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RESUMEN

La presente investigacion se realizé en la CPA “Liberacion de Fomento” ubicada
en el municipio de Fomento de la provincia de Santi Spiritus, se plantea la
necesidad de evaluar la factibilidad econémica financiera del proyecto de inversion
de la electrificacion del aserrio de la CPA “Liberacién de Fomento” en el
municipio de Fomento en la provincia de Sancti Spiritus, se realizo, la revision
bibliografica, entrevistas, encuestas, consultas a expertos y el analisis de
documentos, se tuvieron en cuenta las diferentes normativas, resoluciones y
demas documentos legales que rigen la actividad contable en Cuba y su
aplicacion en la politica inversionista.

El estudio nos permiti6 evaluar la factibilidad econémica financiera del proyecto
de inversion de la electrificacién del aserrio de la CPA “Liberacién de Fomento”
en el municipio de Fomento en la provincia de Sancti Spiritus dando solucién a la
problemética planteada.

La investigacién estd estructurada en capitulo | y el capitulo Il, conclusiones y
recomendaciones derivadas del desarrollo de la misma. El capitulo | consta de una
revision de la bibliografia cientifica sobre los conceptos basicos de la evaluacion
econémico - financiera de proyectos de inversiones, expuestas a partir de
reflexiones y criterios de diferentes autores, asi como los métodos y técnicas para
la evaluaciébn econdémico - financiera de proyectos de inversiones, teniendo
presente las normativas vigentes en Cuba a tal efecto, el capitulo Il estad basado
sobre la inversion a ejecutar, ademas de un diagnostico econdémico financiero., se
valora también la relacion entre planeacion y politica inversionista, de igual
manera se lleva a la practica la evaluacion econdmico - financiera a través la
identificacion y clasificaciéon de la inversion y sus costos asociados, el analisis
econdémico-financiero de dicha inversion, y la evaluacion propiamente dicha que

valida el objetivo propuesto.
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INTRODUCCION

El andlisis de las inversiones en Cuba ha sido una de las principales metas
propuestas en el seno de todo el proceso de la construccion del socialismo, lo cual
fue ampliamente debatido en la actualizacién de los Lineamientos de la Politica
Econdmica y Social del Partido y la Revolucion (ANPP, 2016). Resalta de lo
anterior la importancia que se le concede al proceso inversionista por la direccion
politica del pais. Su caracter determinante en el desarrollo de todas las ramas de
la produccidn y los servicios, asi como en el mejoramiento del nivel y calidad de
vida de la poblacion, las pondera favorablemente dentro de los procesos
econoémicos de la nacién (Gonzalez y Rodriguez, 2017). A través de ellas se crea
la infraestructura necesaria para potenciar y garantizar el desarrollo del pais.

En el contexto cubano, las inversiones adquieren singular importancia, pues se
presentan en una economia subdesarrollada, bloqueada, abierta, con crecientes
necesidades a cubrir en todos sus sectores y recursos (sobre todo financieros y
materiales) escasos o limitados. Sin embargo, existen empresas que no toman
con seriedad la importancia de la evaluacion de los proyectos de inversion y su
puesta en practica, incluyendo el impacto ambiental de las mismas en la

construccion de un desarrollo préspero pero sostenible (Abreu, 2006).

Es por ello, que en la actualidad, los proyectos de inversion requieren una base
gue los justifiguen. Dicha base es precisamente un plan bien estructurado y
evaluado que indique la pauta que debe seguirse. Para tomar una decision sobre
un proyecto, es necesario que éste sea sometido al analisis multidisciplinario de
diferentes especialistas. Una decision de este tipo no puede ser tomada por una
sola persona con un enfoque limitado, o ser analizada sélo desde un punto de
vista. Para homologar e institucionalizar dichas pautas se pone en vigor, desde el
afio 2014 el Decreto 327/2014 "Reglamento del Proceso Inversionista”, aprobado
por el Consejo de Ministros. Este decreto constituye el instrumento rector para la

aprobacion por el Ministerio de Economia y Planificacion (MEP) de las inversiones



y su alcance abarca a todas las entidades y empresas estatales cubanas y
también aplica para las sociedades mercantiles con capital ciento por ciento (10
Cumpliendo acuerdo del Bur6 Politico del Partido Comunista de Cuba con fecha
29 de octubre de 1993 y del Decreto Ley 142 de Consejo de Ministros del propio
mes y afio, se procedid a la creacion de las Cooperativas de Produccion
Agropecuaria (CPA), bajo los principios de la vinculacion del hombre al area y los
resultados finales, asociando los ingresos de los trabajadores a la produccion
alcanzada, desarrollando la autonomia de gestion y la administracion de sus
recursos, haciéndose autosuficiente en el orden productivo y alcanzando el
autoabastecimiento alimentario de los trabajadores y su familia.

En virtud de ello el 29 de Octubre del afio 1993 segun Resolucion 673/13 del
Ministerio de la Agricultura, y en fecha 4 Noviembre del 2013 se constituye la CPA
Liberacion de Fomento, vinculada al entonces CAlI Ramén Ponciano, hoy,
Empresa Agroforestal Ramén Ponciano.

La CPA se encuentra ubicada en la parte noroeste del Municipio Fomento,
Provincia de Sancti-Spiritus en el Consejo Popular Sur. Su domicilio legal
Carretera Agabama Km. 1, Fomento, Sancti Spiritus.) Cuba. Por tanto, el objeto de
estudio tedrico lo constituye el analisis de factibilidad econdmico del aserrio de la
CPA “Liberacion de Fomento”.

Consecuentemente, el problema cientifico de la investigacion esta dado por las
interrogantes y sistema de objetivos que se declaran a continuacion:

Esta problematica presupone el problema cientifico de:
¢Como evaluar la factibilidad econémica financiera del proyecto de inversion:
Electrificacion del Aserrio de la CPA “Liberacion de Fomento” en el municipio de

Fomento en la provincia de Sancti Spiritus?

Determinar la factibilidad econdémica financiera del proyecto de inversion del
proyecto de: Electrificacion del Aserrio de la CPA “Liberacién de Fomento” en el

municipio de Fomento en la provincia de Sancti Spiritus



En funcion del objetivo general se proponen los siguientes objetivos
especificos.
1.Presentar los presupuestos tedricos-metodologicos que fundamentan la
factibilidad econémica financiera asi como los temas relacionados con
eldesarrollo local y la gestion de proyectos
2.Mostrar aspectos relevantes para el estudio de la factibilidad econdmica
financiera del proyecto de inversion en el centro objeto de estudio, asi como los
métodos y técnicas utilizados en la investigacion.
3.Exponer los resultados del diagnostico del proyecto nacional de desarrollo
local y del estudio de la factibilidad economica financiera de la inversion
del proyecto de: Electrificacion del Aserrio de la CPA “Liberacion de Fomento”
en el municipio de Fomento en la provincia de Sancti Spiritus
La presente investigacion es portadora de numerosos valores, dentro de ellos,
su valor tedrico se evidencia en la posibilidad de sintetizar los basamentos
tedrico — metodoldgico de la investigacion, derivado de un minuciosa revision
bibliografica sobre la evaluacién de proyectos de inversion y su importancia para
incrementar la eficiencia y eficacia en el uso de los recursos. Este marco lo
convierte ademas, en un documento referativo con fines docentes,
metodolégicos e investigativos. El valor metodolégico se manifiesta en la
posibilidad de integrar coherentemente conceptos de diferentes origenes y
areas del saber, con el objetivo de estudiar la evaluacion econdmica financiera
de proyectos de inversion. El valor practico se relaciona con la evaluacion de la
factibilidad econdmica - financiera del proyecto de inversion EFE Aserrio CPA

Liberacion de Fomento.
El informe de investigacibn se ha estructurado en dos capitulos. El primero

contiene los aspectos tedrico-metodologicos relacionados con la importancia de

las inversiones en el desarrollo de las naciones asi como la necesidad de evaluar

la factibilidad econdmica financiera de las mismas para garantizar un uso eficiente
de los recursos. En el segundo se diagnostica la necesidad de un estudio de
factibilidad econémico al aserrio de la CPA Liberacion de Fomento, a partir de la

aplicacion de herramientas economico-financieras y procedimientos dictaminados
3



segun el Decreto 327/2014. Finalmente, el informe expone las principales
conclusiones y recomendaciones a las que el autor ha arribado durante el
desarrollo de la investigacion. De igual forma, se brindan una serie de anexos que

resultan de utilidad para el mejor entendimiento de los resultados investigativos.

Capitulo I: ASPECTOS TEORICO-METODOLOGICOS RELACIONADOS CON
LA EVALUACION ECONOMICA-FINANCIERA DE PROYECTOS DE
INVERSION.

En este acapite se sistematizan los principales fundamentos teéricos de la
investigacion relacionados con la contribucidon de las inversiones para el sistema
empresarial y para el desarrollo de las naciones, en sentido general. De forma
particular, se enfatiza el papel de éstas en el entorno de Cuba, pais que presenta
limitaciones de recursos y necesidades disimiles en los diferentes sectores de la
economia nacional. Se resalta la importancia de las inversiones para aquellas
empresas cubanas que se desenvuelven en el mercado cubano en divisas! y que
pueden captar un segmento internacional, avido de consumir servicios y productos

cubanos.

En este capitulo también se exponen las principales herramientas econémicas -
financieras que sustentan la validez de las inversiones para su posterior ejecucion.
De esta forma, se presenta la normativa vigente en el tema inversionista; segun se

representa en el hilo conductor del capitulo, ver figura 1.

