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Resumen

El financiamiento es un motor importante para el desarrollo de la economia, pues
permite que las empresas puedan acceder a los recursos para llevar a cabo sus
actividades, planificar su futuro o expandirse, lo que constituye un factor de
importancia en la actualizacion del modelo econdmico cubano. Partiendo de lo
anteriormente expuesto, el centro de estudio de este Trabajo de Diploma tiene como
objetivo general proponer un procedimiento para la factibilidad econdmica del
financiamiento ruso para la reanimaciéon de la citricultura en la Empresa
“Agroindustrial Victoria de Girdn”. La investigacion se estructuro de dos capitulos, el
primero que responde al marco tedrico de la investigacion, que sirve de guia hacia
los conceptos mas utilizados en torno al tema propuesto. Un capitulo dos que
presenta el procedimiento del trabajo, teniendo en cuenta el Decreto No 327/2014 del
Consejo de Ministros; asi como los métodos, técnicas, herramientas y los métodos
de evaluacion de proyectos de inversidn estaticos y dinamicos. Finalmente se
arribaron a conclusiones y recomendaciones que demuestran el cumplimiento de los

objetivos propuestos.



Summary

Nowadays worldwide economy has different tools in her development improvement
and financing is one of them, moreover it is a significant means to acquire all of the
resources to carry on their economic activities. The financial system is quite important
for entrepreneurs, because it is used to planning their future, their expansion and their
strength. It constitute a main topic in the new Cuban’s economy model. In this
diploma, the main topic is about the procedure, evaluation and investigation of a
Russian investment, which attempts to reanimate the production of citrus in the
Enterprise “Agroindustrial Victoria de Girdn”. Basing on the new Cuban’s economy
model, the research is organized in two chapters. Therefore, in the first chapter is
exposed all theories, literatures and publications related to the investigation.
Furthermore, it provide a guide to go through a bunch of concepts, which integrate an
important part to understand the process. In the second chapter is shown all work’s
technique in consideration of cuban-minister-council-law (327/2014) for this
investigation’s category. It is focused in all dynamic-ecstatic-evaluation-project for
investment, calculation tools and company performance. Finally, it is arrived to the
conclusions and to the recommendations, which prove all accomplishments of the

goals.
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Introduccion

Introduccion

En la actualidad, el mundo esta transitando por una crisis econémica en la que cada
pais busca una alternativa para mejorar su economia. Una de las estrategias que se
podria utilizar es el financiamiento externo en los diferentes proyectos de inversion,
con el fin de relacionar una serie de beneficios netos o egresos en dinero que
pueden ser ubicados en el futuro.

La evaluacion de proyectos de inversion constituye hoy en dia un tema de gran interés
e importancia, ya que mediante este proceso se valora cualitativa y cuantitativamente
las ventajas y desventajas de destinar recursos a una iniciativa especifica. El andlisis de
proyectos es un método para presentar el mejor uso de los recursos escasos de la
sociedad. De la correcta evaluacion que se realice de un proyecto de inversion,
depende que los proyectos a ejecutar contribuyan al desarrollo de una empresa en
especifico y en general de la economia de un pais.

Como parte de la actualizacion del modelo economico cubano, la inversion extranjera
en Cuba se orienta a la diversificacion y ampliacion de los mercados de exportacion, el
acceso a tecnologias de avanzada, la sustitucion de importaciones, la obtencion de
financiamiento externo, la creacion de nuevas fuentes de empleo, la captacién de
métodos gerenciales y la vinculaciéon de la misma con el desarrollo de encadenamientos
productivos, asi como al cambio de la matriz energética del pais mediante el
aprovechamiento de fuentes renovables de energia.

La Empresa Agroindustrial Victoria de Girdn, objeto de estudio de este trabajo de
diploma viene enfrascada a partir de los cambios que se vienen produciendo en el pais,
en la presentacién de la cartera de oportunidad de negocios para la reanimacién de los
citricos desde el aflo 2016, buscando fuentes de financiamiento para garantizar la
tecnologia del cultivo y la reposicion de la infraestructura agricola e industrial, muy
afectada por la falta de financiamiento desde el afio 2010 fecha de ruptura del Acuerdo
Marco firmado con el Grupo Israeli BM desde 1992, que garantizdé durante 19 afios el
financiamiento para ambos propadsitos.

Esta falta de financiamiento provoc6 el incumplimiento de la tecnologia del cultivo,

reduciendo su potencial productivo ya afectado también por la aparicion en el 2008 en
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Cuba de una enfermedad de alto impacto nombrada Huanglongbing® /HLB que provocé
una drastica reduccién de las areas de citricos del pais de 50.9 miles de hectareas en el
2008 a 19.4 miles de hectareas al cierre del 2019, disminuyendo la produccién de 391
800 en el 2008 a 71 400 en el 2018.?

Efecto que se manifestd de forma similar en la Empresa Agroindustrial Victoria de Giron
que redujo su produccion de 248 mil toneladas en el 2008 a 24 mil en el 2019,
provocando la demolicion de 12 373 hectéareas, reduciendo los ingresos por exportacion
de 25,4 millones de délares en el 2008 a 5.8 millones en el 2019.3

Ademas de estos efectos, la enfermedad produce una reduccién de la vida productiva
del arbol, afectando la calidad de la fruta, incrementado los costos de replantacion y los
costos tecnoldgicos para el control del vector, elementos de vital importancia para
sobrevivir con la enfermedad una vez que se hace endémico el vector que trasmite la
enfermedad y la propia enfermedad.

En el afio 2017 se produce una intencién del gobierno ruso para financiar la reposicion
de la infraestructura de la citricultura cubana, para lo cual se fija una cifra de 217
millones de délares, de los cuales le corresponderia a la empresa segun sus
necesidades que ascendian a 79.3 millones de ddlares el 37% del monto total. Este
crédito no incluia el capital de trabajo, ni garantizaba la adquisicibn de recursos
(fertilizantes, pesticida, herbicidas) para el desarrollo de las nuevas plantaciones.

Por tales razones, la empresa presentd en el 2019 una version de la cartera de
oportunidades de negocios para garantizar el capital de trabajo y algunas inversiones
no incluidas en el financiamiento ruso, surgidas a partir del afio 2018, que fue aprobada
por la Comision Evaluadora de Proyectos de Inversion Extranjera del MINCEX, pero
condicionada su aprobacion a la presentacion de un analisis de factibilidad que

integrara ambos financiamientos para conocer la posibilidad real que tenia la empresa

1 El HLB es una abreviatura de Huanglongbing, palabra de origen chino que significa enfermedad del
brote amarillo. Es una enfermedad que ataca a diversos citricos, tales como limén, naranja, toronja. La
enfermedad es trasmitida por un insecto denominado psilido asiatico de los citricos (Diaphorina citri kuw.)
en climas calientes y por psilido Trioza erytreae en climas mas frios. No tiene curacion y los arboles
infectados mueren en el transcurso de algunos afos.

2 (Oficina Nacional de Estadistica, 2018)

3 (Empresa Agroindustrial Victoria de Giron, 2019)
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para enfrentar el pago de ambos créditos. En esta reunion se manejo también la idea de
tratar de buscar un financista ruso para enfrentar este financiamiento.
Esta decision conllevd a hacer un reanalisis de la situacién productiva de la empresa,
que logré plantar 8 126 hectareas en el periodo 2008 al 2019 que estuvieron expuestas
a la accion del vector que trasmite la enfermedad, por no contar con los recursos
financieros que garantizaban el cumplimiento integral de la tecnologia, lo cual afect6 su
potencial productivo, lo que ha cambiado radicalmente el escenario econémico
productivo de la empresa.
Teniendo en cuenta lo antes expuesto se plantea el siguiente problema cientifico
¢Como evaluar la factibilidad econdémica del financiamiento ruso para la reanimacion
citricola en la Empresa Agroindustrial Victoria de Giron?
Para dar respuesta es te problema se determind el siguiente Objetivo general de la
presente investigacion: Proponer un procedimiento que evalle la factibilidad econémica
del financiamiento ruso para la reanimacion citricola en la Empresa Agroindustrial
Victoria de Girén”
Definiéndose los siguientes objetivos especificos:
e Sistematizar los fundamentos tedricos relacionados con el andlisis de factibilidad
econdmica.
e Diagnosticar la situacion actual de la Empresa Agroindustrial Victoria de Girdn
que permita asumir el financiamiento ruso para la reanimacion citricola.
e Explicar el procedimiento para la evaluacion de la factibilidad econémica del
financiamiento ruso para la reanimacion citricola y su disefio metodolégico.
Para la realizacion de este trabajo se utilizd el método dialéctico — materialista, como
método rector del conocimiento el cual concibe los métodos teoricos: analitico-sintético,
inductivo-deductivo e histérico — l6gico, ademas de aplicaron como métodos empiricos:
analisis de documentos y entrevistas no estructuradas.
Los pasos, técnicas y herramientas utilizadas son: revision documental y Microsoft
Excel para el procesamiento de la informacion financiera, tablas, graficos y razones
financieras.
La Estructura Metodoldgica que se tuvo en cuenta en el desarrollo del Trabajo de
Diploma consta de dos capitulos (Ver Figura 0.1).
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La investigacion se estructuré de la forma siguiente: resumen, introduccion, dos
capitulos, conclusiones, recomendaciones, bibliografia y anexos.
El Capitulo 1: Responde a los fundamentos tedricos conceptuales de la investigacion:

e Se desarrollan los fundamentos teoricos y conceptuales relacionados con la
factibilidad del proceso inversionista, en el cual se plasman los puntos de vista de
los autores consultados, incluyéndose: conceptos, etapas, clasificacion y fases.

En el Capitulo 2: Se muestra un diagndéstico actual de las condiciones que se
encuentra en la empresa objeto de estudio para recibir el financiamiento ruso. Ademas,
se explica el procedimiento que evalla la factibilidad econdmica del financiamiento ruso
para la reanimacién citricola en la Empresa Agroindustrial Victoria de Giron”, y su
disefio metodoldgico el cual incluye:

e La descripcion de una serie de pasos, herramientas de analisis y técnicas que se
integran en el procedimiento, lo que facilita su comprension.

Figura 0.1: Estructura metodoldgica de la investigacion.
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Capitulo 1. Marco tedrico conceptual de la investigacion

En este capitulo se abordan los fundamentos teoricos y definiciones relacionados

con la factibilidad econdémica del proceso inversionista, tomando como base los

nuevos conceptos aprobados en el pais para estas disciplinas y considerando los

distintos puntos de vista de los autores consultados.

1.1 Definiciéon de inversion y su clasificacion

El término inversion (Grupo Financiero Global, 2017) se refiere al acto de postergar

el beneficio inmediato del bien invertido por la promesa de un beneficio futuro mas o

menos probable. Una inversion es una cantidad limitada de dinero que se pone a

disposicion de terceros, de una empresa o de un conjunto de acciones, con la

finalidad de que se incremente con las ganancias que genere ese proyecto

empresarial.

Las inversiones son colocaciones de capital en ciertas actividades que pueden ser

comerciales o civiles, con la finalidad de alcanzar un rendimiento econdmico.

Cualquier persona que cuente con cierto dinero puede invertir y buscar con esto,

obtener ganancias mayores a largo plazo. La inversion sera satisfactoria si se

cumplen los siguientes elementos: rentabilidad, tiempo y riesgo.*

El Consejo de Ministros de Cuba, en el Decreto No 327 Reglamento del Proceso

Inversionista Cubano define el término “inversion”, como el gasto de recursos

financieros, humanos y materiales con la finalidad de obtener ulteriores beneficios

econdmicos y sociales, a través de la explotacion de nuevos activos fijos y clasifican

como: Las inversiones se pueden clasificar segun las disposiciones del presente

Decreto en:

De acuerdo con su naturaleza las inversiones pueden ser constructivas y de montaje

y no constructivas.

e Inversiones constructivas y de montaje: se dividen en edificaciones que

pueden ser residenciales y no residenciales, en obras de ingenieria civil y
otros, entre estos Ultimos se encuentran las construcciones conmemorativas y

obras de arte de gran magnitud.

4 https://conceptodefinicion.de/inversion
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e Las inversiones no constructivas: se dividen en tangibles no montables e
intangibles, entre estas Ultimas estan las inversiones en investigacion y
desarrollo, software, derechos de propiedad intelectual y financieras.

De acuerdo con su destino las inversiones pueden ser productivas y no
productivas, en ambas incluyen su infraestructura.

De acuerdo con la planificacion, control y evaluaciéon de las inversiones, estas
pueden ser nominales y no nominales.

