la inversion.

2.4- Programa de produccion.

2.4.1- Parte agricola.

El comportamiento de los estimados en los udltimos 10 afios, asi como los

rendimientos agricolas fueron:
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Afo Estimado (t) Real (t) Rendimiento
(t/ha)
1999 1043737 1062400 30.9
2000 1018776 977017 27.2
2001 592153 610544 21.1
2002 814981 822321 26.7
2003 892977 847871 27.7
2004 793924 820662 29.6
2005 823455 822815 31.7
2007 855791 828008 30.5
2008 797906 804576 29.0
2009 867768 845198 28.0

Como se puede apreciar el CAl ha tenido en el tltimo decenio bajos rendimientos
cafieros, lo cual debe tener una mejoria ostensible a partir de la seleccion de los
mejores suelos de sus areas en el actual proceso de Restructuracion, lo que se

refleja en la produccién cafiera proyectada (ver Tabla No 1).

Para garantizar el incremento cafiero planificado se propone:

aumento gradual de la productividad agricola,

aumentar y potenciar el &rea agricola seleccionada, cubierta de cafia,
programa de reposiciones del 25% y 15 % de demoliciones,

plan de mejoramiento de semilla,

cumplir con el programa de serfe,

atencion priorizada a los suelos al y a2,

atencion en tiempo de las labores de cultivo,

manejo correcto de las cepas,

< < < < < < < < K<

enmarcamiento de las variedades de acuerdo al suelo.

2.4.2- Parte industrial.

El Rendimiento Base 96 se ha comportado durante los ultimos afios de la forma

siguiente:
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Ao
Rendimiento B 96

1998 11.50
1999 12.08
2000 11.70
2001 10.76
2002 11.55
2003 12.24
2004 11.87
2005 10.15
2006 12.12
2007 11.63
2008 11.32
2009 11.01

De los datos anteriores se deduce que este es un central de rendimientos altos,

obteniendo como promedio de los Ultimos 10 afios el valor de 11.45.

Los prondsticos de produccion industrial basados en los volumenes de cafa

disponible son los siguientes:

56

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

Capitulo 11

INDICADORES UM |Afio Base| 2010 2011 2012 2013
Cafia total molida t 858771 | 739393 | 762294 793777 836384
Rendimiento Industrial, % 11.01 11.70 | 11.80 11,90 12.00
Recobrado % 86 86 86 86 86
Molida Operacional t/d 9200 9200 9200 9200 9200
Dias de zafra dias 93.3 80.4 82.9 86.3 90.9
Azlcar producida ™ 94560 | 86509 | 89951 94460 100366
Generacién Anual MWh | 20490 | 18429 | 18999 19784 20846
Venta al SEN MWh | 2413 2864 2953 3075 3240

2.5- Ingenieria de proyectos

Con vistas a ir sustituyendo de forma racional el equipamiento basico que cuente con
mas de 30 afios de explotacion y a la vez elevar la eficiencia energética del ciclo de la
fabrica se propone sustituir uno de los turbogeneradores de 3 MW por uno de 4 MW

marca EKE, con pocos afios de operacion y disefiado para trabajar a 28 bar (400 psi).

Para ello se requiere adecuar la caldera No. 8 a un estado técnico 6ptimo y su
acondicionamiento para que trabaje a sus parametros de disefio (28 bar y 400°C),
para lo que se necesita sustituir el haz frontal, que esta en el CAIl, los tubos
descendentes del domo inferior al colector de fango y las pantallas de la camara de
combustion. Ademéas hay que montar dos bombas de alimentar calderas a la presion

de trabajo establecida.
Como resultado de la inversion se obtendra una mayor generacion eléctrica, lo que
hace que el indice de entrega a la red se incremente en 1.06 kWh/tc al nivel de voltaje

(6.3 kV) que mayores posibilidades de enlace al SEN tiene, a la vez que se sustituyen

consumos a un nivel de voltaje (4.16 kV) que esta en desuso.
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Todo esto permite ir preparando al ingenio para acometer inversiones futuras,
fundamentalmente la electrificacion de los tandems, que disminuya la gran cantidad

de motores primarios por equipos de mayor capacidad y eficiencia.