Papel de las Revalorizacion de la
inversiones en el politica inversionista
desarrollo de las en el contexto

Sustento legal del

Herramientas proceso
economicas - inversionista
financieras
Fuentes de 4

v financiacion en
Cuba




1.1 Papel de las inversiones en la reproduccion economica.

Los diferentes niveles de desarrollo de las naciones dependen, en gran medida del
acceso a inversiones rentables. Varios economistas plantean que si el problema
que enfrentan los paises del Tercer Mundo es la falta de inversiones productivas,
entonces la solucion para estos paises esta en que se les provea de ayuda en
forma de capital, tecnologia, y experiencia (Mufioz Y Kabaghe, 2007).

Toda entidad econdmica tiene la responsabilidad de cumplir su encargo social
logrando un funcionamiento que garantice un uso Optimo de los recursos
asignados y obtener el maximo posible de resultados en su actividad productiva o
de servicio, en el marco de su objeto social aprobado.

La decision de la conveniencia de un proyecto de inversion pasa por comprender
con precision cuando la entidad necesita de un proyecto de inversion y por ende
en qué consiste el complejo hecho econdmico del mismo (Sapag y Sapag, 1995).
La inversidén, basicamente, es un proceso de acumulacion del capital con la
esperanza de obtener unos beneficios futuros. La condicion necesaria para
realizar una inversion es la existencia de una demanda insatisfecha, mientras que
la condicién suficiente es que su rendimiento supere el costo de acometerla. En la
actualidad una inversion inteligente requiere de un proyecto bien estructurado y
evaluado, que indique tanto las pautas a seguir como la correcta asignacion de
recursos; logrando estar seguros de que la inversién sera realmente eficiente. La
evaluacion de un proyecto de inversion tiene por objeto conocer su rentabilidad
econdmica, financiera y social; de manera que resuelva necesidades humanas de
forma eficiente y segura, asi como que se asignen los recursos econdmicos con
gue se cuenta a la mejor alternativa.

Desde el punto de vista financiero, se entiende por inversion la colocacion en el
mercado financiero de los excedentes de renta no consumidos, es decir, los
ahorros que producen las inversiones. Estos son aprovechados para realizar
nuevas inversiones, por lo que, desde la arista economica se define como la
adquisicion de activos reales (Gitman, 2006), lo cual esta presente en el campo de

actuacioén de la administracion financiera.



La administracion financiera es el area de la administracion que cuida de los
recursos financieros de la empresa, centrandose en dos aspectos importantes de
los mismos: la rentabilidad y la liquidez (Mokate, 1998). Esto significa que busca
hacer que los recursos financieros sean lucrativos y liquidos al mismo tiempo
(Colectivo de autores, 2008), de forma tal que una estructura adecuada de activos,
pasivos y capital contable, logren maximizar el valor del ente econémico (Gitman,
2006). Es por ello que al dilucidar en ciertos aspectos especificos de una
organizaciéon que varian de acuerdo con la naturaleza de cada una de estas
funciones, las funciones mas basicas que desarrolla la administracion financiera
son: la inversion, el financiamiento y las decisiones sobre los dividendos de una
organizacion, por lo que se encarga de tomar decisiones de naturaleza econémico
-financiera tales como decisiones de inversion, decisiones de financiamiento y

decisiones de administracion de activos (Chavez, 2008).

De las decisiones antes mencionadas las de inversién son las mas importantes,
debido a que tienen que ver con la naturaleza de la estructura econémica de la
empresa y su tipicidad, asi como con el corto y el largo plazo de la inversion:
capital de trabajo y activo fijo (Villa et al., 2009). También se relacionan con el
activo fijo y el activo permanente, con la variacion estacional y ciclica del negocio,
el tamafio actual de la empresa y la tasa de crecimiento prevista, la reduccion de
partidas del activo, el desvio o fuga de capitales, el reemplazo de partidas que
dejan de ser viables en términos econdémicos, las alternativas de proyectos de
inversion, su desarrollo, su evaluacion y decision). Sin lugar a dudas las
inversiones, consideradas el motor impulsor del desarrollo de las economias, es
un punto de mira constante para los analistas financieros pues en ellas se juega,
en ultima instancia, el nivel de vida de las naciones. Las inversiones deben
garantizar que dicho proceso de acumulacion sostenga los niveles necesarios de

bienestar y contribuya a su superacion sostenida.

El término inversién, proviene de invertir, del latin “invertere” (Mata y Aguero,

2011) y se refiere a como una suma de dinero en el presente, se convierte en otra
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cantidad el dia de mafana. Muchos son los autores que han definido dicho
término, entre ellos se encuentra Massé (1966) el cual la describe como “el acto
mediante el cual se cambia la posibilidad de una satisfaccion inmediata y cierta a
la que se renuncia por una expectativa de que ocurra un suceso, del cual el bien
invertido es el soporte, asumiendo el riesgo y la incertidumbre de que no se
cumplan las previsiones de flujos”. Weston (1993) planted que “una inversién es el
gasto en recursos financieros, materiales y humanos con la finalidad de obtener
ulteriores beneficios econdmicos y sociales a través de la explotacién de nuevos

activos fijos tangibles”.
Segun el investigador Mendieta (2005), el Banco Mundial lo ha definido como:

un ideal, una serie éptima de actividades orientadas hacia la inversion,
fundadas en una planificacion sectorial completa y coherente, mediante la cual se
espera que un conjunto especifico de recursos humanos y materiales produzca un

grado determinado de desarrollo econdmico y social...

De cualquier forma, la formulacion de proyectos de inversion requiere de un
enfoque multidisciplinario, ya que constituye un objeto de estudio amplio y
sumamente complejo, que demanda la participacién de diversos especialistas. Del
éxito de las mismas dependera en gran medida, que las naciones puedan
desarrollarse de forma arménica, de acuerdo a los requerimientos econémicos y
sociales de cada una de ellas. Por eso, es importante, detenerse en el rol que

ellas juegan en las economias y sus tipicidades.

1.2 Revalorizacién de la importancia de las inversiones en el contexto

cubano actual.

Las inversiones tienen importancia estratégica para los paises y muy particular, en
el caso de una economia basada en lo fundamental, en la propiedad social sobre
los medios de produccion, como es el caso de Cuba. Segun Murillo (2014), "se

invierte con vistas a cumplir los objetivos de crecimiento proporcional de la
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economia, restituir lo gastado de sus medios de produccion en el ciclo de
produccion anterior y expandir la base material". Guzman (1989), expone que las
mismas son el (nico instrumento capaz de modificar las deformaciones
estructurales que se heredan del modo de producciéon capitalista y a su vez, la
base para el logro del crecimiento de la base material de la sociedad. Segun
Sanchez (2006) el desarrollo de la sociedad, cualesquiera que esta sea, requiere
de un proceso de reproduccién econdmica; entonces la proporcién acumulacion-
consumo es clave en el modelo econémico por lo que debe ser cuidadosamente

establecida y revisada de manera continua.

Estas preocupaciones subyacen en el quehacer econdémico cubano. Desde la
aprobacion en el VI Congreso del Partido Comunista de Cuba en abril del 2011 del
contenido de la reforma economica dada en llamarse "actualizacion del modelo
econémico”, una serie de transformaciones estructurales unidas a politicas de
ajuste del modelo estatal centralizado han suscitado (Pérez y Vidal, 2012). Estas
premisas, fueron ratificadas en la actualizacion de los lineamientos en el 7mo
Congreso del PCC capitulo 1V y aprobadas por la Asamblea Nacional del Poder

Popular en julio 2016.

Las pautas que se plasman en este proyecto de vida de la nacidon cubana abarca
la combinacion en las decisiones de inversion dirigida a los sectores mas
esenciales en la economia (Borras, 2015) asi como el desarrollo de las localidades
a partir de inversiones menos costosas y garantizadas con recursos propios
generados en el territorio (Louro, 2014). De esta forma, no solo se mejoran las
grandes variables macroecondmicas sino que también se favorecen las pequefas
industrias locales, provenientes de cualquiera de las formas de gestion que hoy
reconoce el modelo econdmico (Betancourt y col., 2015). En este sentido, tanto la
definicion de la cartera de inversiones empresariales, unido a la cartera de
proyectos de inversion locales, conforman el entramado escenario de decisiones
en las que los tomadores de decisiones, deben dirigir en mayor o menos medida

los recursos a su disposicion (Ceara, 2016).



Otro importante escenario que se ha creado para el desarrollo inversionista
cubano es la ley de Inversibn Extranjera que se apoya en una cartera de
oportunidades, la cual constituye una herramienta importante para atraer
inversionistas (Ley 118, 2014). En ella, se resume los intereses de negocios a
desarrollar con capital extranjero y su informacion sobre las politicas sectoriales
aprobadas por el gobierno cubano. Se encuentran dentro de las fundamentales
ramas a priorizar la agricola y forestal, la industria alimentaria, energia y minas, la
industria azucarera, el grupo conformado por las industrias sideromecanica ligera,
quimica y electrénica, la industria farmacéutica y biotecnolégica, el comercio

mayorista, la construccion, el turismo, entre otras.

El proceso inversionista desde lo local es aquel proceso reactivador y dinamizador
de la economia local, que mediante el aprovechamiento eficiente de los recursos
enddgenos existentes de una determinada zona, para estimular el crecimiento
econOémico, crear empleo y mejorar la calidad de vida (Izquierdo, 2012). Estos
proyectos generalmente son conducidos por las administraciones de gobierno
municipales y aligeran, en buena medida, la carga estatal central hacia los
territorios, fortaleciendo la iniciativa local como respuesta a necesidades propias,
las cuales son satisfechas con los recursos que también se generan de forma mas

endogena.