* Las nominales: son aprobadas por el Ministerio de Economia y Planificacion,
a propuesta de los 6rganos, organismos de la Administracion Central del
Estado, organizaciones superiores de direccidén, consejos de la Administracion
provinciales, Consejo de la Administracion del municipio especial Isla de la
Juventud, u otras personas juridicas que corresponda.

* Las inversiones no nominales: son aprobadas por los jefes de los érganos,
organismos de la Administracion Central del Estado, organizaciones
superiores de direccion, consejos de la Administracion provinciales.

Atendiendo al papel que desempefian en el desarrollo econdémico y social, las
inversiones pueden ser principales e inducidas.

e Inversiones principales: son aquellas motivadas por necesidades generales
del desarrollo econdmico y social.

e Inversiones inducidas: son las que formando parte o no de una inversion
principal, le son necesarias para su adecuada ejecucién, pruebas y puesta en
explotacion, clasificAndose en directas e indirectas.

— Directas: son las destinadas a dar respuesta a las afectaciones en el
area de la inversion y las imprescindibles para vincular la inversion
principal, con la infraestructura técnica y urbana exterior de la zona que
aseguran la correcta ejecucion y operacion de la inversion. Estas forman
parte de la inversion principal y de su presupuesto.

— Indirectas: son las destinadas a crear la infraestructura social, técnica y
productiva en la zona de influencia de la inversién principal.

Existen otras clasificaciones que no se definen en el Decreto No 327 del 2014 que

dan lugar a otras formas de clasificacion que estan muy bien definidas en Cuba. Las

6
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mas comunes son las que se realizan segun la materializacion de la inversion y

segln su motivacién que se muestran en los parrafos a continuacion:®

Inversiones de reposicion: comprende las destinadas a sustituir equipos que
ya han concluido su vida util, debido tanto al desgaste fisico como a
obsolescencia moral, por el desarrollo de otros productos de calidad superior,
avances tecnoldgicos, cambio en los comportamientos de los consumidores,
entre otras.

Inversiones de ampliacion: las dirigidas a incrementar las capacidades de
las instalaciones existentes.

Inversiones de modernizacién: su objetivo es introducir mejoras
tecnoldgicas a los efectos de incrementar la competitividad de los productos
(mejorar su presentacion, reducir los costos de produccion, mejoras de
calidad). Estas se pueden realizar tanto mediante la creacion de nuevas
capacidades, como en instalaciones en funcionamiento, por lo que
generalmente las inversiones de renovacion son, a su vez, inversiones de

ampliacion y modernizacion.

Y segun la forma en que se mida el alcance de sus beneficios para la sociedad en:

Inversiones empresariales: corresponden tanto a empresas publicas como
privadas y sus resultados se miden soOlo desde el punto de vista de la
rentabilidad financiera.

Inversiones sociales: abarcan tanto las inversiones directas del sector
publico, como las inversiones empresariales, evaluadas desde el punto de

vista de su impacto social o rentabilidad nacional.

1.2 Proyectos de inversion

Un proyecto (del latin proiectus) es un conjunto de actividades coordinadas e

interrelacionadas que intentan cumplir con un fin especifico. Por lo general, se

> Rodriguez Mesa, Gonzalo M. 2012. Formulacién y Evaluacion Financiera y Social de Proyectos de

Inversion.
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establece un periodo de tiempo y un presupuesto para el cumplimiento de dicho fin, por
lo que se trata de un concepto muy similar a plan o programa.®

Plantea (Gonzalez, 2014) que un proyecto de inversion es hacer alusion a alcanzar un
objetivo, y que este represente beneficios monetarios. En ese sentido, para lograr
desarrollarlo se hace necesaria la elaboracion de un plan de accidén que contemple una
serie de estrategias dirigidas a cumplir las metas planteadas.

Segun el Decreto No 327, (Consejo de Ministros, 2014), define un proyecto de inversion
como el conjunto de documentos escritos y graficos mediante los cuales se definen y
determinan la configuracion de la inversién, su alcance, pardmetros y caracteristicas
técnicas, interaccion con el medio ambiente, formas de operar y mantener las
instalaciones, cronogramas generales de construccidn, presupuestos, andlisis de
seguridad, especificaciones para la adquisicion de los equipos y materiales entre
otros y justifica las soluciones propuestas de acuerdo a las normativas técnicas
aplicables y las condiciones propias del lugar de aplicacion.

1.2.1. Clasificacién de los proyectos de inversién

Los proyectos de inversidon se clasifican segun (Diaz, 2019) por su caracter, sector
econdémico, objetivo, su area de influencia y segun su tamafio, el contenido de cada
una de ellas son las siguientes:

Segln su caracter:

e Proyectos sociales: estos son los que dependen del presupuesto publico, y
cuando se realiza se tiene en cuenta que los consumidores o usuarios no
pagan por el uso del servicio o producto final.

e Proyectos financieros: cuando su factibilidad depende del mercado, y el
nivel adquisitivo que este tenga.

Segln su sector econémico:
e Proyectos agropecuarios: son dirigidos a la produccién animal y vegetal.
e Proyectos industriales: pertenecen a la industria manufacturera y de la

produccion de productos extraidos de la pesca y agricultura.

6. Pérez Porto, Julian; Gardey, Ana. 2009. https://definicion.de/proyecto-de-inversion/.
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Proyectos de infraestructura social: Son aquellos que estan dirigidos a
atender necesidades basicas de la poblacion (seguridad, educacion, salud,
vivienda, otros).

Proyectos de infraestructura econdémica: son aquellos que proporcionan
insumos, bienes o servicios de utilidad general (construccién, energia
eléctrica, transporte, mantenimiento de carreteras).

Proyectos de servicios: estos proyectos se caracterizan por no producir
bienes materiales. Solo prestan servicios de caracter personal, material o
técnico mediante profesionales o instituciones. También pueden ser proyectos

de investigacion cientifica - tecnoldgica.

Segun su objetivo:

Proyectos de producciéon de bienes: Son aquellos de produccion primaria
(extraccion pecuaria, agricola, forestales, mineros) o0 secundaria
(trasformacién de bienes a consumo final).

Proyectos de prestacion de servicios: Son los de infraestructura fisica
(transporte, comunicaciones, recuperacién de tierras, urbanizaciones) de
infraestructura social administracién social y seguridad nacional).

Proyectos de investigacion: son proyectos en investigacion en ciencias o

investigacién aplicada.

Segun el ejecutor:

Proyectos publicos: son ejecutados por entidades del gobierno y con
presupuesto de inversiéon publica.

Proyectos privados: aquellos ejecutados por personas naturales o juridicas
con recursos privados o de crédito.

Proyectos mixtos: son coordinados entre el sector publico y privado.

Segun su area de influencia: locales, regionales, nacionales y multinacionales.

Segun su tamafio: pequefios, medianos y grandes o macro.

1.2.2 Importancia de los proyectos de inversion.

La evaluacion de un proyecto de inversion, tiene por objeto conocer su rentabilidad

econdémica-financiera y social, de manera que resuelva una necesidad humana en

forma eficiente, segura y rentable, asignando los recursos econdémicos con que se

9
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cuenta, a la mejor alternativa. En la actualidad, una inversion inteligente requiere de
un proyecto bien estructurado y evaluado, que indique la pauta a seguirse como la
correcta asignacion de recursos, igualar el valor adquisitivo de la moneda presente
en la moneda futura y estar seguros de que la inversion sera realmente rentable,
decidir el ordenamiento de varios proyectos en funcion a su rentabilidad y tomar una
decision de aceptacion o rechazo. Se ha transformado en un instrumento prioritario,
entre los agentes econdmicos que participan en la asignacion de recursos, para
implementar iniciativas de inversion; esta técnica, debe ser tomada como una
posibilidad de proporcionar mas informacion a quien debe decidir, asi sera posible
rechazar un proyecto no rentable y aceptar uno rentable. La realizacion de proyectos
de inversion es importante para el trabajo multidisciplinario de administradores,
contadores, economistas, ingenieros, psicologos, etc., con el objeto de introducir una
nueva iniciativa de inversioén, y elevar las posibilidades del éxito.
1.3 Proceso inversionista
El proceso inversionista es el sistema dinamico que integra las actividades o
servicios que realizan los sujetos que en él participan, desde su concepcion inicial
hasta la puesta en explotacién.’
1.3.1 Sujetos del proceso inversionista.
Son sujetos del proceso inversionista segun el Decreto No 327/2014 aquellos que
intervienen en éste durante sus diferentes fases, los que se clasifican en sujetos
principales y no principales.
Los sujetos principales son:

a) Inversionista

b) Proyectista

Cc) Suministrador

d) Constructor
Los sujetos no principales son:

a) Explotador

b) Contratista

" Consejo de Ministros. 2014. Decreto No. 327/2014. Reglamento del Proceso Inversionista.
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Todos los sujetos del proceso inversionista sobre la forma de organizar la realizacion

de la inversion, se rigen por los siguientes preceptos basicos:

Participar en las diferentes fases del proceso inversionista con la frecuencia
que establezca el inversionista, de acuerdo con las caracteristicas de la
inversion en cuestidén, garantizando que se cumpla la concepcion de su
alcance, el costo previsto en el estudio de factibilidad, asi como los resultados
a obtener a mediano y largo plazo.

Requieren de una preparacion previa que posibilite aplicar el enfoque integral
y la organizacion del proceso inversionista que se establecen en esta norma.
Las relaciones entre si y con otras personas juridicas y naturales se hacen
efectivas a través de contratos que establecen sus derechos y obligaciones,
conforme a lo previsto en esta norma y demas disposiciones legales vigentes.
Los suministros externos necesarios para la inversion se importan a través de
las empresas autorizadas, al efecto por el Ministerio del Comercio Exterior y la
Inversion Extranjera.

Poseer conocimientos técnicos, en correspondencia con la inversion; en lo
relativo a contabilidad, costos, finanzas y precios.

Conocer las normas cubanas de informacion financiera vigentes, de modo que
les permitan garantizar la eficiencia del proceso.

Poseer preparacion en las técnicas de evaluacion, seleccion y gestion de la
tecnologia que garantice el enfoque integral de la inversion y la organizacion
eficiente del proceso inversionista que se establecen en el presente decreto.
Asumir la responsabilidad de los hechos, acciones u omisiones que violen lo
establecido en el ordenamiento juridico.

Presentar ante cualquier accion de control, inspeccion, fiscalizacion o similar,

la documentacion que se solicite relacionada con la inversion.

A criterio de la autora, la definicion mas ajustada a su investigacion es la presentada

en el Decreto No 327/2014 del Consejo de Ministros, por lo que constituye la base de

referencia. Las inversiones determinan la configuraciéon de un conjunto de procesos y

documentos que justifican las normas aplicables para que posteriormente se puedan
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trazar proyectos de diferente indole, por tanto, el proximo epigrafe se dedicara a su
estudio.

1.3.2 Fases del proceso inversionista

El proceso inversionista se materializa por fases con distintas finalidades y al término
de cada una se establecen los lineamientos para la siguiente, segun el Decreto No
327/2014. Estas fases son:

e Fase de Pre-Inversion: Es la fase de concepcion de la inversiéon. En esta fase
se identifican las necesidades, se obtienen los datos del mercado, se
desarrollan y determinan la estrategia y objetivos de la inversion, se gestionan
los financiamientos internos y externos para la fase de pre-inversion, se
solicita la macrolocalizacion de las inversiones que lo requieran y se desarrolla
la documentacién técnica de ideas preliminares y soluciones conceptuales o
proyecto técnico, que fundamentan los estudios de oportunidad y de
prefactibilidad que permitira decidir sobre la continuidad de la inversion.

