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RESUMEN

La toma de decisiones en la gestion empresarial debe estar basada en elementos
cuantitativos y cualitativos sustentados en el analisis previo, es por ello que el empleo de la
evaluacion técnico econdmico en la adquisiciébn de nuevas materias primas o de reemplazo
respecto a las existentes, constituye un proceso necesario para cualquier organizaciéon y
tiene por objeto conocer su rentabilidad econdmica, financiera y técnica, de manera que
resuelva las necesidades de forma eficiente, segura y rentable y asigne los recursos

econOmicos con que se cuenta a la mejor alternativa.

El andlisis desarrollado permite a la Direccion de la UEB Fundicion de la Empresa Mecanica
contar con una herramienta en la toma decisiones segun las condiciones del mercado
respecto a nuevas ofertas u otras materias primas de diferentes caracteristicas o mejores

condiciones de negociacion.

Los resultados alcanzados demuestran la viabilidad del método empleado para cuantificar
el impacto de los materiales de reemplazo, avalados por los indicadores de factibilidad con
un Valor Actualizado Neto (VAN) a la tasa de descuento del 5 % de 755731.50 CUC+CUP;
la tasa interna de retorno de (TIR) del 27.91 % con un periodo de recuperacion de 2 afios 6

meses y 21 dias.

Se recomienda a la Direccion de la UEB y la Empresa implementar el analisis de factibilidad
como herramienta para la toma de decisiones en el reemplazo de otras materias primas y
materiales, con la disminucion del costo de produccién y con ello el valor de venta,
favoreciendo la competitividad de las empresas productoras de niquel por la disminucion de
gastos de estas industrias en sus proceso de mantenimiento, principal mision de la

Empresa Mecénica.






ABSTRACT

Decision making in business management should be based on quantitative and qualitative
elements supported by the previous analysis, which is why the use of the technical and
economic evaluation in the acquisition of new or replacement materials regarding existing, is
a process necessary for any organization is to meet its profitability, financial and technical,
so that meets the needs of an efficient, safe and profitable and allocate economic resources

that are available to the best alternative.

The analysis developed allows management of UEB Mechanics Foundry Company have a
tool in making decisions as market conditions regarding new offers or other raw materials of

different characteristics or best trading conditions.

The results obtained demonstrate the feasibility of the method used to quantify the impact of
replacement materials, backed by indicators of feasibility with Net Present Value (NPV) at
the discount rate of 5% + 755731.50 CUC CUP, the internal rate return (IRR) of 27.91% with

a recovery period of 2 years 6 months and 21 days.

It is recommended that the Director of the Company implement UEB and feasibility analysis
as a tool for decision making in the replacement of other raw materials and materials, with
decreasing production cost and thus the sale value, favoring the competitiveness of
producers of nickel by decreasing costs of these industries in their maintenance process, the

main mission of the Mechanical Company.
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INTRODUCCION

En los dltimos afos los precios en el mercado internacional han sufrido constantes
ascensos. Estas situaciones provoca la disminucion de los tiempos de vigencia de las
ofertas recibidas de los proveedores y su modificacion, por lo general, con incremento
de precios lo que da lugar, en la mayoria de los casos, a la renuncia de las
contrataciones o a disminucién de las cantidades contratadas para mantener los niveles

financieros autorizados a comprar por el Ministerio de Economia y Planificacion.

Para la economia cubana es de vital importancia el analisis de los precios,
fundamentalmente para aquellas dedicadas a las importaciones. El entorno empresarial
actual impone la necesidad de que las unidades organizativas se adecuen a los
cambios de paradigmas en que hoy se encuentra el mundo. Es imposible analizar
cualquier actividad socio-econdémica sin tener en cuenta la globalizacion de las
relaciones sociales de produccion en todas las esferas de la vida. A su vez, el
Perfeccionamiento Empresarial busca una mayor eficiencia en las empresas, para que

las mismas sean competitivas tanto en el mercado nacional como internacional.

Lo antes mencionado también ha dejado secuelas en el ambiente empresarial cubano.
Es por ello que los lineamientos de la politica economica cubana van dirigidos al
fortalecimiento de la economia, para ello es necesario el empleo de herramientas que

faciliten la toma de decisiones con mayor grado de certeza en sus resultados.

Esta investigacion responde a la nueva politica econdmica del pais evidenciandose en
los lineamientos 67 del Capitulo Il Politicas Macroeconémicas, asi como el lineamiento

215y 224 del Capitulo VIII sobre la Politica Industrial y Energética:

67-Revisar integralmente el Sistema de Precios para que posibilite medir
correctamente los hechos econémicos, estimule la eficiencia, el incremento de

las exportaciones y la sustitucion de importaciones.