No obstante, los ministerios y OSDE? también tienen un papel dinamizador en la
politica inversionista del Estado cubano (Morales, 2014). En ellos recaen, no solo
las decisiones de inversion sino la busqueda de las alternativas para su
financiacion. En este sentido, la toma de decisiones se complejiza pues, la
necesidad de que los recursos (sobre todo financieros) utilizados se rentabilicen,
conlleva un minuciosos analisis de aspectos relacionados con el mercado, los

costos, el rendimiento de la inversion y los costos de la financiacion. Todo ello,

2 A partir de la nueva estructura empresarial cubana se crean las OSDE como maxima figura
empresarial que no administra a las empresas y cuya gestion abarca la organizacion, evaluacion,
disefio y proyeccion del crecimiento integral de toda la organizacion, cambiando las relaciones
financieras que existian en el sistema empresarial cubano.
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debera planificarse cuidadosamente incluyendo la necesidad de establecer otros
escenarios (por el riesgo y la incertidumbre de las economias modernas), donde
aun bajo otras condiciones, se demuestre la factibilidad de las inversiones. Bajo
este contexto, el pais desde el afio 2014, decididé sustituir la Resolucién 91/2006
del MEP por el Decreto 327/2014 aprobado por el Consejo de Ministros como el
cuerpo legal que organiza, regula e institucionaliza el proceso inversionista

cubano.
1.3 Sustento legal del proceso inversionista en Cuba.

El desarrollo del proceso inversionista en Cuba es de vital importancia para lograr
el mejoramiento de las condiciones econdémico-sociales de la sociedad. Es por ello
que se hace necesario contar con un cuerpo legal que las unifique a nivel de pais.
Aunque se contaba con disposiciones rectoras del proceso inversionista como el
Decreto 5 y Decreto 105, asi como la Resolucion 91/2006 del MEP, que
declaraban deberes y obligaciones, no se lograba el cumplimiento por las partes
involucradas y se evidenciaba que el inversionista era el eslabén mas débil del
proceso. Con la implementacion del Decreto 327/2014 vigente a partir del 24 de
marzo del afio 2015 y las 14 Resoluciones Complementarias se pueden solucionar
las irregularidades que han venido presentandose en la politica inversionista e

inversion extrajera para lograr inversiones eficientes.

El Decreto 327/2014 establece los sujetos principales y los no principales en su
articulo 17, tal y como muestra la figura 2.

Sujetos del proceso inversionista

I

No principaless

Principales

Inversionista Contratista

Explotador

Proyectista
Constructor
Suministrador

10



Figura 2: Sujetos fundamentales del proceso inversionista
cubano segun Decreto 327/2014. Fuente: elaboracion

propia.

Las bondades de este Decreto, firmado por el General de Ejército Raul Castro
Ruz, Presidente de los Consejos de Estado y de Ministros, el viceministro de
Economia y Planificacion, que atiende las inversiones Oscar Acufia Noriega
plantea que los principales cambios que se producen en el proceso inversionista

con su implementacion son:

» Abarca todas las inversiones que se ejecutan en el territorio nacional por las
entidades estatales, las sociedades mercantiles de capital ciento por ciento
cubano, las Empresas Mixtas, las Asociaciones Econdmicas
Internacionales (AEIl) y las Empresas de capital totalmente extranjero: lo
referido a las modalidades de inversion extranjera es uno de los nuevos
elementos contentivos en el Reglamento, pues hasta el momento ellas se
regian por la Ley de Inversién Extranjera y no aplicaban la Resolucion 91
“Indicaciones para el Proceso Inversionista”. No obstante, se han previsto
excepciones como es el caso de las Zonas Especiales de Desarrollo y en
los derroteros de la Oficina del Historiador de La Habana. De esta manera
se regula que la marcha de las inversiones extranjeras concuerde con las
restantes normas juridicas del proceso inversionista.

» Se mantiene el hecho de que el inversionista constituye el sujeto principal
de toda inversién, al tiempo que se definen sus funciones y las del resto de
los sujetos que forman parte del proceso, entiéndase proyectista, su-
ministrador, constructor, explotador y contratista. Un elemento novedoso en
este sentido es que todos los inversionistas seran capacitados
sistematicamente y ademas, acreditados con un titulo sin el cual no podran
ejercer sus funciones.

» Se considera la participacion de todas las formas de gestion, ya sean

estatales 0 no estatales, y dentro de estas ultimas, tanto a las personas
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naturales como a las juridicas. Igualmente, se ha previsto que todos los
sujetos, con la excepcion del proyectista, pueden ser personas naturales.
Gradual descentralizacion a todos los niveles de direccion hasta los
directores de empresas; éstos podran aprobar determinadas inversiones sin
necesidad de hacer consultas, digase aquellas que garanticen la
reproduccion simple de su actividad, el reequipamiento y el sostenimiento
de sus funciones. En la actualidad el 85 % de las inversiones se aprueba a
nivel central, ya sea en el Ministerio de Economia y Planificacion, el Ministe-
rio del Comercio Exterior y la Inversién Extranjera, o en el Comité Ejecutivo
del Consejo de Ministros lo cual ralentiza la ejecucion de los procesos.

En cuanto a las fases del proceso se logra un mejor ordenamiento
especificando en qué momento deben obtenerse los diferentes permisos,
bajo qué circunstancias se piden, quién los otorga y qué tiempo puede
demorarse en responder un organismo al que se le haga algun tipo de
consulta. Ademas se cuenta con una herramienta legal que ordena temas
especificos como: localizacibn, medio ambiente, transferencia de
tecnologia, empleo de fuentes renovables y uso eficiente de la energia,
seguridad y orden interior, defensa, comercializacién, uso del espectro
radioelectronico, transporte, turismo, construccién, uso del suelo y sus
recursos minerales, industria, elaboracién de alimentos, higiene y defensa
civil.

Otro elemento novedoso es que Planificacion Fisica centra el proceso de
tramitacién de los permisos para las inversiones constructivas y con ello se
crea el procedimiento de la Ventanilla Unica, un mecanismo que considera
el silencio como aprobacion, pues si al término de un plazo de tiempo el
organismo al que se le hace la consulta no responde, se asume que esta de
acuerdo con la propuesta de inversion. Esos plazos con anterioridad nunca
se habian regulado y tampoco existia una norma juridica que los
estableciera, algo que ahora si se contempla. Todo esto permite que no se
eternice el proceso de circulaciéon y respuesta. “La Ventanilla Unica se

aplicara en las cuatro etapas de las tres fases del proceso”.
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» Sobre la licitacion en el proceso inversionista anteriormente la Resolucion
91 excluia la licitacion en el proceso inversionista. Con este Decreto la
licitacion se aplica a todas las fases del proceso inversionista y en todas las
formas estatales y no estatales, con diferentes entidades, nacionales y
extranjeras. Todo ello, I6gicamente, con una sélida base contractual, sin la
cual resulta imposible realizar un buen proceso inversionista.

Las fases definidas por el Decreto para el proceso inversionista se muestran en

los anexos 1, 2 y 3. Ellas son:

1. Fase de pre-inversion: en esta fase se desarrollan ideas preliminares para
el estudio de oportunidad, se identifican los objetivos a alcanzar vinculados
con la produccion o servicios que se realizan, las soluciones conceptuales,
las consultas correspondientes, con los organismos de consulta y
organismos rectores. Hay que tener presente que la pre-inversion es el
eslabén méas débil del proceso ya que cualquier desviacion de la idea inicial
o violacibn de uno de sus pasos provocara pérdidas o demoras en
implementacion de la fase que le sigue. Ademas pueden existir deficiencias
en la contratacién con omisiones e imprecisiones, incumplimientos en las
clausulas y la falta de sistematicidad y control en la observancia de las
normativas vigentes por los sujetos del proceso. En esta etapa se realizan
los analisis de pre factibilidad y factibilidad de la inversion

2. Fase de ejecucion: en esta fase se concretan las expectativas del
inversionista. Para ello se obtienen las licencias correspondientes y se
realiza la elaboracién de los proyectos ejecutivos (ingenieria de detalle). De
igual forma, se debe elaborar el cronograma directivo de la fase de
ejecucion, segun estudio de identificacion, asi como los costos y los flujos
de cajas asociados y definidos en dicho estudio. No debera faltar la emision
y aprobacion de la licencia de obra. En esta fase resulta vital el
aaseguramiento de la tecnologia en la contratacion y las pruebas de puesta
en marcha, certificando un desarrollo de toda la fase, con garantias en

todos los sentidos
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3. Fase de desactivacion e inicio de la explotacion: en esta fase tanto el
inversionista como el constructor deberdn confeccionar un expediente de
cierre de la inversién con toda la informacion de la misma y que fue
tributada por proyectistas y suministradores, segun fue estipulado en los

contratos. Con ello se da inicio a la explotacion de la inversion.

Otro aspecto importante a la hora de la planificacién de las inversiones, sobre
todo para el sector empresarial, es la clasificacion de las mismas, ya su
aprobacion dependera de la instancia que le corresponda (capitulo Il del
mencionado decreto). De acuerdo con su naturaleza ellas podran clasificarse
como constructivas y de montaje o no constructivas. Segun su destino podra
ser productivo y no productivo y segun su planificacion, control y evaluacion

podran ser nominales y no nominales.