Una vez definida la continuacion de esta fase, se seleccionara el personal que
acometerd la inversion; se emitira la solicitud y emisién del certificado de
microlocalizacion, se realizaran los estudios ingenieros, la solucién energética
a utilizar, basada en lo fundamental en la proyeccion bioclimatica, tecnologias
de energias renovables y la eficiencia energética, se obtendran las ofertas de
referencia para los suministros y servicios principales, se ejecutara el Proyecto
de Ingenieria Basica y se gestionara el acta de aceptacion de la misma con los
organos de consulta y se sometera a su aprobacion del estudio de factibilidad.

e Fase de Ejecucion: Es la fase de concrecion e implementacion de la
inversion. En esta fase siguiente: se gestionara la obtencion del Certificado de
Licencias Definitivas; y la aprobacion de la inclusion de la inversion en el Plan
de Ejecucion de la economia. Se elaboraran los proyectos hasta concluir su
fase ejecutiva, se precisara el cronograma directivo de las fases de ejecucion
y puesta en explotacién; asi como los costos y flujos de caja definitivos de la
inversion, se gestionara la aprobacion y emision de la Licencia de Obra y se
iniciaran los servicios de construccion y montaje y la adquisicion de

suministros, las correspondientes contrataciones y se establecera el plan de
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aseguramiento de la calidad elaborando el proyecto de organizacion de la
puesta en explotacion de la instalacion; pruebas de puesta en marcha.

e Fase de Desactivacion e Inicio de la Explotacion: es la fase donde finaliza
la inversion. En esta se realizardn las pruebas de puesta en explotacion, que
incluyen pruebas individuales, pruebas funcionales integrales y pruebas de
garantia, que son la base para la aceptacion provisional de la inversion, se
desactivaran las facilidades temporales y demas instalaciones empleadas en
la ejecucion y se evaluara y discutira el informe técnico-econdmico final de la
inversion, gestionandose el Certificado de Habitable o Utilizable antes de
iniciar la explotacion de la inversion, elaborado a partir de la inspeccion y

dictamen de los érganos de consulta.

1.3.3 Etapas que se desarrollan en la fase de pre inversion

Segun (Diaz, 2019) esta fase estd compuesta por cuatro etapas, que se muestran a
continuacion:

Idea: En esta etapa se hace una primera llegada al problema, necesidad,
oportunidad y se analiza su posible solucion.

Perfil: Se realiza una preparacion y evaluacion de las posibles alternativas de
solucion, apoyandonos principalmente de informacién secundaria. Es en este
momento donde se puede descartar algunas alternativas y seleccionar las posibles
soluciones dando paso a la siguiente etapa.

Pre-factibilidad: Se realiza una evaluacién completa y profunda de las alternativas
identificadas en la etapa de perfil y de las posibles soluciones. Aqui se pueden
descartar las ideas no factibles y seleccionar la alternativa que es técnica y
econdémicamente mejor y poder pasar a la etapa de factibilidad o disefio.
Factibilidad: Se perfecciona y precisa la mejor alternativa identificada en la etapa de
Pre-factibilidad sobre la base de informacién primaria recolectada, y con esto pasar a
la fase de inversion del proyecto.

1.4 Definicién de factibilidad. Aspectos basicos

La Real Academia Espafiola define la prefactibilidad, como un analisis preliminar de
una idea para determinar si es fiable convertirla en un proyecto. El concepto suele

emplearse en el ambito empresarial y comercial. Al realizar un estudio de
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prefactibilidad, se toman en cuenta diversas variables y se reflexiona sobre los
puntos centrales de la idea. Si se estima que su implantacién es viable, la idea se
transformara en un proyecto que sera sometido, ahora si, a un estudio de factibilidad.
Este es el Ultimo paso antes de que el proyecto se materialice.

La www.angelfire define la factibilidad como la disponibilidad de los recursos
necesarios para llevar a cabo los objetivos 0 metas sefalados y se apoya en tres
aspectos basicos:

e Operativo: se refiere a todos aquellos recursos donde interviene algun tipo de
actividad (Procesos), depende de los recursos humanos que participen
durante la operacion del proyecto. Durante esta etapa se identifican todas
aguellas actividades que son necesarias para lograr el objetivo, y se evalla y
determina todo lo necesario para llevarla a cabo.

e Técnico: Se refiere a los recursos necesarios como herramientas,
conocimientos, habilidades, experiencia, etc., que son necesarios para
efectuar las actividades o procesos que requiere el proyecto. Generalmente se
refiere a elementos tangibles (medibles). El proyecto debe considerar si los
recursos técnicos actuales son suficientes o deben complementarse.

e Econdmico: Se refiere a los recursos econdmicos y financieros necesarios
para desarrollar o llevar a cabo las actividades o procesos y/o para obtener los
recursos basicos que deben considerarse son: el costo del tiempo, el costo de
la realizacion y el costo de adquirir nuevos recursos. El éxito de un proyecto
esta determinado por el grado de factibilidad que se presente en cada uno de
los tres aspectos anteriores.

1.4.1 Objetivos del estudio de prefactibilidad y factibilidad

Objetivo del estudio de Prefactibilidad

El estudio de prefactibilidad de un proyecto social y productivo; es la primera etapa y
la mas importante, identifica el problema a solucionar; mediante, la implementacion
de los objetivos que persigue el proyecto. En ella se llevan a cabo los siguientes
procesos:

¢ Identificacién de las organizaciones sociales a ser beneficiarias; seleccion de

Ideas; diagnédstico del objeto de estudio; linea base de las organizaciones
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integrantes; ubicacion de las unidades productivas; viabilidad comercial
(estudio de mercado); viabilidad técnica en infraestructuras (disefios, planos,
memorias y seguridad); viabilidad técnica productividad agropecuaria
(especies, produccion y tratamiento); viabilidad transferencia de tecnologia
(capacitacion y técnicas de produccion); viabilidad financiera (presupuestos
estimados); viabilidad ambiental (impactos ambientales); viabilidad cultural
(costumbres ancestrales); viabilidad género (participacion de la mujer); v,
financiamiento.

Objetivo del estudio de factibilidad

El objetivo del estudio de factibilidad se basa en la necesidad de que cada inversion

a acometer esté debidamente fundamentada y documentada, donde las soluciones

técnicas, medio ambientales y econdmicas-financieras, sean las mas ventajosas para

el pais. Por otra parte, debe garantizar que los planes para la ejecucion y puesta en

explotacion de la inversion, respondan a las necesidades reales de la economia

nacional .8

1.4.2 Criterios de evaluacion de los andlisis de prefactibilidad y factibilidad
Segun (Rodriguez Mesa, 2012), estos criterios se clasifican en; criterios de
evaluacion estaticos y dinamicos, con los mismos se persigue conocer si el proyecto
es conveniente y seleccionar el mas eficiente entre varios proyectos, ambos se
detallan a continuacion:

e 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.

e Métodos de evaluacion dinamicos: son los que toman en consideracion la
cronologia de los flujos de caja, utilizan para ello el procedimiento de la
actualizacion o descuento, son métodos mucho mas refinados desde el punto

de vista cientifico, a esta categoria corresponden el Valor Actual Liquido (VAL)

8 Estudio de pre-factibilidad de proyectos sociales y productivos. LLaquellin Granizo, Sonia, Leonor
Tapia, Marieta y Granizo Lara, Lilian Verénica. 2017.
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y la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR), métodos que se tratardn

posteriormente.
Al tomar en cuenta el factor tiempo, los criterios dinamicos presentan una importante
ventaja en relacion con los criterios estaticos. En este sentido, una cantidad de dinero
disponible en el momento actual, es mucho més valiosa que dicha cantidad de dinero
en cualquier momento futuro. Ello es debido a, que el dinero disponible en el momento
actual puede ser invertido y producir determinados beneficios mientras llega el
momento futuro, a lo anterior hay que afadir la preferencia por el momento actual y los
riesgos que implica toda promesa futura.
1.4.3 Evaluaciéon economica financiera de un proyecto de inversion
El objetivo fundamental de la evaluacion econdmica financiera, es evaluar la
inversidén a partir de criterios cuantitativos y cualitativos de evaluacién de proyectos.
En el primer criterio mencionado se encuentran los mas representativos y usados
para tomar decisiones de inversion, es decir, se refiere al VAL, TIR y Periodo de
Recuperacion, teniendo en cuenta en este criterio el valor del dinero en el tiempo, por
lo que se transforma en el Periodo de Recuperacion Descontado (PRD) y Razoén
Costo / Beneficio o indice de Rentabilidad. En los criterios cualitativos se puede
utilizar el que mayor garantia tiene.®
Otra definicion es la dada por (Blog de WordPress, 2011) donde sefiala que su
objetivo es estudiar si la inversién que se quiere hacer va a ser rentable o no, si los
resultados arrojan, que la inversién no se debe hacer, se debe tomar otra alternativa
o evaluar la alternativa que mas le convenga financieramente a la empresa de
acuerdo a sus politicas. El analisis econdmico pretende determinar cual es el monto
de los recursos econdémicos necesarios para la realizacion del proyecto, cual sera el
costo total de la operacion de la planta (Que abarque las funciones de produccion,
administracion y ventas), asi como otras son indicadores que serviran de base para
la parte final y definitiva del proyecto, que es la evaluacién econémica.
En los indicadores VAL y TIR esta implicita en su célculo la utilizacion de la Tasa de
descuento que es definida por los indicadores VAL y TIR, esta implicita la utilizacion

9 Ramirez Almaguer, Daniarys, Vidal Marrero, Aiblis Susel y Dominguez Rodriguez, Yasleny. 2009.
"Etapas del Andlisis de Factibilidad". Compendio Bibliografico en Contribuciones a la Economia. 2009.
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de la Tasa de descuento que segun (Frederick W., y otros, 2011) muchas veces la
tasa de descuento es determinada por la agencia prestamista, como del 12%,
frecuentemente utilizada por el Banco Mundial. Estas tasas de descuento varian
comunmente entre 8% y 15%, tanto, en la practica como en la bibliografia.

Sin embargo, (Yirepa Finanzas Basicas), plantea que la tasa de descuento es un
componente basico en el analisis de inversiones, ya que facilita la comparacién entre
distintos capitales en diferentes momentos del tiempo. Esto se realiza mediante la
actualizacion de los diferentes flujos de caja futuros estimados, permitiendo obtener
el valor actual neto (VAL) del proyecto de inversion. En el célculo de la rentabilidad
de los proyectos de inversion, se suele definir la tasa de descuento como aquella que
corresponde al costo de los recursos financieros utilizados para ejecutar dicha
inversion.

El célculo de los indicadores a utilizar en la evaluacion econémico - financiero (VAL,
TIR, PRD y razon C/B) han sido definidos por diversos autores, los cuales se
abordardn con mayor profundidad en el capitulo dos, en el quinto paso del

procedimiento referente al andlisis econdmico - financiero.

1.4.4 Contenido de los estudios de prefactibilidad y factibilidad en Cuba

En Cuba se ordena la presentacion a partir de lo establecido en el Decreto No
327/2014 el estudio de factibilidad técnico econdmica, este debe contar, como
minimo de la informacién siguiente:

e Antecedentes de la inversion, con la identificacion del organismo o entidad
promotora, la descripcion del problema y las posibles alternativas de solucion.

e Caracterizacion, objetivo, alcance y fundamentacion de la inversion y se
precisa si es un proyecto nuevo, de ampliacién o modernizacion.

e Analisis de mercado que sustente las producciones y servicios proyectados,
incluye el balance demanda/capacidad; asi como los competidores externos e
internos y sus precios, la demanda tanto interna como externa. Se certificara y
se identificara de forma detallada la sustitucion efectiva de importaciones y el

incremento de las exportaciones a partir de garantizar competitividad.
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e Caracterizacion de la tecnologia, el equipamiento y la fuerza de trabajo,
incluye los salarios por categorias ocupacionales. Se definen posibles
suministradores y el nivel de concrecion de las ofertas.

e Cronograma directivo de ejecucion de la inversion en todas sus etapas. Se
define la fecha de puesta en explotacion de la inversion y las posibles puestas
en explotacion parciales.

e Los permisos requeridos para la fase de pre-inversion con fechas
actualizadas, asi como el acta de aceptacion de la ingenieria basica para las
inversiones constructivas y de montaje, y los permisos establecidos en este
decreto para las inversiones no constructivas segun el caso.

e Los permisos de los organismos con funciones estatales rectoras de las
propuestas de inversion, segun sea el sector de la economia.

e Las inversiones directas e indirectas.

e Las fuentes de financiamiento de la inversion, se identifica la prevista y las
condiciones del servicio de la deuda (pago del principal e intereses), asi como
el nivel de concrecion del financiamiento. En caso de no contar con ésta se
asume un supuesto con las peores condiciones de devolucién, siempre en
correspondencia con el periodo de recuperacion de la inversion.

e Evaluacion econdémica financiera segun las metodologias que se establecen
para su elaboracion.

e Andlisis de la liquidez en divisas externas de la inversion.

e Otros aspectos que se consideren de utilidad para evaluar la inversion
presentada segun sus caracteristicas o de acuerdo con los requerimientos de
la legislacion vigente en caso de la inversion extranjera.

e Se incluye el calculo del capital de trabajo y en él se reflejan los flujos iniciales
y las variaciones en los afios posteriores, se desglosa el costo de inversion
por los principales objetos de obra. La depreciacion se calcula segun las tasas
de depreciacion aprobadas para cada grupo de medios segun la legislacion
vigente.

e La base de calculo de los ingresos y gastos proyectados.

e El calculo del capital de trabajo.
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e Los niveles de ejecucion de la inversion con su apertura anual, incluyendo de
forma diferenciada el capital de trabajo.

e El servicio de la deuda y su base de calculo.

e Componente importado de la inversion, fuente de financiamiento y pagos
externos.

e Proyeccién de la demanda de materia prima importada y otros suministros, los
portadores energéticos que requerira la nueva inversion como parte del costo
y su pais de origen.

e En las inversiones de remodelacion y ampliacion, las proyecciones para el
calculo de diferentes flujos de caja seran incrementales, o sea, la diferencia
entre “con y sin proyecto”.

e Las evaluaciones econdmicas y financieras se haran en moneda total
(moneda nacional mas moneda libremente convertible) y en moneda
libremente convertible. Ademas, se presentara el analisis del flujo en divisas,
con los ingresos por exportaciones y los gastos por importaciones en esta
moneda, ya sea, de forma directa y/o indirectamente.

e Los flujos de caja a presentar son: el estado de ingresos netos o rendimiento
financiero, el flujo de caja para la planificacion financiera, el flujo de caja para
la rentabilidad de la inversion o sin financiamiento, y el flujo de caja para la
rentabilidad del capital social o con financiamiento, este uUltimo en los casos
donde el valor del capital social sea superior al 30% del financiamiento total.