215- Priorizar en la politica industrial, como objetivo fundamental, el fomento de
las exportaciones y la reduccion de los costos, especialmente de su componente
importado.

Esperanza Fuentes Borrero 1
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224- Mejorar la posicion de la industria del niquel en los mercados, mediante el
incremento de la produccion, elevacion de la calidad de sus productos y
reduccion de los costos, logrando una mejor utilizacion de los recursos
minerales. Mejorar la reparacion y el mantenimiento de las instalaciones

industriales, de acuerdo con el programa aprobado.

La industrial del cubana del niquel no queda exenta de estos escenarios cambiantes y
por ello a tono con la realidad del pais la Empresa Mecéanica del Niquel, para estar a
tono con él proceso de actualizacion y mantener los niveles de produccion y
competitividad lograda en los ultimos afios acomete un importante proceso de sustitucion

de importaciones.

La Empresa Mecanica del Niquel (EMNi) “Comandante Gustavo Machin Hoed de
Beche”, esta ubicada en el municipio Moa, al norte de la provincia Holguin. Se fundé el
24 de julio de 1987, con el propésito de sentar las bases tecnoldgicas para la Industria
Metal-Mecéanica y cubrir al menos el 70% de las necesidades del Grupo Empresarial
CubaNiquel, disefiada para prestar servicios de fabricacion y reparacion a la Industria

niguelifera.

Dentro de esta entidad se encuentra la Unidad Empresarial de Base (UEB) Fundicion,
encargada de obtener piezas fundidas de diversas aleaciones segun la tecnologia
demandada. Este proceso comienza con la preparacion de los materiales de carga para
la fundicion y obtencion de la aleacién deseada en los hornos instalados para este fin y
la preparacion de los materiales de moldeo y mezclas para la elaboracion de moldes y

machos. Para ello la UEB involucra diferentes operaciones tecnolégicas.

Como una forma de implementar el cumplimiento de la politica econémica del pais se
establece como situacion problematica para la investigacién: la necesidad de la
Empresa Mecénica del Niquel realizar un andlisis de factibilidad técnico econémico sobre
las opciones de adquisicion de determinadas materias primas en el mercado nacional o
internacional, para el proceso de la UEB Fundicion, las cuales se importan en la

actualidad, lo que posibilita disminuir los costos de produccién.

Se define como problema cientifico que la Empresa Mecanica del Niquel no realiza un

analisis de factibilidad técnico econdmico que permita tomar decisiones respecto a las
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opciones de adquisicion de determinadas materias primas en el mercado nacional o el
mercado internacional, para los procesos de la UEB Fundicién, por lo que su objeto de
estudio se enmarca en la administracion financiera a largo plazo, lo que permite la toma
de decisiones en la adquisicibn de materias primas en el mercado nacional o

internacional

El campo de accion lo constituye el proceso de andlisis de factibilidad técnico
econdmico para la toma de decisiones, respecto a las opciones de adquisicion de

determinadas materias primas en el mercado nacional o internacional.

Como objetivo general se plantea desarrollar un estudio de factibilidad técnico
econdmico para la toma de decisiones, con el empleo de las técnicas de presupuesto de
capital, para las opciones de adquisicion de materias primas en el mercado nacional o
internacional, con el objetivo de disminuir los costos de produccion de la UEB Fundicion
de la EMNI.

Se define como hipdtesis de esta investigacion, que si los indicadores de factibilidad
establecidos en la evaluacion técnica econdmica son positivos se puede asumir un
proceso de adquisicion de determinadas materias primas para los procesos de la UEB
de Fundicién de la EMNi en el mercado nacional.

Para el cumplimiento de la hipdtesis se plantean las siguientes tareas de la

investigacion:
En la etapa facto-perceptible e histérica comparativa:
e Determinar las tendencias historicas del proceso de administracion financiera.

e Analizar las teorias cientificas o enfoques teéricos existentes sobre el proceso de
administracion en libros, revistas especializadas, articulos periodisticos, manuales,

procedimientos y otras fuentes.
En la etapa de aplicacion:
e Caracterizar el proyecto objeto de estudio.

e Resumir los conocimientos y experiencias en el proceso de toma de decision para la

adquisicion de las materias primas.
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e Comparar los indicadores técnicos y econdmicos de las dos variantes (compras en

mercados nacionales e importacion).

e Elaborar informacion que pueda ser utilizada en el analisis para adquisicion de

materias primas en el futuro.
En la etapa de conclusiones y recomendaciones:
e Definir y redactar los resultados esenciales.
e Redactar las conclusiones y recomendaciones.
e Elaborar el informe de la investigacion.
Métodos cientificos utilizados en la investigacion