Sin lugar a dudas, la fase de pre inversion es decisiva. En ella se prevé el
caracter rentable de la inversion ya sea desde la arista econdmica y/social. Es
por ello que, resulta conveniente detallar las principales herramientas
econOmico-financieras que exige este decreto para aprobar dichas ideas

proyecto a sus respectivos niveles.

1.4 Herramientas economico-financieras para la evaluacion de las

inversiones.

La tarea de proyectar significa planificar detalladamente cada una de las fases que
intervienen en la concrecion de una inversion (Gonzalez y col., 2016). Ello requiere
de una previa evaluacion del comportamiento de los flujos de costos y de los
beneficios actualizados. Ademas, a partir de este previo estudio, econémico y
financiero de una inversion, es posible definir los ingresos que proporcionara el
mismo, sus costos de operacion, y por lo tanto los beneficios que se podran
obtener (Gonzalez, Ruiz y Sanchez, 2016a). A cuanto ascendera la inversion

inicial, sus formas alternativas de financiacién y otros indicadores de especial
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interés permitird la elaboracion de los flujos de caja proyectados, ademas de la

aplicacion de algunas técnicas de analisis de apoyo a la evaluacion econémica.

En esta etapa es necesario contar con una completa informacion sobre el estudio
de mercado, donde se determina y cuantifica la oferta y la demanda, se desarrolla
el andlisis de los precios y el estudio de la comercializacion (Gonzéalez, 2012). A su
vez, el estudio de tecnologias alternativas permite conocer, entre otros aspectos,
las capacidades de planta y equipos, los costos de produccién y otros de gran
interés para el desarrollo del presupuesto de ingresos por ventas, inversion en
inmovilizados y gastos diferidos (que incluye la inversion en activos fijos tangibles
e intangibles, asi como en otros gastos), determinacién de la depreciacion y la
amortizacion, determinacion de los costos (produccion, ventas y operacion),
determinacién del capital de trabajo, determinacion del costo de capital,
financiacion, estados financieros proyectados (balance general, estado de

resultado y estado de flujo de efectivo), fundamentalmente.

La evaluacion de las inversiones conlleva el andlisis de varios elementos (Weston,
1994) como:

» Inversion inicial: desembolso inicial requerido para iniciar el proyecto.

» Flujos netos de caja: diferencia entre los ingresos de dinero que producira la
inversion y los egresos de dinero que se generaran por la inversion, ambos

referidos durante la vida util del proyecto.

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

una unidad de tiempo.
» Horizonte econdémico de la inversion (n): vida util del proyecto.

» Valor residual: valor de desecho del proyecto. Es el ingreso extra que

generard el proyecto, al finalizar el horizonte econémico.

La inversion inicial de un proyecto incluye los recursos financieros comprometidos
en el desarrollo de las capacidades de operacion a corto plazo, lo que trae como

consecuencia la creacion del capital de trabajo (diferencia entre los activos y
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pasivos circulantes de una empresa) para llevar a cabo el proceso de compra-
transformacién-venta-cobro (Leiva, 2013). El requerimiento financiero que genera
el desfase temporal que se produce entre el pago de las deudas a proveedores y
el cobro resultante de las ventas se cubre con el capital de trabajo. Es importante
tener en cuenta que las necesidades del mismo dependen de la duracién del ciclo
de explotacion (operativo), que se extiende desde la compra de materiales hasta
el cobro de los productos vendidos.

La inversion en capital de trabajo es distinta a la inversion en activos inmovilizados
y gastos diferidos, dado que esta Ultima se recupera por la via fiscal, a través de la
depreciacion y la amortizacion (Gonzalez, 2012). Ademas se financia con créditos
a mediano y/o largo plazo y no con créditos a corto plazo, ya que ello significaria
qgue el Proyecto transite por serias dificultades financieras ante la cuantia de la
deuda y la imposibilidad de pago a corto plazo. Pero el capital de trabajo, por su
condicién de circulante, se financia con créditos a corto plazo, tanto en efectivo
como a través de créditos de los proveedores. Este capital adicional para que
comience a funcionar el proyecto, debe financiar la produccién antes de percibir
ingresos, tales como: requerimientos de materia prima, materiales directos e
indirectos, mano de obra directa e indirecta, gastos de administracion y

comercializacion que requieran salidas de dinero en efectivo, entre otros.

Para determinar el flujo neto de efectivo se deberan proyectar todos los ingresos
gue se esperan obtener con la inversion, tanto aquellos que se obtendran por
concepto de ingresos principales como de "otros ingresos'. A éstos se les
deducira todos los egresos de efectivo asociadas al negocio, que vienen dadas de
manera directa o indirecta, en dependencia de la incidencia que presenten en el
producto o servicio, se habla de los costos en general, es decir los de produccion,
de ventas y los de operacion. Es importante destacar que las estimaciones de los
costos deberan ser verificadas cuidadosamente, pues la viabilidad de la inversion
depende en gran medida de los mismos. A los efectos de la evaluacién econdémica
de los proyectos de inversién interesa definir los costos futuros del proyecto, para
ello se realiza un estudio previo de: precios de materiales, tarifas salariales,
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proyecciones de gastos de comercializacion y distribucidn y otros gastos propios
del giro, asi como los gastos financieros que deben recuperarse en el periodo de

evaluacion.

El costo total de la Inversion, se define como la suma del capital fijo (inversiones
fijas mas costo de capital previos a la produccion) y el capital de explotacion neto,
donde el capital fijo esta constituido por el conjunto de bienes de capital adquirido
e instalado durante la etapa de construccion, gran parte de ellos sujetos a

depreciacion fisica.

En la evaluacién de proyectos es necesario distinguir los costos fijos y variables.
Estos ultimos estan relacionados con los productos y por tanto su importe total
esta en funcién del nivel de produccion que se programe, mientras que los fijos
son independientes a ello y no presentan un comportamiento breve con respecto

al nivel de produccién o de aprovechamiento de la capacidad.

Sin embargo, en la practica existen diferentes criterios para clasificar si un costo
es variable o fijo en dependencia del elemento y de la rama o sector que se
analizan. Por lo general, como guia para establecer una clasificacion se
consideran los costos directos como variables y los indirectos como fijos,
pudiéndose ello modificarse en dependencia de las caracteristicas concretas del

proyecto.

El costo de capital se define como la tasa de rendimiento que se aceptaria como
minima en un proyecto dado, y que esta vinculado al nivel de riesgo, asociado a
inversiones similares. La vida util se definird en funcion de las caracteristicas
técnicas de la tecnologia instalada o de la inversion propiamente dicha
considerando el estudio de mercado realizado que justifica la viabilidad de la

misma en el horizonte de tiempo.

Estos elementos constituyen la base para la toma de decisiones, a partir de la
evaluacion econdmico-financiera de la inversion. La evaluacidon econdmica,
denominada también evaluacién de proyecto puro. Tiene como objetivo analizar el

rendimiento y la rentabilidad de toda la inversion independientemente de la fuente
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de financiamiento, es decir, analizar la rentabilidad del activo sin considerar como
fue financiado. En este tipo de evaluacion se asume que la inversion que requiere
el proyecto proviene de fuentes de financiamiento internas (propias) y no externas,
en otras palabras, que los recursos que se necesitan pertenecen al inversionista.
La evaluacion econdmica tiene la perspectiva del la sociedad o la nacién, como un
todo e indaga sobre el aporte que hace el proyecto al bienestar socioecondmico
nacional, sin tener en cuenta el efecto del proyecto sobre la distribucion del
ingresos Yy riguezas. Asi, por definicion, la evaluacion esta juzgando el proyecto,

segun su aporte al objetivo de contribuir al bienestar de la colectividad nacional.

Sin embargo, la evaluacion financiera es una técnica para evaluar proyectos
considerando las fuentes de financiamiento, permitiendo medir el valor financiero
del proyecto considerando el costo del capital financiero y el aporte de los
accionistas. Evaluar un proyecto de inversion desde el punto de vista financiero
consiste en medir el valor proyectado incluyendo los factores del financiamiento
externo, es decir, tener presente las amortizaciones anuales de la deuda y los
intereses del préstamo en el horizonte de planeamiento. Esta identifica, desde el
punto de vista de un inversionista o0 un participante en el proyecto, los ingresos y
egresos atribuibles a la realizacion del proyecto, y, en consecuencia, la
rentabilidad generada por el mismo. La evaluacién financiera juzga el proyecto,
desde la perspectiva del objetivo de generar rentabilidad financiera y, juzga el flujo

de fondos generado por el proyecto.

La naturaleza del proyecto y los objetivos de sus inversionistas y ejecutores
definirdn la relevancia de cada tipo de evaluaciéon. Para los proyectos realizados
por inversionistas del sector privado, podria esperarse que la Unica evaluacion
tenida en cuenta para la toma de decisiones fuera la evaluacion financiera, ya que
el objetivo que incentiva a los ejecutores se relaciona con la maximizacion de
ganancias financieras. En contraste, si el proyecto propuesto es realizado por el
sector publico, es posible que el objetivo que motive la realizacién del proyecto no
se relacione con la rentabilidad a la inversion, sino que busque satisfacer alguna
necesidad de la comunidad o hacer un aporte al bienestar colectivo.
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Un proyecto se descarta si no se obtiene un resultado favorable de las
evaluaciones relevantes, después de haber analizado las diferentes alternativas
de disefio y las modificaciones generadas por el propio proceso de preparacion y
evaluacion. El proyecto que arroja un resultado positivo en las evaluaciones
relevantes se compara con las otras alternativas de inversion, con el fin de
seleccionar la mejor. Asi, la evaluacion apoya y contribuye al proceso de toma de
decisiones, con el fin de contribuir a una mejor utilizaciéon de recursos y al

cumplimiento de los objetivos de los inversionistas o ejecutores.