Otros aspectos que se consideren de utilidad para evaluar la inversion presentada
segun sus caracteristicas o de acuerdo con los requerimientos de la legislacion
vigente en caso de la inversion extranjera.

Conclusiones parciales del Capitulo

La revisibn bibliografica permiti6 la sistematizacion de los aspectos tedricos
conceptuales que sustentan el estudio de factibilidad econémica a tener en cuenta,
asi como, las indicaciones del Decreto No 327 del 2014 del Consejo de Ministros;
donde conceptualiza la “inversién”, como el gasto de recursos financieros, humanos
y materiales con la finalidad de obtener ulteriores beneficios econémicos y sociales, a
través de la explotacion de nuevos activos fijos. Ademas, se identifico la clasificacion
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de los tipos de proyectos de inversién de acuerdo a su cardcter, sector econémico,
objetivo, su &rea de influencia y segun su tamafio. Los teoricos estudiosos del tema
concuerdan que las técnicas mas comunes Yy utilizadas para el estudio de factibilidad

son el PRD, el VAL, TIR y la razén costo/beneficio.
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Capitulo 2: Diagndstico de la situacion actual de la Empresa. Procedimiento
para la evaluacion econdmica del financiamiento ruso y su disefio
metodoldgico.
En el presente capitulo se realizara un diagndstico de la situaciéon actual que
presenta la empresa, para el estudio de factibilidad econdmica del financiamiento
ruso para la reanimacion citricola que dio origen a esta investigacion. Se explica el
procedimiento para el estudio de factibilidad, considerandose los pasos que permiten
desde el punto de vista cientifico — metodologico, ordenar en un orden légico y
consecutivo, la evaluacion de la factibilidad econémica del proyecto de inversion
previsto en el financiamiento ruso en la Empresa Agroindustrial Victoria de Giron.
2.1 Diagnéstico de la situacion actual de la Empresa
La Empresa Agroindustrial Victoria de Girdn, viene presentando la cartera de
oportunidades de negocios desde el afio 2017. Durante los afios 2017 y 2018
presentd la variante de Asociacion Econémica Internacional, lo cual no procedio por
problemas metodolégicos que presenta la Resolucion 129: Bases metodologicas
para la presentacion de Oportunidades de Inversion Extranjera (MINCEX, 2014). Las
principales dificultades metodoldgicas que se detectaron y no posibilitd la aprobacion
de dicha propuesta, fueron:

e La utilizacion dentro del contexto del analisis de factibilidad que se presenta, es la
utilizacion del derecho real de usufructo y de superficie de la tierra, que debe ser
consignado como aporte y como gastos en el Estado de Rendimiento Financiero.

e La consignacién del salario como gasto con una tasa de conversién de 2 pesos
cubanos por un CUC.

Estos dos problemas econdmicos limitan la aprobacion de cualquier variante de

Asociacion Econdmica Internacional (Empresa Mixta o Asociacion Econdmica

Internacional) a cualquier empresa agricola, con base productiva estatal por el

impacto econdémico que estos dos elementos tienen en la economia empresarial, tal

como se expone en los parrafos siguientes:

e La empresa, mantendra en explotacion 9 700 hectareas en producciéon durante la

duracion del proyecto (originalmente eran 12 afos), valoradas a 42 dolares el
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metro cuadrado®?, lo cual origina un valor real del usufructo de 4 074 millones de
dolares que tiene que considerarlo como aporte, lo cual equivaldria a que la parte
extranjera para tener el 50% de participacion debe aportar mas de 2 000 millones
de dolares, lo que de hecho invalida cualquier proyecto de inversion extranjera.
Ademas, que este monto genera un promedio de gastos anuales equivalente
339.5 millones anuales, lo que hace insostenible cualquier empresa productiva.

e El salario, en la agricultura tiene un alto peso dentro de los gastos totales, que en
el caso de la empresa ocupa el 46% de los gastos totales y en los calculos
realizados, una vez convertido, arrojé6 un monto promedio anual de 53.9 millones
anuales, lo cual supera los ingresos anuales en pesos cubanos y dolares que
puede lograr una empresa agricola como exportadora. La Empresa Agroindustrial
Victoria de Girdn logr6 un maximo de exportaciones brutas de 53 millones de
dolares en el afio 2004, equivalente a 26,4 millones de dolares afio en el cual
produjo 429 toneladas de citricos, cuando la empresa estaba en pleno potencial
productivo y tenia garantizado todos los recursos para su tecnologia por estar
asociado al Grupo Israeli BM.

Estos dos problemas obligaron a la empresa en el 2019 a presentar una variante de

en la modalidad de Asociacion Economica Internacional de Administracion

Productiva, por las siguientes ventajas. (Ver tabla 2.1)

En octubre del 2019 se presentd esta variante a la Comisién de Evaluacion de

Negocios del Ministerio de la Agricultura, donde participé el Ministerio de Comercio

Exterior, el Ministerio de Economia y Planificacién y el Ministerio de Finanzas y

Precios como invitados, y se realiz6 una sesion de trabajo donde se evaluaron todos

los aspectos de esta variante, y fue aprobada para presentar a la Comision de

Evaluacion de Negocios del MINCEX.

10 Se utilizé la tasacion de la Zona de Mariel para los calculos, ya que Jagliey no ha realizado nunca la
tasacion de este indicador.
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Tabla 2.1 Analisis Comparativo de Variantes de Inversion Extranjera.

Diferencias entre las diferentes modalidades

\ Empresa Mixta |

| AEI |

| AEI - AP |

‘ Crea una nueva persona juridica |

|No se chea una hueva personajuridical

INo se crea una hueva persona juridicd

Las partes realizan aportes y
aportaciones que son las que
determinan la reparticion de las
ganancias

Las partes realizan aportes y
aportaciones que son las que
determinan la reparticion de las
ganancias

Esta variante no utiliza aportes y
aportaciones y paga a la parte
extranjera por una comision de un 4%
porlas exportaciones y un 1% por las
diferencias delas mismas

Deben poner como aportes el
derecho real de usufructo de
superficie y uso de la tierra que
ademas se deben consignar como
|_gastos en el estado de rendimiento

Deben poner como aportes el
derecho real de usufructo de
superficie y uso de la tierra que
ademas se deben consignar como
| _gastos en el estado de rendimiento

No se calcula el derecho real de
usufructo por lo tanto se reducen los
gastos considerablemente

Se deben considerar como gastos
en pesos cubanos convertibles el
salario 2x1

Se deben considerar como gastos en
pesos cubanos convertibles el salaric
2x1

No consideran como gastos en
pesos cubanos convertibles el salario
2x1

La empresa debe ser representada
por una empresa de la OSDE con
oficinas en La Habana

La representacion de la empresa se
mantiene en la cede de la misma y es
administrada por las partes

La representacion de la empresa se
mantiene en la cede de lamisma y es
administrada por las partes

Se le dalafacultad de importary
exportar

Sele dala facultad de importary
exportar

Se le da la facultad de importar y
exportar

Habria que fraccionar la empresa
dejando sola la actividad de citrico
porlo tanto desaparece la
integrabilidad y la diversificacion
de la actual empresay pagar sus
impuestos en pesos cubanos

convertibles

No se fractura la empresa y mantiene
su estatus de empresa estatal
socialista pero debe pagarlos
impuestos en pesos cubanos

convertibles(USD+CUC)

La empresa mantiene su estatus legal
y economico actual lo cual eliminalos
impuestos ya que los pagaen
moneda nacional

Leyenda:

[ Ventajas de la variante escogida.

Criterios que no permitia la realizacién del proceso inversionista ruso.

Fuente: Elaboracion propia

En noviembre del 2019 esta variante fue presentada a la Comisién Evaluadora de

Negocios de la Inversion Extranjera del MINCEX, siendo aprobada por todos los

miembros con excepcion del Ministerio de Economia y Planificacion, que aunque

estaba de acuerdo con la propuesta, expresé que la empresa debia presentar una

variante que deberia investigar de forma integral un analisis de factibilidad de un

supuesto crédito gubernamental de Rusia, complementado con la solicitud de

créditos presentada en la cartera de oportunidades de negocios, para de esta forma

conocer la posibilidad real que tenia la empresa para enfrentar el pago de ambos

créditos.
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Lo anteriormente planteado origind la situacion problemética que se analiza en este

trabajo investigativo, y en el cual se han podido precisar una serie de lagunas que se

exponen a continuacion:

En la propia reunion de la Comision Evaluadora de Negocios los representantes
del Ministerio de Economia y Planificacion y el Ministerio de Comercio Exterior, no
conocian los detalles de este financiamiento del cual hasta el Ministro de la
Agricultura habia hablado en la Asamblea Nacional.

En esta propia reunion se llegd al acuerdo por el presidente de la Comision
Evaluadora de Negocios del MINCEX, de presentar las caracteristicas de este
financiamiento en la proxima reuniébn que se convocd en diciembre, y nunca
ofrecié una respuesta sobre esta situacidbn por no encontrar la informacion en
ninguno de los ministerios, incluyendo el de la agricultura.

En la tercera y ultima reunién de la Comisién Evaluadora celebrada en diciembre,
se tomé el acuerdo de presentar el analisis de factibilidad del crédito ruso, de
conjunto con el financiamiento solicitado en la cartera de oportunidades de
negocios en la variante de Asociacion Econdmica Internacional de Administracion
Productiva, para presentar a la Comision este andlisis y decidir si se aprueba o no
la variante presentada por la Empresa Agroindustrial Victoria de Girén.

En las investigaciones preliminares realizadas por la diplomante, se han podido

despejar un grupo de incognitas que al menos permiten la elaboracion del analisis de

factibilidad solicitado por la Comision Evaluadora Nacional de Inversién Extranjera,

pero que en realidad solo se convierten en supuestos para materializar el estudio,

estos aspectos son:

El financiamiento ruso solo concibe la adquisicion de equipos de riego,
madquinaria, implementos y transporte, no concibe ni el capital de trabajo necesario
para garantizar los recursos materiales para la tecnologia del cultivo, ni las
inversiones para garantizar la reparacion general de la infraestructura de la
industria y el riego, ni los recursos financieros para la produccion de posturas, ni el
desarrollo de nuevos fomentos (excepto el riego).

Los supuestos financieros utilizados por la Empresa Nacional de Proyectos de la
Agricultura, tomado del analisis de factibilidad presentado y aprobado por el MEP
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en el 2017 fueron de un 8% de interés anual, cinco afios de gracia e inicio del

pago después de finalizado el periodo de gracia durante cinco afios posteriores.

e La solicitud inicial de este financiamiento fue realizada por la empresa en el afio
2017, y la cifra solicitada fue de 79.3 millones de dolares que represent6 el 36%
de los 217 millones planteados la Organizacion Superior de Direccion Empresarial
(OSDE) como total de financiamiento.

e En la actualidad, después de transcurrido cuatro afios las prioridades de
inversiones que tiene la empresa hoy, son diferentes y las negociaciones que hoy
realiza el Grupo Agricola (GAG), en la actualidad obedecen a los acuerdos
tomados en aquella época.