Con la nueva inversion la planta eléctrica quedaria con la siguiente composicion

de maquinas generadoras:

Generador | Conexiéon| MVA MW KV A | Velocidad Voltaje Corriente
(rpm) excitacion(V) | Excitacion

(A)

1 Estrella| 3.75 | 3.0 | 4.16 |521| 3600 77 186

2 Estrella| 3.75 | 3.0 | 4.16 |521| 3600 77 186

3 Estrella| 4.70 | 4.0 | 6.3 |564| 3600 100 400

4 Estrella| 4.70 | 4.0 | 6.3 |564| 3600 100 400

Por lo que los niveles instalados de generacion serian de 14 MW, de ellos 8 MW a
6,3 kV y 6 MW a 4,16 kV, sin embargo segun el balance energético de la fabrica
se prevé la operacion (en esta primera etapa) de sOlo uno de los
turbogeneradores de 3 MW a 4,16 kV, mientras que los de 4 MW a 6,3 kV
trabajaran uno al 100 % de su capacidad (el nuevo por instalar) y el otro a un

porciento inferior segun la demanda de vapor de escape del proceso.

Al cambiar los turbogeneradores mencionados se hace necesario la remodelacion
del sistema eléctrico del ingenio, ya que disminuye la generacion a 4,16 kV y
aumenta la de 6,3 kV, lo que nos obliga a la sustituciéon de algunas de las
subestaciones de 4,16 / 0,48 kV por otras de 6,3 / 0,48 kV. Por otra parte, para
garantizar una mejor interaccion con el SEN y preparar las condiciones para la
eliminacion futura del enlace por 4,16 kV se propone incrementar la capacidad
del transformador de enlace por la barra de 6,3 kV todo lo cual se muestra en el

Esquema Monolineal Perspectivo. Es necesario seialar que para este estudio no
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se analiz6 la distribucion de las cargas en las subestaciones, lo que se hara en la

etapa de proyecto.

El equipamiento basico para la inversidon se detalla a continuacion:

EQUIPOS A MONTAR PARA LA
INVERSION CANT. |PRECIO|PRECIO| UBICACION
MP MCUC

CAIl Batalla
Turbogenerador de 4 MW 1 285,31 0 Santa Clara
Transformador 6.3/0.48 KV de CAIl Batalla
1000 KVA 6 243.64 0 Santa Clara
. CAIl Batalla
Paneles y Pizarras 1 3.16 0 Santa Clara
Bomba alimentar calderas 75 m*h y CAI Batalla
432 m 2 8.56 0 Santa Clara

TOTAL 540.67 0

Por su parte los materiales necesarios para ejecutar el proyecto son los

siguientes:
Precio Importe
Materiales U/M | Cant

CucC MT CUC | MT
Tubos fluses didm. 76 x 4 mm t 18.0 | 708.15 | 853.61 | 12747 | 15365
Tubo acero diam. 219 x 10 t 2.0 0 1171.9 0 2344
mm
Tubo acero diam. 620 x 10 t 2.3 0 967.59 0 2225
mm
Tubo acero diam. 168 x 6 mm t 0.5 0 835.61 0 418
Tubo acero didm. 114 x 6 mm t 0.8 0 835.61 0 668
Barra acero diam. 16 mm t 0.9 310.00 | 366.00 | 279 329
Barra acero diam. 12 mm t 0.6 310.00 | 366.00 | 186 220
Cemento gris t 6.0 28.49 35.61 171 214
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Amianto en polvo t 4.0 45.72 53.95 183 216
Cemento refractario t 8.0 208.00 | 260.00 | 1664 | 2080
Barro refractario t 7.0 76.90 | 130.73 | 538 915
Losa refractaria t 5.0 156.00 | 265.20 | 780 | 1326
Pieza D25 t 11.0 | 522.00 | 887.40 | 5742 | 9761
Ladrillo standard aislante t 4.0 | 1025.00 |1742.50| 4100 | 6970
Ladrillo standard esponjoso t 1.0 956.00 |1625.00f 956 | 1625
Electrodos de soldar kg 200 1.04 1.23 208 245
Madera m® 5.0 129.16 | 152.41 | 646 762
Combustibles y lubricantes t 4.0 190.70 | 225.03 | 763 900
TOTAL 28962 | 46585
Los objetos de obra a ejecutar se desglosan asi:

CONSTRUCCION Y MONTAJE PRECIO PRECIO

DESCRIPCION MT CucC

Objeto Nro 1. Desmantelamiento CAI “Uruguay” 3327 240
Objeto Nro 2. Desmantelamiento CAl “B. Santa Clara” 4330 386
Objeto Nro 3. Obra Civil 13702 1639
Objeto Nro 4. Sistemas de Fuerza y Control 5242 0
Objeto Nro 5. Montaje Mecanico 3348 245
Objeto Nro 6. Sistema de Aterramiento. 148 80
Objeto Nro 7 Tuberias Vapor Directo y Escape 4569 362
Objeto Nro 8 Bombas alimentar calderas 8141 1086
Objeto Nro 9 Reparacién de la Caldera 84215 45271
Gastos de Transportacion e lzaje 16843 763
Presupuestos Independientes 9768 0
TOTAL 153633 50072

Se asume que Fabrica de Calderas cobrara por las pantallas de la caldera 46008

pesos, de ellos 31308 en divisas.
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2.6 - Cronograma de ejecucion.
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Concepto Agosto  Septiembre| Octubre |Noviembre | Diciembre
Documentacion Técnica X

Equipamiento X X

Construccion y Montaje X X X

Prueba y puesta en 20 Dic.
marcha

Flujo de gastos en Moneda Total (MP).

Total Agosto | Septiembre| Octubre Noviembre | Diciembre
875.6 25.5 350.4 350.4 102.0 47.3

Flujo de gastos en Divisa (MCUC).

Total Agosto | Septiembre| Octubre Noviembre | Diciembre
65.2 2,4 29.1 23.5 8.3 1.9

RESPONSABILIDAD DE LA EJECUCION

Descripcion Ejecutante
Proyectos IPROYAZ Sancti Spiritus
Construccién Obra Civil CAl

Montaje de Equipos CAIly TASIA
Prueba y puesta en marcha CAly TASIA

2.7- Evaluaciéon econémico — financiera.
2.7.1- Costo de inversion.

Los presupuestos para realizar las inversiones en ambas monedas son:

PRESUPUESTO DE LA INVERSION (Para la Evaluacion Financiera)
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COMPONENTES M. TOTAL DIVISAS
Inversiones Fijas MP MCUC
* Equipos 540.7 0
" Construccién y Montaje 153.6 50.1
" Estudios y Proyectos 25.0 25
" Asesoria técnica 25.0 2.8
Interés del ler Afio 131.3 9.8
Costo de Inversion Total 875.6 65.2

PRESUPUESTO DE LA INVERSION (Para el Plan)

COMPONENTES M. TOTAL DIVISAS
" Equipos 540.7 0
" Construccion y Montaje 153.6 50.1
© Otros 50.0 53
Costo Inversion Total 744.3 554

2.7.2- Ingresos.

Los ingresos previstos a obtener con la ejecucion de las inversiones propuestas

se detallan a continuacion:

INGRESOS EN DIVISAS

TM de azlcar Antes de Después de | Ingreso por | Ingreso total
Inversion Inversion Inversion MCUC
Costo Unitario 75.06 74.80 0,532 50.28
INGRESOS EN MONEDA
TOTAL
TM de azlcar Antes de Después de | Ingreso por | Ingreso total
Inversion Inversion Inversion MT
Costo Unitario 317.00 316.74 0,532 50.28
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CALCULOS DE INGRESOS
POR INVERSION

ARo | Azucar(TM) Ahorro (P/TM) Ahorro Ahorro (MCUC), Ahorro (MP)
(CUCITM)

2006 86509 0.532 0.532 46.023 46.023

2007 89951 0.532 0.532 47.853 47.853

2008 94460 0.532 0.532 50.253 50.253

2009 | 100366 0.532 0.532 53.395 53.395

2.7.3- Condiciones de financiamiento.