Para realizar esta evaluacién, existen criterios, los cuales se pueden clasificar
como criterios no financieros (métodos estéaticos) y criterios financieros (métodos
dinamicos). Los métodos de evaluacion estaticos son aquellos que no toman en
consideracion el factor tiempo, es decir, la cronologia de los diferentes flujos de
caja, y operan como si fueran cantidades de dinero percibidas en el mismo
momento del tiempo. Son métodos sencillos y aproximados, a veces Utiles en la
practica, aunque se debe estar consciente de sus limitaciones para evitar errores.
Entre ellos se encuentran el flujo neto de efectivo, las razones financieras y el
plazo de recuperacion, fundamentalmente. También existen métodos de
evaluacion dinamicos que son los que consideran la cronologia de los flujos de
caja, y utilizan para ello el procedimiento de la actualizacion o descuento. Estos
son métodos muy usados, pues logran que a las cantidades de dinero recibidas en
diferentes momentos se les calcule sus equivalentes en el momento que se realiza
el desembolso. Con esta intencidén, en la presente investigacion se utilizaran
herramientas financieras ya que estas son las que consideran el valor del dinero
en el tiempo. Entre ellos esta el Valor Actual Neto (VAN), Tasa Interna de Retorno
(TIR), el Plazo de Recuperacion Descontado y el indice de Rentabilidad (IR)
(Brealey and Myers, 1993).

El criterio del VAN es uno de los mas utilizado, ya que se basa en aplicar la
técnica de flujos de efectivos actualizados o descontados, o sea, evalla los
proyectos de inversion de capital mediante la obtencidén del valor actual de los

flujos netos de efectivos en el futuro, descontando dichos flujos al costo de capital
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de la empresa o0 a la tasa de rendimiento requerida (k), la cual generalmente se
asume constante, aunque puede variar durante los afios de duracién del negocio.
Luego compara el valor actualizado de todos los flujos de efectivo futuros con el
valor del desembolso inicial del proyecto.

Para la construccion de los flujos de cada periodo, es necesario considerar los

siguientes aspectos:
e Lainformacion de todas las areas de la empresa.

e Los ingresos y egresos, que posteriormente constituyen los flujos netos, se
generan para todo el periodo (afio), pero por razones operativas, se les

ubica al final del periodo.

e Los flujos se determinan en funcién al criterio de lo percibido y no de lo
devengado, ya que no es de utlidad. A los ingresos efectivamente

cobrados, se le deducen los egresos efectivamente realizados.
En consecuencia:
VAN = -FNCo + FNC1 / (1+k) + FNC2 / (1+k)? +... + FNCn/ (1+k)"
Donde: FNCo es la inversion inicial (afio 0),
FNCn son los flujos operativos de cada afio,
K es el costo del capital y
n es la vida util de la inversion

Como criterios de evaluacion se tiene que si el VAN>0, o sea, es positivo significa
gue se aumentard el capital de la empresa, ya que se estara generando en el
proyecto mas efectivo del que necesitan para reembolsar el capital invertido,
proporcionar un rendimiento requerido y tener un excedente economico por
encima de la tasa utilizada y lo cual constituye el VAN del proyecto. En otras
palabras, el proyecto es aceptable. Por el contrario si el VAN<O, o0 sea, es negativo
se entiende que habra una disminucion del capital de la empresa, es decir, los
flujos de efectivos no alcanzan para reembolsar el capital invertido; por lo tanto el

proyecto es inaceptable.
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Utilizar esta herramienta presenta ventajas y limitaciones.

Ventajas del uso del VAN: se consideran ventajas del VAN, la sencillez de su
calculo, que considera en el analisis todos los flujos netos de caja, asi como
también sus vencimientos, pues al corresponder a distintas épocas se les debe
homogeneizar, trayéndolos a un mismo momento del tiempo. Esta ultima
constituye la principal ventaja el VAN, pues la utilizacién de los flujos de caja
descontados, tiene como objetivo maximizar la riqueza de los inversionistas en el
largo plazo y la correcta determinacion del mismo debe coincidir con el objetivo de

maximizar el valor de la empresa.

Limitaciones del VAN: una de las desventajas que tiene el VAN, como criterio de
seleccion, es la dificultad para determinar la tasa de descuento a utilizar; ya que
parte del supuesto de que existe un mercado financiero perfecto y en realidad esto
no es asi, pues son diversas las tasas de interés existentes. Razon por la cual se
dice que éste solo dara un valor aproximado al valor del activo aunque util para la
toma de decisiones. La mayor dificultad es el supuesto de que los flujos netos de
caja positivos son reinvertidos a la tasa de costo de capital, y que los flujos netos
de caja negativos son financiados con la misma tasa. Otra desventaja del VAN es
que no indica la tasa de rentabilidad total del proyecto, lo cual trae como
consecuencia que no siempre sea comprendido por los hombres de negocios, es

decir, por quienes toman las decisiones.

La TIR o tasa de retorno, se define como el tipo de descuento que hace cero al
VAN, es decir, aquella tasa de descuento que iguala el valor actualizado de los
flujos de entrada de tesoreria con el valor actualizado de los pagos esperados
(Lorenzo, 2012). Se le simboliza como r. La tasa interna de retorno brinda la
rentabilidad interna que presenta el negocio, si esta supera a la rentabilidad
minima exigida por el mercado, los inversionistas obtendrian una ganancia Si
decidieran invertir en este proyecto y no en otro. Para encontrar la TIR, el dato

conocido es el VAN = 0, la incégnita es la tasa.

21



Este nimero no depende del interés que prevalezca en el mercado de capitales,
razon por la cual recibe el nombre de tasa interna de rendimiento, o sea, es un

namero interno o intrinseco al proyecto, solo depende de sus flujos de efectivo.
En consecuencia:
0 =-FNCo = FNC1/ (1+r) + FNC2/(1+r)2 + ... + FNCn / (1+r)n

Como criterio de evaluacion se acepta que si la TIR > la tasa de costo de capital
significa que el rendimiento supera al costo de capital invertido, por lo tanto el
proyecto es rentable. La inversién aporta dinero para solventar el proyecto y
ademas suministra al empresario una utilidad, por lo tanto el proyecto es rentable.
Por el contrario, la TIR menor que la tasa de costo de capital expresa que el
rendimiento no alcanza a cubrir el costo del capital invertido, por lo tanto el
proyecto no es rentable. Si la TIR igual a la tasa de costo de capital se cubre
exactamente el capital invertido, por lo tanto el proyecto es indiferente. Al igual que
en el caso del uso del VAN como herramienta financiera de evaluacion, la TIR

presenta ventajas y desventajas:

Ventajas: tiene en cuenta todos los flujos netos de caja, asi como también su
oportunidad; al corresponder a distintos periodos se deben medir en un mismo
momento del tiempo. También la TIR mide la rentabilidad en términos relativos,
por unidad de capital invertido y por unidad de tiempo.

Desventajas: La inconsistencia de la tasa: cuando los FNC son todos positivos, las
inversiones se denominan simples y existe una Unica TIR. Si existen algunos flujos
negativos, las inversiones se denominan "no simples” y puede existir mas de una

TIR. O sea que la TIR es inconsistente.

Ante la inestabilidad politica, econdmica y social de un pais, se hace
imprescindible, conocer en qué momento sera recuperada la inversion por el o los
inversionistas. Por ello, otro método utilizado es el periodo de recuperacion (PER),
es decir, el tiempo necesario para cubrir la inversion inicial y su costo de
financiacion, el cual, se obtiene sumando los flujos netos de caja actualizados,
solamente hasta el periodo en que se supera la inversion inicial, ya que no tiene
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en cuenta los flujos de efectivos generados después de la fecha seleccionada,

siendo esta una de sus limitaciones como alternativa de decision.

Es un método sencillo, sobre todo, para empresas pequefias. Permite conocer
cuando se recupera la inversion y da la posibilidad de elegir entre dos proyectos
mutuamente excluyentes (que compiten entre si). Sin embargo, es un método con
deficiencias, pues no considera los flujos netos de caja posteriores al Periodo de
Recuperacion (PER), no mide la rentabilidad del proyecto y no tiene en cuenta el
valor del dinero en el tiempo. Para resolver esta limitante se calcula el periodo de
recuperacion descontado (PERD) que se calcula actualizando los flujos de
efectivo, descontandolos al costo de capital previsto. Como criterio de evaluacién
si el PERD < que el horizonte econdémico de planeacion de la inversion ésta se
acepta. Mientras menor sea el PERD, mayor liquidez proporcionara el proyecto y
sera mas conveniente. Si es mayor el PERD> que el horizonte econémico, la
inversién inicial no se recupera antes del plazo total, por lo tanto el proyecto no es

aceptable.

El indice de rentabilidad (IR), se expresa mediante una relacion entre el valor
actual de los flujos de efectivos esperados en el futuro y la inversion inicial. Se
puede decir que se aceptara el proyecto cuyo indice sea mayor que 1, de lo

contrario, se rechaza.