¢ La situacion econdmica productiva de la empresa ha cambiado por la permanencia
durante cinco afios sin contar con el financiamiento para garantizar la tecnologia
del cultivo, y la reparacion de su infraestructura productiva lo cual ha provocado lo
siguiente:

-No ha sido posible reparar la infraestructura industrial de la empresa, que hoy
presenta un alto deterioro constructivo y del equipamiento, que ha reducido la
eficiencia industrial en un 25%.

-La falta de reparacion general y el mantenimiento estable de los sistemas de
campo, han reducido la eficiencia de esta actividad donde el 29.5% de los
sistemas riegan con una baja eficiencia, el 54% con una eficiencia regular y el
17.5% con una buena eficiencia, el incumplimiento de esta actividad afecta hasta
un 58% los rendimientos esperados.

- La tecnologia de nutricion se ha logrado cumplir como media en los ultimos cinco
afios en un 56% en cuanto a la entrega total de fertilizantes, pero las entradas
tardias de estos productos han afectado el cumplimiento en fecha de las
aplicaciones que solo se ha logrado cumplir al 23% en los dltimos afios, y hay
afios en que no ha recibido fertilizantes.

-Los productos para lograr el control de plagas y enfermedades se han cumplido
al 37% en los ultimos cinco afos, sin contar que dentro de este incumplimiento
hay productos fundamentales fuera de la época de su control, esto ocasiono un

incremento de las poblaciones de insectos y otras plagas, que, en el caso de la
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Diaphorina, vector del HLB, trae aparejado el incremento del nUmero de plantas
infestadas y compromete el futuro productivo de los nuevos fomentos.

-La maquinaria e implementos ha mantenido una baja eficiencia, por la falta de
piezas de repuestos para las reparaciones de campaifia y las roturas imprevistas,
ha sido un factor determinante también en el cumplimiento de las aplicaciones
contra plagas y enfermedades.

Esto indica que la falta de financiamiento ha sido uno de los problemas principales en
el incumplimiento de la tecnologia y de hecho en la reduccién del potencial
productivo de los citricos, aspectos que seran evaluados de forma integral en el
trabajo que se presenta y que complementan los resultados del analisis de
factibilidad.

Todas estas razones indican la necesidad de cumplir con la solicitud del Ministerio de
Economia y Planificacion para garantizar ademas, la aprobacion de la Cartera de
Oportunidades de Inversion Extranjera de los Citricos de Jaguey Grande y de no
tener resultados positivos, realizar una propuesta acorde a las posibilidades
financieras reales que genere el analisis de factibilidad, teniendo en cuenta
supuestos financieros mas nobles que lo que presenta el crédito ruso, y que permita
su aprobacién para que la Empresa Agroindustrial Victoria de Girén pueda lograr su
recuperacion. De no ser asi, la situacion tendera a la desaparicion de la empresa en
un corto periodo de tiempo, y asi lo indica la tendencia de decrecimiento de la
produccion citricola que se muestra en la figura 2.1.

Figura 2.1 Comportamiento de la produccién de la empresa (t)
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Fuente: Elaboracién propia
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La necesidad de realizar un nuevo calculo de pronostico de produccion y destino
agricola e industrial de los citricos hasta el afio 2040, fue una premisa para la
elaboracion de este trabajo, utilizando para ello el método establecido por la
Empresa que se base en el uso de una matriz de produccién, teniendo en cuenta los
elementos siguientes:
e Una tabla de rendimiento por hectarea y por afio elaborada por la propia
empresa para estos calculos
e El balance de areas por edades, por especies de citricos tomado del inventario
de plantaciones.
e La historicidad de los destinos de la produccién agricola e industrial apoyado
por la estrategia a seguir por la empresa.
e La tabla histérica de rendimientos industriales para la produccién de derivados
industriales de los citricos.
e El plan de siembra perspectivo
Sobre esta base y utilizando la matriz de calculo que se expone a continuacion fue
calculado el pronédstico de produccion agricola. (Ver figura 2.2).
Una vez obtenido el prondstico se le aplica en cada afio el factor de afectacion del
potencial calculado y el factor de recuperacion que se haya acordado.
Figura 2.2 Céalculo del prondstico de produccion

MATRIZ DEL CALCULO PRODUCCION PERSPECTIVA
Vector Rendimiento P, P,
MATRIZ DE AREA EN PRODUCCION Total
) Area Ao Entrada Produccion
Ano "
_ Sembrada en por afio
Semor (ha)  Produccion  Ap, Ap,
1 A '
Sn An Ap,

Fuente: Elaboracion propia
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2.2 Procedimiento para evaluar la factibilidad economica del financiamiento
ruso en la Empresa Agroindustrial Victoria de Girén

Para la elaboracion y presentacion del andlisis de factibilidad se tendra en cuenta en
su contenido los elementos tedricos abordados en el Capitulo 1, que sustentan el
procedimiento de trabajo, que facilita la aplicacion de las indicaciones metodoldgicas
establecidas en el Decreto No 327/2014 del Consejo de Ministros, para evaluar la
factibilidad economica del financiamiento ruso en la empresa Agroindustrial Victoria
de Giron.

A continuacién, se presenta el procedimiento propuesto para la realizacién del
estudio de factibilidad tomado como referencia. (Ver figura 2.3)

2.2.1 Pasos para la aplicacién del procedimiento.

Paso 1: Caracterizacion del Objeto de Estudio.

Los pasos que se describen en esta etapa permiten efectuar una caracterizacion de
la empresa basada en la importancia de definir cuestiones fundamentales que
soportan la aptitud de la misma para el andlisis. En este sentido, se propone ubicarla
en un contexto de desarrollo social y productivo adentrdndose en el establecimiento
de su razdn de ser, que se concreta en su mision, vision, objeto social, la cual se
describe en la siguiente Figura 2.4 y las funciones que ella realiza.

Figura 2.4: Caracterizacion de la empresa

Una breve descripcion de la razén de ser
de una organizacion. Su propdésito mayor.
Y Su objetivo supremo. Lo que justifica su
Mision I existencia. No expone fines concretos.
¢, Qué hace?
¢ Qué debe hacer?

No es simplemente lo que se quiere hacer
. . 0 tener, sino lo que se aspira ser
_’[ Vision ]II describiendo no solo los resultados, sino
también los procesos y conductas
organizacionales para lograrlos.

Son: fines, metas, propositos

Objetivos |

Determinan el rumbo

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 2.3: Procedimiento para evaluar el analisis de factibilidad del

financiamiento ruso en la Empresa Agroindustrial Victoria de Girdn.
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Paso 2: Estudio do Mercado

El conocimiento del mercado, y de sus componentes, permite reconocer las
necesidades, expectativas y deseos de los clientes actuales y, también, de los
clientes que la empresa desea conquistar. Ademas de eso, con esa informacion, la
empresa podra organizar mejor los recursos humanos, materiales y financieros de
que la misma dispone.

Otra cuestion importante cuando se habla de mercado, y del dimensionamiento de lo
mismo, se deben considerar algunas cuestiones, las cuales se identifican a
continuacion.

A partir del tamafio del mercado que serd definido por el necesario para las
empresas Yy, consecuentemente, el tamafio de la inversion que la misma debera
realizar. Saber el tamafio del mercado permite tener una idea aproximada del
volumen de ventas que la empresa podra atender y, por tanto, estimar cuél es el
potencial de lucro que ella realmente podra tener. Mas aun, conocer el tamafio del
mercado permite saber con seguridad, o con menor riesgo posible, si vale la pena
invertir mas en ese mercado o no, pues el tamafio del mercado es lo que va a
direccionar el rumbo de la empresa, y, consecuentemente, identificar las estrategias
que seran utilizadas por la misma para posicionarse en ese mercado, o ampliarse.
Otro elemento importante en el estudio de mercado es tener en la empresa una
Optima estrategia de Marketing, la cual es definida como el conjunto de estrategias y
acciones que proveen el desarrollo, lanzamiento y la presentacién de un producto o
servicio al mercado consumidor. Tiene una funcién fundamental junto a las
empresas, pues a través de una buena campafia de marketing, se identifican las
necesidades y expectativas del mercado, procurando establecer una buena relacién
entre a empresa y el publico que ella atiende, visando su satisfaccion con rapidez,
calidad y eficiencia, entre otras. Este procedimiento, sera realizado de forma eficaz,
que puede garantizar el éxito de la empresa, que refleje la generacion de lucros,
permitiendo al emprendedor anticiparse a la competencia y atender las expectativas
de los clientes.

Por ultimo, después de conocer con certeza el mercado, es muy importante realizar

una proyeccion de las ventas la cual debe ser realizado de la manera mas real
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posible, pues a partir de esos valores, conseguidos a través de las proyecciones de
ventas, es que se estima cuanto va a vender, y, posteriormente, cuanto va a lucrar,
que sera analizado e identificado hasta qué punto la implantacion del
emprendimiento, que se pretende iniciar, sera viable o no.

Para el andlisis de las ventas es preciso conocer los mecanismos de formacion de
precios en el mercado del producto. Los mecanismos de formacion, existen
diferentes posibilidades de fijacion de precios en un mercado, se debe sefialar la que
corresponda con las caracteristicas del producto y del tipo de mercado. La fijacion
del precio, se debe sefialar valores maximos y minimos probables entre los que
oscilard el precio de venta unitario del producto, y sus repercusiones sobre la
demanda del bien. Una vez que se ha escogido un precio, es el que se debe utilizar
para las estimaciones financieras del proyecto.

Las formas de proyectar las ventas que ayudan a llegar a las estimativas razonables,
como pesquisas y comparacion con negocios similares y ventas y periodos
anteriores, puede no ser una tarea facil prever la facturacion inicial de los
emprendedores, principalmente si el emprendimiento es nuevo, esta siendo montado
y no hay un histoérico en que se pueda basar.

Paso 3: Andlisis Tecnoldgico

En este paso se define la factibilidad de las tecnologias, equipamientos de trabajo y
las obras de ingenieria civil del proyecto.

En el ambito del proyecto se debe incluir las actividades requeridas para abastecerse
de las materias primas, entregar productos y proporcionar inversiones para
infraestructura auxiliar. Este enfoque amplio permite determinar las inversiones que
deberan realizar el inversionista o cualquier otra parte interesada. Los planos
funcionales vy fisicos sirven de apoyo para definir el ambito del proyecto y las obras
de ingenieria consiguientes.

Se debe determinar la base de la capacidad de produccion de la planta identificada,
los procesos tecnolégicos apropiados, el tipo y la cantidad de maquinaria y
eguipamientos requeridos y el costo de la tecnologia. Seguidamente, se debe definir

las diversas estructuras y obras de ingenieria civil, tales como edificios para las

31



Capitulo 2. Caracterizacion del problemay metodologia utilizada

fabricas, estructuras auxiliares e instalaciones de infraestructuras, como la
estimacion de los costos correspondientes.

Paso 4: Anélisis Ambiental

La evaluacion econémica del ambiente ayuda a los decisores a la integracion en el
proceso de decisiones el valor de los servicios ambientales suministrados por los
ecosistemas. Los efectos ambientales internos y externos producidos por los
proyectos econdmicos son calculados y expresados en términos monetarios.

Para muchos proyectos, la reglamentacion exige una evaluacion del impacto
ambiental (EIA), nominada en el caso de depédsitos de residuos peligrosos, de
instalaciones de eliminacion de residuos o de determinados tipos de instalaciones de
tratamiento, como los aterros autorizados. Ademéas de eso, muchas instalaciones,
como los aterros y las incineradoras, obligan la obtencién de una autorizacion, para
las actividades prescritas que establece las condiciones de gestion de los riesgos, de
la gestion de sustancias peligrosas y de la lucha contra la expulsion al medio
ambiente. En cualquier caso, es recomendable prever un breve andlisis del impacto
ambiental, mismo que esta no sea expresamente exigida por la legislacion.
Principales impactos ambientales y servicios ambientales en los proyectos de
inversion

Los impactes ambientales relevantes en los principales proyectos estan ligados a las
siguientes dimensiones ecoldgicas:

e Agua: agua de superficie y disponibilidad y calidad del agua.

e Polucion atmosférica: polucion urbana y emisiones de gases con efecto de estufa.
e Polucién del suelo: contaminacién por productos quimicos y metales pesados.

e Residuos: produccion e tratamiento de los residuos urbanos e industriales.

e Pérdida de biodiversidad.

e Degradacién de los paisajes.

¢ Riesgo natural y tecnoldgico.

¢ Ruidos y salud humana.