Se considerd que los impuestos sobre las utilidades son del 35 %, la reserva para
contingencias es del 5% del total de las utilidades brutas, estimandose también un
25% de incremento en la partida de gastos de salario para el programa Balance.
Se trabajo con los costos directos de la divisa. Las condiciones de financiamiento
de la inversion tiene tasa de interés al 15 %, el plazo de crédito es de 3 afios sin
afo de gracia. El afio de inversién es el primero y la tasa de cambio oficial es de $

1 = 1CUC. El capital de trabajo lo asume el CAI de sus finanzas.
Se evalla segun lo reflejado en el afio Base modificado por inversion, los demas

son como referencia. Se consider6 como precio del azdcar 170 CUC / TM y
335.05 pesos / TM y la venta de electricidad al SEN 54.98 CUC / MWh.

2.7.4- Resultados de la evaluacion.

Como resultado de la evaluacion se lleg6 a la conclusion de que las inversiones

planificadas son rentables, siendo sus parametros los siguientes:
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Parametros de la inversion Moneda Total Divisa
Tasa Interna de Retorno (TIR) 214 1112
Valor Actual Neto (VAN) 8750 3617
Periodo de Recuperacion (PR) 1,47 1,09
Relacion del Van (RVAN) 10,0 55.5
Costo Operacion / Ingreso 0,91 0,38
Costo Total / Ingreso 0,97 0,42

Se debe obtener un crédito de 810.4 MP y 65.2 MCUC, que cubre los gastos de
la inversion y los intereses.

Los calculos anteriores dan como resultado que la inversion debe ser aceptada
pues el VAN es mayor que cero, lo que significa una medida de la ganancia que
se puede obtener del proyecto, teniendo en cuenta su periodo de recuperacion.
Considerando de esta forma que los objetivos del andlisis se cumplieron y la

hipotesis queda validada.
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CONCLUSIONES

El marco tedrico de la investigacion enriguece de manera actualizada el tema
objeto de estudio.

La caracterizacion de la entidad y el diagnéstico demostré que existen
deficiencias en el analisis de la factibilidad del proyecto.

Con esta inversion se logra el acondicionamiento de la Empresa Azucarera en
una primera etapa, para poder asumir otros trabajos de mayor envergadura
gue estan en proceso de negociacion, lo que asegura el futuro energético de la
empresa.

El proyecto tiene liquidez y la inversion se recupera en el periodo establecido.
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RECOMENDACIONES

Utilizar la presente investigacion, como material de apoyo en el analisis de

inversiones futuras.
Las condiciones que se establecen en este trabajo, deben ser interiorizadas
por la direccion de la empresa en el posterior funcionamiento de la planta

eléctrica.

Ejecutar la inversion, ya que el proyecto tiene liquidez y se logra una

disminucion apreciable en el costo de la tonelada de azucar.
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Anexos

ANEXOS

PROYECCION DE LA CANA POR CEPAS.

FICHA COSTO ANO BASE.

FICHA DE COSTO DE ENERGIA ELECTRICA.

ANO MODIFICADO POR LA INVERSION.

FICHA DE COSTO DE PRODUCCION CON INCREMENTO DE AZUCAR.
DEUDA. ENTRADA DE DATOS. USD

DEUDA. SERVICIO DE LA DEUDA. USD

DEUDA. ENTRADA DE DATOS. MT

DEUDA. SERVICIO DE LA DEUDA. MT

10. BALANCE. MODULO DE ENTRADA. USD

11.ESTADOS DE INGRESOS. USD

12. BALANCE. MODULO DE ENTRADA. MT

13.ESTADOS DE INGRESOS. MT

14.FLUJO DE CAJA PARA LA PLANIFICACION FINANCIERA. USD

15. FLUJO DE CAJA PARA LA RENTABILIDAD DE LA INVERSION. USD
16.FLUJO DE CAJA PARA LA PLANIFICACION FINANCIERA. MT
17.FLUJO DE CAJA PARA LA RENTABILIDAD DE LAINVERSION. MT
18. FLUJO DE CAJA PARA EL CAPITAL SOCIAL MT.

19. BALANCES TERMOENERGETICOS.

20.ESQUEMAS TERMOENERGETICOS.
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