Esta evaluacion financiera se realiza en condiciones de certeza o certidumbre, que
es la condicibn en que los individuos son plenamente informados sobre un
problema y son claros los posibles resultados de cada decision. En condiciones de
certidumbre, los decisores pueden al menos prever (si no es que controlar) los
hechos y sus resultados. Esta condicién significa el debido conocimiento y clara
definicion tanto del problema como de las soluciones alternativas. Una vez que un
individuo identifica soluciones alternativas y sus resultados esperados, la toma de
la decision es relativamente facil. El responsable de tomar la decision
sencillamente elige la solucion con el mejor resultado potencial (Castillo, 2008).
Por lo que se puede resumir que bajo las condiciones de certeza o certidumbre, se

conoce el objetivo y se cuenta con informacion exacta, medible y confiable acerca
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del resultado de cada una de las alternativas que se consideran y debido a que en
la realidad estas circunstancias no son muy corrientes, son pocas las decisiones
que se toman bajo condiciones de certeza o certidumbre. Sin embargo, el andlisis
a partir de estas condiciones, no significa que el comportamiento de la inversion se
corresponda con las proyecciones realizadas. En la practica empresarial, existen
variables cuyo comportamiento es mas inestable que el de otras, lo cual marca la
aparicién de escenarios que se desvian de lo proyectado. En este caso, resulta
necesario considerar que la inversion es una prediccibn que se mueve en un

entorno de riesgo e incertidumbre.

La realizacién de un proyecto implica riesgos que guardan relacién directa con el
tipo de inversioén que se acomete, el entorno econdémico donde se desarrollara, las
variables del mercado, la obsolescencia tecnologica a la que se enfrenta y otras
variables que deberan ser incluidas en el analisis y la toma de la decision final. Es
por ello que se define como la variacion de los flujos de efectivo reales respecto a
los estimados. Mientras mas grande sea esta variacion, mayor es el riesgo del
proyecto. Esta variabilidad se manifiesta en los rendimientos del negocio, puesto
gue se calculan sobre la proyeccion de los flujos de tesoreria. Al no tener certeza
sobre los flujos futuros de efectivo que ocasionara la inversién, se estara en una

situacién de riesgo o incertidumbre.

La diferencia entre riesgo e incertidumbre estd en dependencia del
comportamiento que tiene quien toma las decisiones sobre las probabilidades de
que se presenten ciertos resultados (de la Oliva, 2001). Se dice que el riesgo
existe cuando quien toma la decision puede calcular las probabilidades
relacionadas con diferentes resultados de forma objetiva, es decir, una distribucion
de probabilidades basada en datos historicos. En cambio la incertidumbre existe
cuando quien toma la decisidbn no tiene datos histéricos para establecer una

distribucion de probabilidad.

Por lo tanto el riesgo define una situacion donde la informacién es de naturaleza
aleatoria, en que se asocia una estrategia a un conjunto de resultados posibles,

cada uno de los cuales tiene asignada una probabilidad. La incertidumbre
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caracteriza a una situacion donde los posibles resultados de una estrategia no son
conocidos y, en consecuencia, sus probabilidades de ocurrencia no son
cuantificables. La incertidumbre puede surgir a causa de informacién incompleta,

de exceso de datos, o de informacién inexacta.

Para hacer frente a los riesgos inherentes a toda inversion apreciable, los
directivos tienen basicamente dos opciones: (1) procurar asegurarse contra
diversos riesgos identificados respecto de un proyecto de inversion o (2)
determinar las posibilidades de un control activo de los riesgos o gestion de los
riesgos. Al adoptar una decision sobre la conveniencia de llevar a cabo un
proyecto, se deben considerar todos los elementos de incertidumbre evaluando
todo riesgo previsible que pueda tener repercusiones apreciables sobre su
viabilidad y los posibles medios de control del riesgo. Las previsiones respecto de
estos riesgos pueden influir decisivamente en la rentabilidad del proyecto o podran
inclinar la balanza en contra de la ejecucién del proyecto.

Para enfrentar esta problemética se precisa del andlisis de sensibilidad, el cual
estd orientado a comprobar hasta qué punto el proyecto puede mantener su
rentabilidad ante cambios en las variables. No es necesario analizar todas, basta
considerar aquellas que mas influyan en el negocio, por tanto se debe realizar
cambios en una sola. El elemento que se ha de modificar debe ser un componente
importante de la estructura de ingresos y costos del proyecto (Horngren, 1977) y
debe existir incertidumbre en cuanto a su comportamiento futuro. Este analisis
sirve para determinar como influye en el proyecto la variacion de las principales
variables que lo conforman: precios, costos de produccion, costos de inversion,
mercado, etcétera. Es decir como varia un indicador (VAN, TIR, PERD), ante el

cambio de una variable en particular.

Realizar este tipo de andlisis es de gran utilidad para el negocio, ya que posibilita
determinar las variables relevantes del proyecto y a su vez permite medir el
impacto de éstas, lo cual es conveniente ya que revela dénde buscar informacion
adicional. Su limitacion esté implicita en las caracteristicas del método, pues éste
requiere considerar cada variable por separado, es decir, la independencia de las
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variables para poder medir como influye cada una de ellas en el proyecto, y
aunque nadie duda lo atil que resulta conocer las variables que mas impactan en
el proyecto (principal ventaja del método), el supuesto de la independencia de las
variables constituye, al mismo tiempo, su principal limitacion, ya que en la vida real
las variables son dependientes entre si, estan correlacionadas, por ejemplo, si
aumentan los precios de los productos a vender debido a la inflacion, lo légico es
suponer que la inflacion también afecte los precios de los insumos y, por tanto,

también aumenten los costos.

Una arista relevante en el tema de las inversiones es la mirada del inversionista, o
sea, la evaluacion financiera puramente. Este es uno de los métodos que con mas
frecuencia se utiliza en la practica. Para su confeccion, los flujos de caja sélo
tendran en cuenta lo que pone el inversionista en juego, es decir, como inversion,
el efectivo que él pone en el negocio, su capital social, mientras que en los
egresos se incluyen las salidas de efectivo por concepto del pago del principal y
los intereses por el monto y en el momento en que éstos se producen. Estos flujos
de caja se descuentan a la tasa que representa el riesgo para el inversionista y el
capital propio, la cual debe ser la tasa mas alta pues incluye el riesgo econémico
del proyecto y el riesgo financiero derivado del endeudamiento. EI método de
evaluacion desde el punto de vista del inversionista resulta atractivo y su empleo
es comun cuando el endeudamiento derivado del proyecto no afecta el riesgo de
la empresa, sino que la garantia del endeudamiento esta dada por los activos del

proyecto o por sus flujos de caja esperados.

1.5 Decisiones de financiacion en proyectos de inversion.

Las empresas necesitan tener financiacion para sus inversiones, ya sea con
recursos externos o internos. La financiacion interna o autofinanciacion proviene
de los recursos generados por la empresa, es decir, de los beneficios no
distribuidos. La financiacion externa es la obtenida de accionistas, proveedores,
acreedores, entidades de crédito, etc. Los financiamientos pueden tramitarse con

destino a las inversiones o al capital de trabajo.
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Esta asignacion de recursos financieros a un proyecto constituye un requisito
previo y basico no solo para la decision de invertir sino también para la
formulacion del proyecto y el andlisis de pre inversion, segun plantea el Decreto
327/2014 en su capitulo Ill. Las restricciones de caracter financiero pueden definir
los parametros del proyecto, con anticipacion a la decision de invertir y durante
varias de las etapas de la formulacion del proyecto. Hoy dia las principales fuentes
de financiamiento a mediano y largo plazo son los créditos a largo plazo, las
reservas creadas en las empresas a partir de las utilidades después del pago de
los impuestos, la depreciacién de los activos fijos tangibles y amortizacion de los
intangibles, de la venta de activos ociosos, de donaciones o del Presupuesto del
Estado.

Créditos a largo plazo: este tipo de crédito es otorgado por el banco y se aplica a
los gastos asociados a estudios de pre inversion, construccion o modernizacion de
inmuebles, compra de activos fijos, gastos vinculados con la puesta en marcha del
proyecto y aportacién de capital accionario, cuyo destino sea la formalizacion de
activos fijos. Estos créditos se extienden por mas de 5 afos, aplicAndose tasas de
interés igual a la pasiva de personas naturales mas 1.5%, con un incremento o
reduccion de hasta el 1%, segun el andlisis de riesgo realizado por el banco.
Sobre la base de lo anterior, y teniendo en cuenta las tasas pasivas de personas
naturales establecidas por la Circular 5/2011 de la Direccién General de Tesoreria
del Banco Central de Cuba (BCC), las tasas activas a aplicar a los créditos a
personas naturales hasta 120 meses, y a los créditos a personas juridicas hasta
60 meses, excepto a las entidades agropecuarias, son las que se exponen en la
tabla 1.
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Tabla 1.1: Tasas de interés establecidas por el BCC para el

otorgamiento de créditos a largo plazo a entidades estatales.

Plazos Tasa % Anual | Minimo Maximo
Hasta 90 dias 3.0 2.5 3.5
Hasta 180 dias 3.5 3.0 4.0
Hasta 360 dias 5.0 4.5 55
Hasta 24 meses 6.5 5.5 7.5
Hasta 36 meses | 7.5 6.5 8.5
Hasta 60 meses | 8.0 7.0 9.0
Hasta 72 meses 8.5 7.5 9.5
Hasta 84 meses | 8.6 7.6 9.6
Hasta 96 meses | 8.7 7.7 9.7
Hasta 108 meses | 8.85 7.85 9.85
Hasta 120 meses | 9.0 8.0 10.0

Fuente: Normativas del BCC.