La mayor parte de los proyectos de infraestructuras publicas tienen incidencias

negativas o positivas en el ambiente local y global. Los impactos ambientales tipicos
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son los asociados a la calidad, alteraciones climaticas, calidad del agua, del suelo, la
biodiversidad y la degradacién del paisaje, a los riesgos tecnologicos y naturales.
Estos impactos afectan el funcionamiento normal de los ecosistemas y reducen (o,
en ciertos casos, aumentan) la calidad de los servicios ecoldgicos suministrados por
los ecosistemas. La reduccion o aumento de la calidad o de la cantidad de los bienes
y servicios ambientales producird determinadas alteraciones, pérdidas o ganancias, a
la par con los beneficios sociales asociados a su consumo.

Paso 5: Andlisis Econdmico — Financiero

Flujo de Caja Liquido

El objetivo del analisis financiero es utilizar las previsiones de los cash-flow (flujo de
tesoreria) del proyecto para calcular las tasas de rentabilidad apropiada, en especial
la tasa de rentabilidad financiera (TIRF), calculada sobre el costo de la inversion
(TIRF/C) y la tasa (interna) de rentabilidad financiera calculada sobre fondos propios
(TIRF/K), bien como el correspondiente al valor actual liquido financiero (VALF).

El método internacional seguido para el andlisis financiero de un proyecto con base
en el cash-flow, y para el calculo del rendimiento de la inversion, sugiere basarse en
los costos totales de la inversion considerados desde la presentacion del pedido (en
otras palabras, ningun costo previamente soportado puede, normalmente, ser
considerado para determinar la TIRF u otros indicadores).

El flujo de caja incremental adoptado como modelo basico en el analisis de inversion

se presenta genéricamente con la siguiente estructura:
FC = [FOP - IR (FOP) + ARF+ FI] + ADND
FC=AROPx (1-IR)+ADND
Donde:
AFC = Flujo de caja incremental;
AFOP = Flujo operacional incremental;
IR = Cuota de impuesto aplicable sobre el resultado operacional incremental;
ADND = Gastos no desembolsables incrementales (depreciacion, provisiones)

ARF = Resultado financiero incremental;
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FI = Flujo de inversion
En el momento actual, el valor del cash flow del periodo t, actualizado a una tasa Kk,
es determinado por la siguiente formula (presuponiendo que la tasa k se mantiene

constante):

L@ o
A+ k)"

Horizonte temporal

Por horizonte temporal entiéndase el nimero maximo de afios sobre los cuales son
determinadas previsiones. Las previsiones relativas a la evolucién del proyecto
deben ser formuladas para un periodo correspondiente a su duracién de vida
econdémica, suficientemente largo para cubrir el eventual impacto a medio o largo
plazo.

Las previsiones sobre el futuro de un proyecto deben ser determinadas para un
periodo adaptado a su vida economicamente Uutil y suficientemente largo para
abarcar el impacto probable a medio y largo plazo.

La seleccion del horizonte temporal puede tener un efecto extremamente importante
en los resultados del proceso de evaluacion de la inversion. Mas concretamente, esta
decision afecta el célculo de los principales indicadores de andlisis de costos y
beneficios y puede repercutir en la fijacion de la tasa de financiamiento.

El nimero maximo de afios para los cuales son considerados la prevision, determina
la extension de un proyecto de inversién en el tiempo y esta ligado al sector de
inversién considerado. En tanto, el horizonte temporal no debe exceder la duracién
de vida econ6mica del proyecto de inversion. Este problema puede ser resuelto con
recurso a una brecha normalizada, diferenciada por sector y basada en determinadas
practicas aceptables a nivel internacional, en la cual son indicadas horizontes
temporales tipo, que pueden ser aplicadas a inversiones.

Determinacion de los costos totales

El costo total de un proyecto de inversion es igual a la suma de los costos de
inversion (terreno, edificios, licencias, patentes).

El método internacional seguido para el andlisis financiero de un proyecto de

inversion con base en el cash-flow y para el célculo del rendimiento de la inversion
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sugiere que nos basemos en los costos totales de la inversion despendidos desde la
presentacion del pedido (en otras palabras, ningin costo previamente considerado
puede, normalmente, ser considerado para determinar a TIRF u otros indicadores).
En el céalculo de los costos de exploracion, para determinar la tasa interna de
rentabilidad financiera, deben ser excluidos todos los elementos que no
correspondan a gastos monetarios efectivos, aunque se trate de elementos que
figuran normalmente en la contabilidad de las empresas (balance y cuenta de lucros
y pérdidas). Deben ser especificamente excluidos los siguientes elementos, por no
ser compatibles con el método del cash-flow actualizado (método DCF):
e Depreciacion y amortizacion que no constituyan pagos efectivos en especie
e Cualquier reserva para los costos futuros de sustitucion que no corresponda a un

consumo real de bienes o servicios
e Cualquier reserva para imprevistos, dado que la incerteza cuanto el flujo futuro es
tenido en cuenta en el andlisis de riesgo y no por intermedio de costos figurativos.

Evaluacion financiera

La planificacion financiera debe demonstrar la factibilidad financiera de un proyecto
de inversion, logrando que el proyecto no corra el riesgo de quedar con insuficiencia
de fondos; la programacién de las entradas y salidas de fondos puede revelarse
esencial para la ejecucion de la inversion. Los requerimientos deben mostrar de qué
modo, en la perspectiva temporal del proyecto, las fuentes de financiamiento
(incluyendo los gatos y todo el tipo de transferencias de dinero liquido) cubrieron los
pagamentos afio por afio. El proyecto es factible si el Cash-flow liquido acumulado es
positivo en todos los afios considerados.

Determinacion de los indicadores de Factibilidad Econémica

Los indicadores utilizados en el analisis financiero son:

e periodo de recuperacion del capital.

e el valor actual liquido financiero del proyecto.

e latasa interna de rentabilidad financiera;

Estos tres indicadores deben ser calculados, tanto para la inversion, como para el

capital invertido.
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Periodo de recuperacion del capital (PRC)

Muchos gestores gustan de conocer cuanto tiempo llevara recuperar la inversion
inicial de un determinado proyecto con el flujo de caja que se espera generar en un
futuro, por eso calculan el plazo de recuperacion tradicional el proyecto definido con
el nimero de afios esperados que se requiere para recuperar la inversion inicial.
Periodo de recuperacion tradicional: es el tempo en que se recupera el costo inicial
de un proyecto de inversion con los flujos de caja esperados.

El método formal mas simple, es el que se conoce como el mas antiguo para evaluar
los proyectos presupuestarios de capital. Para calcular el periodo de recuperacion se
suman los flujos de caja esperados para cada periodo hasta que el valor acumulado
sea igual a la cantidad que se invirtio en el inicio.

El periodo de recuperacion actualizado (PRA) determina el periodo de retorno de la
inversidon realizada, o sea, refleja cuanto tiempo es necesario para que los flujos
actualizados generados por el proyecto, cubran la totalidad de la inversion
(BREALEY & MYERS, 1998). Su valor no hace referencia a la rentabilidad de la
inversion.

Se refiere, al periodo de tiempo que trascurre hasta que se verifique la siguiente

condicion:

PR=T, + —gﬁi
Donde:
Tn; es el numero de afos con saldo
acumulado negativo del primer gasto anual de inversion (incluyendo la construccion).
SAu1: es el valor absoluto del dltimo saldo acumulado negativo.
SA:2: es el valor absoluto del primer saldo acumulado positivo.
Comparativamente la version original del periodo de recuperacién (PR), o PRC fue
sugerido por Rappaport en 1965, y presenta la ventaja de considerar el costo de
capital — en su calculo interviene el valor de los cash flows actualizados.
De un modo general, este puede ser comparado con el periodo de tiempo de

recuperacion de la inversién considerada aceptable por los promotores do proyecto,
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debiendo ser rechazados los proyectos cuyo periodo de recuperacion se revele

superior. Cuando no existe un valor fijado, se aceptan los proyectos cuyo payback

sea inferior al periodo de vida util del proyecto.

Este criterio, por si solo, es utilizado por pequefias empresas como indicador de

liquidez del proyecto a corto plazo, por sugerir la rapidez con que el capital invertido

es recuperado, representando significado suficiente para soportar determinadas

decisiones de inversion, principalmente cuando estan en causa montantes de

inversion reducidos. Con todo no debe ser entendido como un indicador de liquidez

dotado de caracter sélido, hasta porque no considera los momentos en que son

realizados los cash flow. (BROYLES J., 2003) A pesar de eso, es preferible utilizar

este criterio en conjunto con otros.

Puede ser entendido como una medida de riesgo en el caso de empresas que

quieren su capital recuperado lo mas rapidamente posible de forma a evitar riesgos

decurrentes de amenazas competitivas, por ejemplo. En esta Optica, un PRA menor

esta asociado a un menor riesgo.

Limitaciones:

e No tiene en cuenta el valor de los cash flows posteriores al periodo de
recuperacion.

¢ Ignora la distribucion temporal de los cash flows.

¢ No cuantifica la rentabilidad del proyecto.

El valor actual liquido financiero

A medida que se reconocieron los defectos en el método de Periodo de

Recuperacion y en otros métodos, los investigadores e inversionistas comenzaron a

buscar otras formas capaces de mejorar la efectividad de las evaluaciones de

proyectos, uno de estos métodos que marcé pauta dentro de las técnicas de

presupuesto de capital es el Valor Presente Liquido o Valor Actual Liquido, conocido

por sus siglas en inglés como NPV (Net Present Avalie), el cual se apoya en las

técnicas de flujo de efectivo descontado y se puede definir como un método para

evaluar las propuestas de inversion de capital mediante la obtencion del valor

presente de los flujos liquidos de efectivo en el futuro, descontado al costo de capital

de la empresa o la tasa de rentabilidad requerida.
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“El VAL es la diferencia entre el valor actual de los flujos de caja liquidos que
produce una inversion y el reembolso inicial requerido para llevarla a cabo,
representa el aumento o disminucién del valor de la empresa por realizar la
inversion”

CF, CF, CF

VAL =CF, + o+ >+ .
L+k) @+k)* (@+k)"
0
VAL =Zi
= (1+k)'

Se trata de un indicador de desempefio de una inversidbn muy conciso. Es la suma
actual de todos los flujos liquidos generados por la inversion, expresado sobre la
forma de un valor Unico con la misma unidad de medida que es utilizada en la
contabilidad.
Es importante referir que el saldo de los primeros afios de la inversion es
generalmente negativo y que se torna positivo al fin de algunos afios. Ademas, los
valores negativos de los primeros afios son mas ponderados que los valores
positivos durante los Ultimos afios. Esto significa que la determinacién del horizonte
temporal es esencial para determinar el VAL. Ademas de eso, la seleccion del factor
de actualizaciéon (esto es, de la tasa de juro en la férmula a:) influencia el calculo del
VAL.
Este indicador podra ser un criterio de evaluacion de una inversibn muy simple y
preciso: VAL>0 significa que el proyecto genera un beneficio liquido (la suma de los
St ponderada es siempre positiva) y esta situacion es generalmente deseable. En
otras palabras, esta puede ser una buena medida del valor acrecentado de un
proyecto, en términos monetarios, para la sociedad. Es igualmente util clasificar un
proyecto con base en este VAL y decidir cudl es el mejor.
Andlisis de un proyecto independiente:
e VAL > 0 La decisién de invertir en el proyecto es viable. Un VAL positivo significa
que realizar el proyecto genera retorno suficiente para cubrir la inversion inicial,
corresponde la rentabilidad minima exigida por los inversionistas / fuentes de

financiamiento (de acuerdo con la optica de evaluacion), resultando un excedente
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que corresponde al valor del VAL. Significa que genera mas recursos que una
alternativa de inversion con nivel de riesgo equivalente.

e VAL = 0 Constituye el punto de indiferencia. El nivel de incerteza cuando los
resultados futuros, existe una grande probabilidad del proyecto se torne irrentable.

e VAL <0 El proyecto es econémicamente irrentable, debiendo ser rechazado.
Seleccion entre proyectos:
Si los proyectos presentan condiciones idénticas en términos de perfil de riesgo,
referido a la inversion inicial y vida util, es preferible optar por el proyecto que
presenta un VAL mas elevado, dado que presenta mayor capacidad de retorno de la
inversién y un excedente (dado por el valor del VAL) superior. Con todo, cuando
estan en causa proyectos con diferencias significativas en montantes de inversiones
necesarias, y también en términos de vida util, la utilizacion del criterio del VAL se
torna poco viable, por lo que se debe recorrer a otros criterios para sostener la
decision.