Reservas estatales: a partir de éstas las entidades econ6micas cubanas
pueden retener hasta el 50% con el objetivo de crear Reservas o
simplemente estimular a los trabajadores. En el caso de las Reservas éstas
se utilizaran para incrementar el capital de trabajo, financiar inversiones,
desarrollo de investigaciones o capacitacion, asi como para amortizar
créditos bancarios.

Depreciacion y amortizacion de activos: en las nuevas relaciones
financieras las empresas no tiene que aportar la depreciacion o
amortizaciéon de activos fijos tangibles o intangibles por lo que deja de
constituir un desembolso de efectivo, en los flujos de caja empresariales,
siempre que el estado no disponga expresamente su aporte al presupuesto,
e incrementarda la disponibilidad de financiamiento corriente, en particular, a
efectos de cubrir gastos de inversiones segun lo estipulado. Por lo tanto
puede utilizarse como una fuente de financiacion interna o propia de la
entidad.
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- Venta de activos ociosos: la empresa al declarar un activo fijo ocioso tiene
que solicitar por escrito la autorizacion, al 6érgano superior de direccion
empresarial, 6rgano ministerial o consejo de la administracion provincial,
segun corresponda, para su posible venta a otras empresas o entidades
estatales. Una vez obtenida la aprobacion de la venta, el importe recaudado
puede servir como fuente de financiacion propia.

- Donaciones: se considera donacion cualquier recurso que se reciba,
vinculado o no, a proyectos de colaboracion internacional, en especie o
efectivo, con caracter no reembolsable, cuyo valor pueda constituir un
ingreso al Presupuesto Central del Estado y el destino no tenga un fin
lucrativo.

- Presupuesto del Estado: una parte del Presupuesto Central es utilizado con
el objetivo de capitalizar a las empresas cubanas constituyendo una fuente
de financiamiento estatal para asumir el conjunto de los gastos.

Las decisiones de financiacion aunque no tienen el mismo grado de irreversibilidad
qgue las decisiones de inversion, poseen una naturaleza decisiva para evaluar la
rentabilidad de las inversiones. En los mercados financieros sus competidores son
el resto de las empresas que buscan fondos, las administraciones publicas,
instituciones financieras y empresas y gobiernos extranjeros, por tanto es dificil
encontrar alternativas de financiamiento con VAN significativamente distintos de
cero. Esto refleja la fuerza de la competencia y la validez de estas decisiones a la

hora de aceptar el acometimiento de una inversion.
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1.6 Conclusiones parciales

1. Las inversiones, por su capacidad de reproducir los bienes y servicios en
una economia, poseen un caracter determinante en las decisiones que
rigen la administracién financiera moderna. Su formulacién y evaluacion
requiere de un analisis multifactorial en el que intervienen especialistas de

diversa indole.

2. En el contexto cubano la actualizacion del modelo econémico, pondera
favorablemente y con caracter prioritario la politica inversionista. En este
sentido, se destaca el papel de las mismas en los sectores mas dinamicos
de la economia nacional asi como la posibilidad que las mismas presentan

para atraer capitales externos a partir de la Ley de Inversién Extranjera.

3. El sustento legal en Cuba para la aprobacion de las inversiones ha quedado
dispuesto en el Decreto 327/2014. Este decreto marca la institucionalidad a
nivel de pais y de todos los ministerios de la politica inversionista. En él se
definen los sujetos del proceso, las fases del mismo, el proceso de
permisologias, las fuentes de financiamiento entre otros aspectos

medulares para la economia cubana.

4. La evaluacion de las inversiones se realiza a parir de herramientas
econOmico-financieras. Dentro de ellas, las de naturaleza dinamica
comprenden el VAN, la TIR y el PERD. Ellas permiten emitir juicios de
valor relacionado con la aceptacidbn o rechazo de las inversiones en

determinadas circunstancias.

5. A tenor con el sustento legal vigente, las fuentes de financiacion de las
inversiones comprenden un conjunto de decisiones que deben ser
evaluadas con rigurosidad. Ellas poseen un caracter interno y externo y de
acuerdo al costo de las mismas, dependera en gran medida la rentabilidad

de las inversiones.
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Capitulo II: Estudios de la factibilidad econémica

2.1- Antecedentes de la inversion.

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

Este estudio se realiza a las inversiones que se van a ejecutar en la construccion
de un aserrio con vista a prestar el servicio de aserrado a la CPA y a la zona
donde va a estar enclavado éste y a las inversiones que hara la empresa eléctrica
para la electrificacion del aserrio, éste se encuentra enclavado en areas de la
CPA Liberacién de Fomento aledafa al poblado del mismo nombre.

El analisis se hace en moneda nacional, la entidad no posee ingresos en divisa.

El estudio se hizo para un periodo de 5 afios.

2.2.- Caracterizacion, objetivo, alcance y fundamentacion de la inversion.

La inversién consiste en lo siguiente:

Construccién de una nave rustica donde radicara el aserrio.

Instalacién del equipamiento que conforma el aserrio.

Objetivos de la Inversion.

Los objetivos de la inversion son los siguientes.

Prestar el servicio de aserrio en la CPA y el area donde éste se encuentra
enclavado.

Ahorro de combustible al sustituir este por la electricidad, con una mejor relacién
con el medio ambiente al usarse una fuente de energia menos contaminante.

- 2.3.- Andlisis del mercado que sustente las producciones 0 servicios
proyectados.

El mercado de estos servicios es la madera a aserrar en el municipio y la CPA, se
prevé aserrar 6 m3 de madera, por 120 dias al afo.
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- 2.4.- Caracterizacion de la tecnologia, el equipamiento y la fuerza de

trabajo.

En el proyecto no se solicita equipos, la fuerza de trabajo con que se asumira el

proyecto es con la que actualmente cuenta el productor.

2.5.- Cronograma directivo de ejecucion de la inversion.

Tabla 2.1: Cronograma de ejecucion

Septiembre

Actividades

2018

Tramitacion y obtencion de avales
Estudio de Factibilidad

Disefio e Ingenieria

DESPUES DE APROBADA LA INVERSION.

Afo O

Suministro

Construccion

Desactivacion, Prueba y puesta

en marcha

Fuente: Segun cronograma de la obra.

- 2.6.-Los permisos requeridos para la fase de pre-inversion.

Los permisos requeridos se anexan a este informe por parte del inversionista.

- 2.7.-Inversiones.

Las inversiones son las siguientes.

UM: Miles con un decimal

VALOR EN MCUP

Tabla 2.2: Monto de la Inversién Y M CUC

CONCEPTO Total CUP CcucC
Construccion de nave rustica para el

aserrio 22,70 22,70
Montaje de aserrio 20,00 |16,00 |4,00
Estudio de factibilidad economica 3,6 3,6

Gastos Previos a la inversion 2,5 2,3 0,2
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Proyecto ejecutivo 0,0
Avales 2,2 2,2
TOTAL 51,0 44,6 6,4
VALOR EN MCUP
Y MCUC

Construccion y montaje 42,7 38,7 4,0
Equipos 0,0 0,0 0,0
Otros 8,3 5,9 2,4
Inversion fija 51,0 44,6 6,4
Capital de trabajo del primer afio

productivo 14.8 14.8
TOTAL 65.9 59.4 6,4

Fuente: Presupuesto de la inversion

El incremento en capital de trabajo para el ler afio asciende 14.8 MCUP

Ademas se requiere una inversién por parte de la empresa eléctrica ascendente a
$ 12679.81 CUP moneda total y $ 4984.55 en CUC.

- 2.8.- Fuentes de financiamiento de la inversion.

Las fuentes de financiamiento de la inversién se calcularon segun las normas
establecidas por el Banco de Crédito y Comercio.

Tabla 2.3:Créditos para la Inversion

UM: MP

Moneda nacional

Créditos para el capital fijo 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Ao 0 |Afo 1 |Afo 2 |Afio 3 [Afio 4 |Aflo 5

Creditos 44,6

Pago de los intereses 1,0 0,5 0,0 0,0 0,0

Pago del principal 30 14,6
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Créditos para el capital de trabajo 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

Afo O |Afo 1 Ao 2 |Afo 3 Ao 4 |Afo 5
Créditos 14,8
Pago de los intereses 11 0,0 0,0 0,0 0,0
Pago del principal 14,8

Créditos para la inversién

Ao 0 |Afo 1 |Aino 2 |Afo 3 [Afio 4 |Afo 5
Créditos 44,6 (14,8 |0,0 0,0 0,0 0,0
Pago de los intereses 2,1 0,5 0,0 0,0 0,0
Pago del principal 448 1146 10,0 0,0 0,0
Tabla 2.4
Créditos para la inversion DIVISA
UM: MCUC
Créditos para el capital fijo 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Ao 0 |Afo 1 |Aino 2 |Afio 3 [Afio 4 |Aflo 5
Creditos 6,4
Pago de los intereses 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Pago del principal 6,5

Créditos para la inversiéon TOTAL

Afno 0 Afo 2 |Afio 3 |Afo 4 |Afio 5
Créditos 51,0 14,8 |0,0 0,0 0,0 0,0
Pago de los intereses 3,3 0,5 0,0 0,0 0,0
Pago del principal 51,3 |14,6 |0,0 0,0 0,0
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- 2.9.- Evaluacion econdmicay financiera.

El estudio se hace en moneda nacional porque las producciones que se proponen

se comercializan en esta moneda.

2.9.1- Estado de ingresos netos.