El criterio del VAL prevalece en el caso de proyectos mutuamente exclusivos con

valores de inversion y cash flows de exploracién muy distintos, conjuntamente con la

ausencia de niveles de riesgos de referencia que puedan condicionar la decision. El
mismo se aplica a proyectos mutuamente exclusivos con diferentes secuencias de
cash flows.

Limitaciones de este criterio:

e Un proyecto con elevados niveles de rendimientos y gastos, tiene un VAL muy
mayor de que un proyecto con bajos niveles de rendimientos y gastos,
determinando el rechazo del segundo. En estas condiciones es posible que ambos
sean indiferentes frente a otros criterios de rentabilidad. Por tanto, es el Gnico
criterio que sugiere la dimension absoluta de la inversion.

e Frente a dos proyectos con vida Uutil diferente, el resultado del VAL puede
determinar indiferencia. A diferencia de horizontes temporales coloca en causa la
fiabilidad de la utilizacion del VAL como criterio de decision. En este caso es
aconsejable el recurso de la TIR (Tasa Interna de Rentabilidad).

e Elinterés atribuido al proyecto es dependiente del valor de k, o sea, existe un valor

de k a partir del cual el VAL correspondiente pasa a ser negativo, tornando el
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proyecto irrentable. Cuanto mayor sea la tasa de actualizacién, menor ser& el VAL,
pues serdn necesarios montantes superiores de flujos financieros de forma a
corresponder a la nueva tasa de rentabilidad exigida.

e La comparacion entre proyectos alternativos obliga a que las actualizaciones sean
hechas para el mismo momento de referencia, caso contrario invalida el analisis,
dado que los valores no son econémicamente comparables.

e Un determinado VAL, sea cual fuera su valor, tanto puede resultar de una elevada
inversion, como de una inversion con montante poco significativo en términos
absolutos.

Tasa interna de rentabilidad financiera

La Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) es la tasa de juro que ajusta el valor actual de

los rendimientos futuros esperados con el costo de inversion inicial (quiere decir TIR

= 0). Informa sobre cual es la tasa de rendimiento porcentual generada por un
proyecto, se puede definir como:

CF, N CF, N CF, _
@+TIR)"  (L+TIR)>  (L+TIR)"

F, +

Z(1+T|R)

El criterio de decision para la toma de decisiones de aceptacidbn o no aceptacion
utilizada en este criterio es el siguiente: Si la TIR = 0 al costo de capital, aceptar el
proyecto, de otra manera, no aceptar el proyecto. Para que un proyecto se pueda
aceptar, la TIR debe ser mayor o por lo menos igual al costo de capital de la tasa de
oportunidad de la empresa. Esto garantiza que la empresa gane mas que el

rendimiento requerido.

La formula para determinar a TIR sera:
VP(l1-12)

TIR =11 + VP +VN

Donde:

l1 es la tasa de actualizacion en que el VAL es positivo
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I2 es la tasa de actualizacion en que el VAL es negativo. VP e VN son los resultados
correspondientes al VAL positivos de la tasa I1 y al VAL negativo da tasa I2.

El VN se suma con signo positivo. Para que la TIR calculada sea la mas exacta
posible los valores VP e VN deben ser lo mas proximos a cero. Este indicador se
calcula cuando la corriente de liquidez tenga saldos positivos y negativos.

Tal como resulta claramente de la definicion de la TIR y de su férmula, no es
necesaria cualquier tasa de actualizacion para el calculo de este indicador.

El evaluador utiliza principalmente la tasa de rentabilidad financiera para evaluar el
desemperio futuro de la inversion. De hecho, si i es considerado como el costo de
oportunidad el fondo, la TIR constituye el valor maximo que i puede alcanzar sin
hacer de la inversion una pérdida liquida en comparacion con una otra utilizacion de
los fondos.

La TIR puede ser, por tanto, un criterio de evaluacion de proyecto: bajo de un
determinado valor de TIR, se considera la inversion inadecuada.

Relacion costo-beneficio

La relacion C/B es definida de la siguiente forma:
B/C = VA(A)/VA(C)

Donde:

B = beneficios;

C = costos;

VA = valor actual.

Si C/B>1, el proyecto es aceptable, porque los beneficios, medidos por el valor actual
de todos los beneficios, son mas elevados que los costos, que son medidos por el
valor actual de todos los costos.

Se trata de un simple dato cuantificado, tal como la TIR, y es independiente del
montante de la inversion. Por veces es mas facil de utilizar, porque no da lugar a la
creacion de una situaciéon ambigua como la que fue referida en relacion a la TIR.

Por este motivo, en un cierto nimero de casos, la relacion C/B es muy interesante

para clasificar y decidir sobre la aceptacion de los proyectos.
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Capital de Trabajo y Liquidez

El capital de trabajo puede definirse como "la diferencia que se presenta entre los
activos y los pasivos corrientes de la empresa”. Se puede decir que una empresa
tiene un capital neto de trabajo cuando sus activos corrientes sean mayores que
sus pasivos a corto plazo, esto conlleva a que si una entidad organizativa desea
empezar alguna operacion comercial o de produccién debe manejar un minimo de

capital de trabajo que dependeré de la actividad de cada una.

Capital de Trabajo.= Activo Circulante — Pasivo Circulante
Liquidez General
Este criterio se utiliza para evaluar la capacidad de la organizacion para garantizar el
pago de sus obligaciones o deudas con terceros. Puede manejarse en dos
direcciones:
1. Asociada a cuan facilmente la organizacion puede apoyarse de sus activos a
corto plazo y conseguir el dinero liquido oportunamente para pagar sus deudas a
corto plazo.
292 Asociada a cuan facilmente la organizacion puede garantizar el pago de la
totalidad de sus deudas, con sus activos, tanto de corto como de largo plazo.
Este criterio es muy importante, pues niveles adecuados de liquidez y solvencia
indican mantener una imagen o reputacion favorable frente a los acreedores,
contandose con los activos necesarios para honrar las deudas.

Activo Circulante
PasivoCirculante

LiquidezGeneral =

Andlisis del Financiamiento

Este paso se utiliza para analizar y definir el tipo y procedencia del financiamiento.
Se realiza esencialmente a través de créditos a largo plazo, de reservas creadas en
las empresas a partir de las utilidades después del pago de los impuestos, de la
depreciacion de sus activos tangibles y amortizacion de los intangibles, de la venta
de activos ociosos, de donaciones; asi como del Presupuesto del Estado. Las
inversiones con impacto favorable al medio ambiente pueden ser financiadas

también por el Fondo Nacional de Medio Ambiente.
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Los recursos retenidos o fondos de amortizacién y el crédito bancario son fuentes de
financiamiento utilizadas por las empresas. Con cargo al Presupuesto del Estado se
financian las inversiones de la actividad presupuestada y aquellas de la actividad
empresarial donde exista un interés estatal y que se indique por el Gobierno. El resto
de las formas para financiar una inversion puede ser utilizado tanto por empresas
como por la actividad presupuestada.

Para financiar los gastos de importacion para inversiones se utilizan como fuentes de

financiamiento: los créditos externos, financiamientos recibidos de terceros,

donaciones, ingresos propios del inversionista y el financiamiento central del Estado.

Para las inversiones productivas y sus inducidas directas se gestionan

financiamientos que se puedan devolver con los resultados obtenidos por la propia

inversion. El financiamiento a gestionar con instituciones bancarias o no bancarias
comprende el presupuesto total de la inversion.

Las inversiones que ejecutan los sujetos de la inversion extranjera se financian,

como regla, con créditos externos o capital propio. Este es el caso de la presente

investigacion la opcion de un crédito ruso mediante un financiamiento de inversion
extranjera.

Andlisis de sensibilidad y riesgo

Prever las incertezas, la evaluacion de los riesgos consiste en estudiar la

probabilidad de un proyecto de sus resultados satisfactorios (en términos de TIR o de

VAL), bien como la variabilidad del resultado en comparacion con la mejor estimativa

previamente efectuada.

El procedimiento recomendado para la evaluacion de riesgos se basa en los

siguientes elementos:

e En primer lugar, un analisis de sensibilidad, esto es, el impacto que las
alteraciones presumidas de las variables que determinan los costos y beneficios
revelen los indices financieros y econémicos calculados (TIR o VAL).

e En una segunda fase, el estudio de la distribucion de probabilidades de las
variables seleccionadas y el célculo del valor esperado de los indicadores de

desempeiio del proyecto.
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Anélisis de sensibilidad

El objetivo de este andlisis de sensibilidad es la seleccion de las variables y

parametros “criticos” del modelo, o sea, aquellos cuyas variaciones, positivas o

negativas e relacion al valor utilizado como mejor estimativa en el caso de referencia,

tiene un efecto méas pronunciado en la TIR o en el VAL, en el sentido en que originan

las alteraciones mas importantes de estos parametros. Los criterios a utilizar para la

seleccion de las variables criticas difieren en funcién del proyecto considerado y

deben ser evaluadas con rigor en cada caso.

Se explica el procedimiento a seguir para efectuar u andlisis de sensibilidad:

a)

b)

d)

Identificar todas las variables utilizadas para calcular los factores y los productos
en los analisis econdémicos y financieros, agrupandolos por categorias
homogéneas.

Identificar las eventualidades variables dependientes de un punto de vista
determinista que son susceptibles de implicar distorsiones en los resultados y
doble contabilizacién. Por ejemplo, se la productividad de la mano de obra y la
productividad general figuran en el modelo, la segunda engloba necesariamente la
primera. En este caso, es preciso eliminar las variables redundantes, manteniendo
las mas significativas o modificando el modelo de forma a eliminar las
dependencias internas. En conclusion, las variables consideradas deben ser, en la
medida de lo posible, variables independientes.

Es recomendado que se proceda a un andlisis cuantitativo de impacto de las
variables, para seleccionar aquellas que son poco elasticas o que tiene una
elasticidad marginal. El analisis cuantitativo subsecuente puede Ilimitar las
variables mas significativas, que conviene verificar en caso de dudas. Los
principales parametros de analisis de riesgo para cada tipo de inversiébn son
indicados en los lucros por sector.

La seleccion de las variables significativas, puede entonces ser evaluada de
acuerdo a su elasticidad, calculando, la que sera mas facil si se dispone de un
programa informatico para determinar los indices de la TIR o de VAL. En cada
caso, es necesario atribuir un nuevo valor (superior o inferior) a cada variable e

volver a calcular la TIR o el VAL, anotando las diferencias (en valor absoluto y en
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porcentaje) en relacion al caso de referencia. Dado que, de una manera general,
nada garantiza que la elasticidad de las variables sea siempre una funcion linear,
es recomendable que esto sea verificado, reproduciendo los calculos para
diferentes desvios arbitrarios.

e) Identificar las variables criticas aplicando el criterio seleccionado. Segun el criterio
general encima referido, las variables criticas son las tasas, valores y tasas que
comprometen o elevan la productividad.

Analisis de escenario

Puede ser util combinar los valores “optimistas” y “pesimistas” de un grupo de
variables para demonstrar la existencia de diferentes escenarios extremos en el
cuadro de ciertas hipotesis. Para definir los escenarios optimistas y los escenarios
pesimistas, es preciso seleccionar en cada variable critica los valores extremos de la
gama definida por la distribucion de probabilidades. Se Calcula entonces los
indicadores de desempefio del proyecto para cada hipotesis. En este caso, no es
necesario especificar la distribucion de probabilidades.

El analisis de escenario no substituye el analisis de sensibilidad ni el andlisis de los
riesgos; se trata apenas de un procedimiento abreviado, para determinar el
comportamiento de las variables ante las modificaciones que puedan alterar o incidir
en el orden interno y externo, que puede comprometer favorable o
desfavorablemente los resultados del proyecto.

Andlisis de probabilidad de riesgo

Una vez identificadas las variables criticas, es necesario, para proceder al andlisis de
los riesgos, asociar a cada variable una distribuciéon de probabilidades, definida en
una gama de valores en torno de la mejor estimativa utilizada en el caso de
referencia, para calcular los indices de evaluacion.

La distribucion de probabilidades por cada variable puede ser obtenida en diversas
fuentes. Teniendo efectuado la distribucion de probabilidades de las variables
criticas, es posible calcular la distribucion de probabilidades de la TIR y del VAL del
proyecto. Solo en los casos mas simples es posible determinar estas distribuciones
de probabilidades aplicando métodos de calculo de probabilidades relativas a

fendbmenos independientes.
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Siendo asi, es posible aplicar a los proyectos de inversion para el cual existe un
programa de célculo apropiado. El método consiste en una extraccion aleatoria
repetida de una serie de valores de variables criticas, seleccionadas en los
respectivos intervalos definidos. Seguidamente, es preciso calcular los indices de
desempeiio del proyecto (TIR o VAL) de acuerdo de cada grupo de valores
extraidos. Es evidente que se debe asegurar que la frecuencia de los valores de las
variables sea conforme a la distribucion preestablecida de las probabilidades.
Reproduciendo este procedimiento en relacion a un numero suficiente de
extracciones (generalmente, no mas de que algunas centenas), es posible obtener
una convergencia del calculo con la distribucion de probabilidades de la TIR o del
VAL.