ANO1 |[ANO2 |ANO3 |[ANO4 |[ANOS5
1.TOTAL DE INGRESOS 182,3 |182,3 182,3 |182,3 182,3
2.COSTOS DIRECTOS 92,6 92,6 92,6 92,6 92,6
Insumos 6 Merc.p/Venta
Salarios Directos 89,3 89,3 89,3 89,3 89,3
Servicios Publicos 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
3.COSTOS INDIRECTOS 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Gastos Comerciales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gastos de Direccion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gastos de Mantenim. 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Otros Gastos
4.COSTOS DE OPERACION(2+3) |93,6 93,6 93,6 93,6 93,6
5. DEPREC. y AMORTIZACION 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
6.GASTOS FINANCIEROS 3,3 0,5 0,0 0,0 0,0
7. Honorarios de Admin.
8.COSTOS TOTALES (4+5+6+7) 98,9 96,1 95,6 95,6 95,6
9.UTILIDADES BRUTAS (1-8) 83,4 86,2 86,7 86,7 86,7
10. RESERVA p/CONTING. 51 51 51 51 5,1
11. UTILID. IMPONIBLES (9-10) 78,3 81,1 81,6 81,6 81,6
12. IMPUESTOS S/UTILID. 27,4 28,4 28,6 28,6 28,6
13.UTILIDADES NETAS (11-12) 50,9 52,7 53,1 53,1 53,1
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ANOS => 1 2 3 4 )
- Costo Oper. /Ingr. 0,51 0,51 0,51 0,51 0,51
- Costo Total/Ingr. 0,54 0,53 0,52 0,52 0,52

Como se puede apreciar en todos los afios que se proyectan utilidades con un

costo por peso total que se estabiliza en $0.52 pesos.

Los niveles productivos para alcanzar estos indicadores son los siguientes:

Cultivos UM | Cantidad Madera Precio Importe
Aserrado de 1.20 182.3
madera pie |9,2 151.920

2.9.2- Capital de trabajo.

La variacion en los niveles de actividad est4 dada por la variacion en los niveles de

produccién que se proyectan.

Cap.
= Trabajo = = = = = =
Periodo >>> (Dias) 0 1 2 3 4 5
1.ACTIVOS CORRIENTES
1.1.CUENTAS POR
COBRAR 25 12,7 (12,7 |12,7 12,7 (12,7 (12,7
1.2.EXISTENCIAS
* Materias Primas 1 0,0 (0,0 (0,0 |00 0,0 1|0,0
* Prod.en Proceso 1 0,3 |0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
* Prod.Terminados 0 0,0 |0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
* Piezas de Rep. 30 0,1 |01 0,1 0,1 0,1 0,1
1.3.EFECTIVO EN CAJA 8 21 (20 2,0 2,0 2,0 2,1
TOTAL ACTIVOS
CORRIENTES 15,1 |15,0 |15,0 |15,0 (15,0 |151
2. CUENTAS POR PAGAR 30 0,3 |03 0,3 0,3 0,3 0,3
3. CAPITAL DE TRABAJO 14,8 (14,8 |14,7 |14,7 |14,7 |14,8

36




NETO
4.INCREMENTO/ 14,8 |-0,1 -0,0 (0,0 0,0 14,8
DECREMENTO
DEL CAPITAL DE
TRABAJO
2.9.3- Flujo de caja para la planificacién financiera.
CONCEPTO Ao O |Afio 1 Afio 2 Afio 3 Ao 4 |Afo5
A. ENTRADAS DE
EFECT. 51,0 197,1 182,3 182,3| 182,3| 1823
- Recursos financieros 51,0 14,8 0,0 0,0 0,0 0,0
..Capital Social
..Préstamos 51,0 14,8 0,0 0,0 0,0 0,0
- Ingresos 182,3 182,3 182,3| 182,3| 182,3
B.SALIDAS DE
EFECTIVOS 51,0 190,4 137,0 122,1 122,1 122,1
- Inversion Total 51,0 14,8 -0,1 0,0 0,0 0,0
.. Capital Fijo 51,0
.. Incr.Capital de Trab. 14,8 -0,1 0,0 0,0 0,0
- Costos de Operacion 93,6 93,6 93,6 93,6 93,6
- Impuestos 27,4 28,4 28,6 28,6 28,6
- Dividendos
- Servicio de la Deuda 54,6 15,1 0,0 0,0 0,0
.. Intereses 3,3 0,5 0,0 0,0 0,0
.. Reembolso del
Princ. 51,3 14,6 0,0 0,0 0,0

- Fondo Estimul. y Des.

- Servicios Bancarios
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C.SALDO ANUAL (A-B) 0,0 6,7 45,3 60,2 60,2 60,2

D.SALDO ACUMULADO 0,0 6,7 52,0 112,2) 172,4| 232,5

Como se puede apreciar el flujo tiene un saldo positivo en todos los afios con un
acumulado de 232.5 MCUP en el 5to afo productivo.
2.9.4- Criterios de lainversion.

Indicadores fundamentales del proyecto.

Sin financiamiento Con financiamiento
externo externo
Indicadores Moneda total Moneda total
Van en MP al 10% de actualizacién en
5 afos 149,8 152.0
TIR (en %) 100,95%
Periodo de recuperacion (en afios) 2afos y 27dias

Como se puede apreciar en la variante sin financiamiento externo se obtiene un
VAN positivo de 149.8 MCUP, con una TIR de 100.95%, y un periodo de
recuperacion de 2 afio y 27 dias. En la variante con financiamiento externo todos
los indicadores mejoran.

Los indicadores avalan la ejecucion de este proyecto.

2.9.5 - Andlisis de sensibilidad en Moneda Total.

Con una disminucién en los niveles de ingresos (manteniendo los otros
indicadores sin variacion) en un 36%, en la variante sin financiamiento externo la
TIR se situa en 12.00%.

Con un aumento del nivel de los costos de operacion (manteniendo los otros
indicadores sin variacion) en un 69%, en la variante sin financiamiento externo la
TIR se situa en 10.86%.
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2.10- Evaluacion social del proyecto.

El proyecto contribuira a la reanimacion econdémica de la zona donde esta
enclavado.

2.11- Relacion con el medio ambiente.

En el proyecto se usaran equipos eléctricos que no son contaminantes al medio
ambiente.

2.12-Conclusiones del capitulo Il.

El proyecto posee indicadores econdmicos positivos.

Para que el proyecto pueda llevarse a cabo deben respetarse los indicadores que

se plasman en este estudio.
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CONCLUSIONES

Una vez que se desarroll6 el sistema de objetivos propuesto para la
investigacion, se ha arribado a las siguientes conclusiones:
1.El proceso inversionista cubano, en la actualizaciéon del modelo econdémico y
social, se erige como la forma mas genuina para alcanzar las metas del
desarrollo. Su revalorizacibn en el entorno empresarial, precisa de la
bdsqueda de alternativas que dinamicen el encargo social proporcionando
rentabilidad a la empresa y valor organizacional teniendo en cuenta el
reglamento 327 del proceso inversionista y los lineamientos aprobados en el

7mo Congreso del PCC.

2.El diagnéstico econdémico-financiero realizado a la CPA Liberacion de Fomento
evidencio la necesidad de implementar estrategias que contribuyan a elevar la
rotacion de los activos circulantes, sobre todo los inventarios, los cuales
representan casi el 90% en estructura, con una lenta rotacién de 1,88 veces al
afo. Los niveles elevados de capital de trabajo asi como los favorables
rendimientos sobre las ventas, rentabilidad econémica y financiera demuestran
la pertinencia de diversificar los servicios de esta cooperativa, lo cual podra
repercutir de forma positiva en los margenes de utilidades, que ya en la
actualidad son favorables.

3.El analisis critico de la planeacion estratégica de la CPA Liberacion de Fomento
para el periodo 2016-2020 y el establecimiento de los objetivos operativos en
los afio 2016 y 2017 corroboran la ausencia de una politica acertada que
contribuya a la correspondencia entre las decisiones de inversion y
financiacion. A pesar de que, desde el afio 2016, la propuesta de la inversion
para la electrificacion de la CPA Liberacion de fomento se encontraba
planificada centralmente, durante el afilo 2017 es que se comenzaron los

pasos preliminares para el estudio de su factibilidad.
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RECOMENDACIONES

Sobre la base de las conclusiones antes mencionadas se proponen:

1.Proponer que el informe final de la presente investigacion sea utilizado como
material docente de consulta e investigativo para los alumnos y profesionales

de las carreras econdmicas y afines.

2.Ampliar el horizonte de planeacion de la investigacién a un periodo de veinte
(20) afios.

3.Sensibilizar otras variables del proceso que pudieran cambiar el escenario

probable como pudieran ser los costos para brindar los servicios, y por

consiguiente los precios a los que se ofertaran estos.
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Anexo 1. Fase de pre inversion segun Decreto 327/2014.
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Anexo 2. Fase de ejecucion segun Decreto 327/2014.
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Anexo 3. Fase de desactivacién e inicio de explotacién de la inversién segun
Decreto 327/2014.

DE LA INVERSION

FASE DE DESACTIVACION E INICIO DE LA EXPLOTACION

Sl la v

mepeccines aple de
ara

Cartiizags de Hanifase -

Utilizatie

i

FASE DE DESACTIVACKN E
100 DE Lo EXPLOTA O

o

Joucimode fn

ol ieiaeocen cnpiceling o la geoente

feohiiaia Tompomlay y

Neouode de lea el fopmat- e

FIN DE L4 INVER S10N

50