La curva de probabilidades acumuladas (o un cuadro de valores) permite atribuir al
proyecto un grado de riesgo, verificando si las probabilidades acumuladas son
superiores o inferiores a un valor de referencia considerado como critico. Es
igualmente posible evaluar las probabilidades de que la TIR o el VAL sean inferior a
un dado valor que, también en este caso, se adopta como valor limite.

En la evaluacion del resultado, un elemento muy importante es la relacién entre los
proyectos de riesgo elevado con beneficios sociales importantes, por un lado, y los
proyectos de riesgo reducido con escasos beneficios sociales, por otro lado.

Por veces, hay razones para preferir, a priori, la neutralidad al riesgo. En ciertos
casos, no en tanto, el evaluador o autor del proyecto puede apartarse de la
neutralidad y preferir correr un riesgo mas o menos elevado para la tasa de
rendimiento esperada: en este caso, la opcién debe ser claramente definida.

Paso 6: Evaluacién general del Proyecto

La evaluacion de un Proyecto de inversion logra el propdsito de disponer de una
cartera de proyectos que permita en la medida que existan recursos disponibles,
priorizar la ejecucion de los proyectos mas viables y rentables, descartando los que
no lo sean.

El estudio de factibilidad es una parte integrante del proceso de inversion y

constituye la culminacion de estudios de pre-inversion y, por lo tanto, de la
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formulacion y preparacion de un proyecto, constituyendo la base de la decision
respecto a su ejecucion.
En esta etapa sera explicada detalladamente los resultados obtenidos en los calculos
qgue requieren la determinacion de si es o no factible la inversién, asi como las
recomendaciones que al respecto se consideran pertinentes. De esta manera, se
define el problema por resolver. Para ello, se parte de supuestos, proyecciones y
estimaciones, por lo que el grado de preparacion de la informaciéon y su confiabilidad
depende de la profundidad con que se realicen, tanto los estudios técnicos y de
mercados, como los financieros. En este paso se deben precisar con un enfoque
sistémico todos aquellos aspectos y variables que pueden mejorar el proyecto, o sea,
optimizarlo o incluso ponerlo en riesgo. Puede suceder que del resultado de la
investigacion pudiera aconsejarse una revision mas profunda del estudio ya
efectuado, para ello se observa en el procedimiento unas lineas discontinuas del
paso cinco al dos, en el que cuando los resultados no son los esperados, se sugiere
volver a analizar el estudio realizado considerando un analisis mas profundo y
detallado de las variables, definiendo el momento Optimo de inicio e incluso de
rechazo del proyecto, paso muy importante para definir con certeza el éxito o fracaso
de la inversion.
2.3 Métodos, técnicas y herramientas empleadas en la investigacion
Para la realizacion de esta investigacion se utilizara el método dialectico materialista
como rector de la investigacion y los métodos tedricos, métodos empiricos y el uso
de las técnicas y herramientas que se presentan a continuacion:
Métodos tedricos: permiten explicar los hechos, profundizar en las relaciones y
cualidades fundamentales de los procesos que intervienen en el sistema. Dentro de
este método se utilizo:
emétodo histdrico-l6gico: con este método se establece el estudio y antecedentes
de los fenbmenos objeto de investigacion en su devenir historico, a la vez que se
delimitan cuales son las leyes generales del funcionamiento y desarrollo del
fendmeno. El método logico y el historico no estan divorciados entre si, sino que,
por el contrario, se complementan y estan intimamente vinculados. El método logico

para poder descubrir las leyes fundamentales de un fenémeno, debe basarse en los
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datos que le proporciona el método historico, de manera que no constituya un
simple razonamiento especulativo. De igual modo, el método historico debe
descubrir las leyes, la logica objetiva del desarrollo histérico del fenbmeno y no
limitarse a la simple descripcion de los hechos. En la investigacion permite a traves
de los estudios existentes por parte de diversos autores en el avance de la ciencia
sobre la tematica analizada, determinar con cual o cuales criterios coinciden las
autoras y, por ende, seleccionar el patron a seguir en la metodologia a aplicar.

eMétodo analitico-sintético: este método se basa en los procesos cognoscitivos y
permite la descomposicion del fendbmeno o procesos que se estudian en los
principales elementos que lo conforman para determinar sus particularidades y, de
forma simultanea, mediante la sintesis se integran y descubren las relaciones y
caracteristicas generales.

eMétodo inductivo-deductivo: se combina el movimiento de lo particular a lo
general, inductivo, que posibilita establecer generalizaciones con el movimiento de
lo general a lo particular, deduccion.

—La induccion se puede definir como una forma de razonamiento por medio de la
cual se pasa del conocimiento de cosas particulares, a un conocimiento mas
general, que refleja lo que hay de comun en los fenédmenos individuales.

—El gran valor del método inductivo, est4 dado justamente porque establece las
generalizaciones sobre la base del estudio de los fendmenos singulares, lo que
le posibilita desempefiar un papel esencial en el proceso de confirmacién
empirica de la hipotesis.

—EI método inductivo analiza en cada uno de ellos los minimos detalles y se va
ascendiendo en el andlisis hasta llegar a establecer, por ejemplo, las relaciones
gue deben existir entre los elementos del costo y el costo total, el pronéstico
ventas y el costo de produccion, para pasar posteriormente a un plano de
analisis mas elevado, que es generalizar sobre las caracteristicas de la venta a
partir del andlisis y las relaciones de cada uno de sus componentes.

—El método deductivo se conoce que existen problemas en el costo de
produccion y de ahi inferir que existen dificultades con los proveedores, el
precio, la calidad y pasar a estudiarlas en detalles posteriormente. Nétese que

48



Capitulo 2. Caracterizacion del problemay metodologia utilizada

en la deduccion se parte de un hecho conocido (problemas con el resultado del
costo de produccion) y de ahi a investigar sus causas, mientras que en la
induccion se parte de una hipoétesis que es necesario demostrar en el analisis
de sus componentes.
—La induccién y la deducciéon se complementan mutuamente en el proceso de
desarrollo del conocimiento cientifico.
Métodos empiricos: el investigador se asienta en contacto directo con su objeto de
estudio, en una forma practica. Con este tipo de método, tratara de coleccionar el
mayor numero de datos que le permitan alcanzar los objetivos enfatizando en:
eAnadlisis de documentos: para recopilar, evaluar, comparar y analizar la
informacion histérica y perspectiva del objeto de estudio, inventario de areas,
prondsticos de produccion, series histéricas de produccion, precios y mercado que
sirvieron como base para evaluar datos de relevancia para la investigacion y
ampliar los conocimientos del investigador.
eMétodo grafico: este método es utilizado para mostrar los elementos que
conforman el ciclo de vida de los proyectos de inversion, la secuencia metodologica
del estudio de factibilidad y el resultado de la variacion de las razones financieras
de un aflo con respecto a otro, donde ilustra la situacién financiera actual que
presenta la empresa para enfrentar la inversion del proyecto.
eMétodo dinamico: son los que tienen en cuenta el diferente valor del dinero en el
tiempo, entre estos se destacan el criterio del VAN, la TIR, indice de Rentabilidad o
costo- beneficio, métodos que se incluyen en el analisis para la seleccion del
proyecto de inversion.
Técnicas y herramientas utilizadas:
A todos estos elementos se les aplicaron las técnicas de analisis horizontal y vertical
para referirse al andlisis de la informacion de un periodo determinado o de varios
periodos.
eRazones financieras: una razon es un indice, un coeficiente; una simple expresion
matematica de la relacion de un nimero con otro y que puede expresarse como
unidad, porciento, veces, dias o valor. Se utilizan partidas del Estado de
Rendimiento Financiero y Balance de Situacion tomando dos afios como periodo
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para la comparacion para diagnosticar la situacion econémica financiera actual de la
entidad. Aunque existen diversos criterios para clasificar las razones se utilizara el
mas general, el cual se divide en cuatro grupos: solvencia/liquidez, nivel de
actividad, endeudamiento y rentabilidad, realizando una seleccion adecuada de las
razones que se contemplan en cada uno.
Las herramientas ayudan a agilizar el flujo de la informacién para la obtencion de
datos, ademas proporcionan funciones eficaces que se pueden utilizar para analizar
informaciones, compartir y obtener los datos con facilidad. Entre estos se destacan:
el Microsoft Excel que proporcionara funciones eficaces para analizar la informacion
y los célculos, analisis y presentacion de los datos en forma de tablas o graficos y las
férmulas para el calculo de los indicadores de eficiencia de la inversion establecidas
en el mismo.
Conclusiones parciales del Capitulo
Este capitulo permiti6 conocer el diagnéstico de la situacion actual que tiene la
empresa con respecto a la citricultura, profundizando en las principales limitantes que
presenta para solicitar el crédito ruso, lo cual corrobora la situaciéon problémica de la
investigacion. Se explica el procedimiento para realizar el estudio de factibilidad
econOmica del financiamiento ruso, siguiendo los pasos establecidos del Decreto No
327 del 2014 del Consejo de Ministros, el cual concibe 6 etapas y 18 pasos en un
orden logico y consecutivo, utilizando métodos, técnicas y herramientas que le

aportan un alto rigor cientifico.
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Conclusiones

Segun los resultados obtenidos en la investigacion la autora llegé a las siguientes

conclusiones.

1. EI analisis del marco tedrico conceptual de la investigacion permitio el
enriquecimiento de los conocimientos basicos y actuales sobre el tema abordado.
La bibliografia consultada fue de gran utilidad para el desarrollo de la
investigacion, definiendo la inversibn como el gasto de recursos financieros,
humanos y materiales con la finalidad de obtener ulteriores beneficios econdmicos
y sociales, a través de la explotacion de nuevos activos fijos.

2. Para evaluar la factibilidad de un proyecto de inversion es necesario considerar
varias variables, las mas utilizadas son: el estudio de mercado, tecnoldgico,
ambiental y econdémico - financiero. En su conjunto estos estudios abarcan los
componentes mas significativos para determinar la factibilidad econdémica de una
inversion.

3. El diagndstico realizado permitié conocer que la falta de financiamiento ha sido
uno de los problemas principales en el incumplimiento de la tecnologia y de hecho
en la reduccion del potencial productivo de los citricos, de esta manera surge la
necesidad de realizar un estudio de factibilidad econémica del financiamiento ruso
para la reanimacion citricola en la Empresa Agroindustrial Victoria de Girén.

4. La elaboraciéon del disefio metodologico de la investigacién permitié obtener un
procedimiento para la evaluacion de la factibilidad econémica de un proyecto de
inversién, el cual se sustenta en una secuencia de pasos en un orden logico y
consecutivo, con herramientas de andlisis y técnicas que facilitan un mejor

entendimiento y aporta solidez cientifica a la investigacion.
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Recomendaciones

Teniendo en cuenta los resultados de esta investigacion se presentan las

recomendaciones siguientes:

1. Que la direccion de la Empresa Agroindustrial Victoria de Girén, con mayor
protagonismo de la Direccion de Economia de continuidad a la investigacion,
aplicando el procedimiento que se propone para definir la factibilidad econémica
del financiamiento ruso para la reanimacion citricola.

2. Utilizar la presente investigacion como punto de partida para realizar el analisis
de futuros procesos inversionistas, planificacion de la produccion y estudios de
factibilidad, asi como en otros proyectos de caracteristicas similares.

3. Emplear el siguiente trabajo investigativo como recurso bibliografico, permitiendo
el florecimiento de nuevas ideas investigativas vinculandose a los contenidos
relacionados a la gestion financiera. Siendo un soporte a las asignaturas que se
imparten en las carreras universitarias de Licenciatura e Ingenieria. Ademas de
brindar una referencia para la superacion postgraduada.

4. Continuar perfeccionando los métodos y técnicas contenidos en el
Procedimiento, atemperandose aun mas a las peculiaridades de la empresa,
desarrollando un analisis de su cartera de productos, para lograr la insercion de
nuevos proyectos de factibilidad econdmica mediante los créditos y
financiamientos que otorga el Ministerio del Comercio Exterior y la Inversion

Extranjera
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