Para el desarrollo de la presente investigacion se utilizaron meétodos teoricos y

empiricos:
Tedricos:
e Andlisis—Sintesis: para analizar los precios de los productos en la UEB Fundicion.

e Histdrico—Logico: para estudiar la teoria del objeto de estudio que ha sido creada y
transformada a lo largo de la historia, principalmente la relacionada con el problema
planteado, centrandose fundamentalmente en las definiciones mas actuales y

completas existentes en este momento histérico concreto.

e Hipotético—Deductivo: para elaborar la hipotesis y pronosticar resultados a partir

de la novedad cientifica.
Empiricos:

e Entrevistas a directivos y técnicos de la UEB Fundicién de la empresa sobre el

tema.

e Revision de documentos: se analizan documentos que contienen informacion

necesaria sobre el tema objeto de estudio.
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CAPITULO I. ANALISIS DEL MARCO CONTEXTUAL Y TEORICO DE LA
ADMINISTRACION FINANCIERA (ACTIVOS DE CAPITAL).

1.1  Evolucidn histérica de la Administracion Financiera de Activos de Capital en

el mundo.

La teoria econdémica durante el siglo XIX contenia una visién descriptiva de las Finanzas
empresariales. Los cambios posteriores de consolidacion del capitalismo, el desarrollo
de los mercados financieros, el incremento de los empréstitos, las crisis ciclicas y sus
consecuencias dafinas, quiebras, liquidaciones fueron influyendo en la teoria financiera.
Desde mediados del siglo pasado se evidencian un desarrollo acelerado en la
Investigacion Operativa y la Informéatica aplicados a la empresa. Comienza a despertar
importancia la planificacion y control, y con ellos la implantacion de presupuestos y

controles de capital y tesoreria.

El profesor Erich Schneider en su obra Inversion e Interés (1944), elabora la
metodologia para el Analisis de las Inversiones y establece los criterios de Decisién
Financiera que den lugar a la maximizacion del valor de la empresa y defiende la idea de
gue una inversion viene definida por su corriente de cobros y pagos. Aparece la teoria
clasica de la seleccion de inversiones en activos de capital, la cual ya no es descriptiva

sino que tiene basamentos cientificos.

El Valor Actual Neto (VAN) se sustenta en la base tedrica desarrollada desde la década
de 1930 con los trabajos de Irving Fisher sobre la tasa de interés, y los aportes

realizados por Keynes, sobre la relacién entre la tasa de interés y la tasa de descuento.

En Cuba el VAN se daria a conocer en los medios universitarios a través del libro “La

eleccion de inversiones. Criterios y métodos” de Pierre Massé.

En 1952 Markowitz crea la Teoria de Seleccion de Carteras, punto de partida del Modelo
de Equilibrio de Activos Financieros, que constituye uno de los elementos del nucleo de

la teoria financiera moderna.

En 1955 James H. Lorie y Leonard Savage resolvieron en Programacion Lineal el
problema de seleccion de inversiones sujeto a una restriccion presupuestaria,

estableciéndose una ordenacion de proyectos. Asi mismo estos autores cuestionan la

Esperanza Fuentes Borrero 5



_’l— Estudio de Factibilidad del reemplazo de insumos en la UEB Fundicion de la
ad Empresa Mecanica del Niquel.

validez del criterio de la Tasa Interna de Retorno (TIR) frente al VAN.

Franco Modigliani y Merton Miller (MM) sostienen en 1963 que el endeudamiento no es

neutral respecto al costo de capital medio ponderado y al valor de la empresa.

En la década de los sesenta se produce un desarrollo cientifico de la Administracién
Financiera de Empresas, con mudltiples investigaciones, resultados y valoraciones
empiricas, imponiéndose la Técnica Matematica como el instrumento adecuado para el
estudio de la Economia Financiera Empresarial. En 1963, H. M. Wingartner, generaliza
el planteamiento de Lorie y Savage e introduce la interdependencia entre proyectos,
mediante el empleo de la Programacion Lineal y Dinamica.

Se aborda el estudio de decisiones de inversion en ambiente de riesgo mediante
herramientas como la desviacion tipica del VAN, técnicas de simulacion o arboles de
decision, realizados por Hillier (1963), Hertz (1964) y Maage (1964) respectivamente. En
1965 Teichroew, Robichek y Montalbano demuestran que en algunos casos de
inversiones no simples, éstas podrian ser consideradas como una mezcla de inversion y

financiacion. Se extienden las técnicas de Investigacion Operativa e Informatizacion.

Sharpe (1964,1967), Linttner (1965), Mossin (1966) o Fama (1968) son autores que
continuaron la investigacion sobre formacién 6ptima de carteras de activos financieros
(CAPM) iniciada por Markowitz en la década de los cincuenta. EI| CAPM distingue dos
tipos de riesgo: el diversificable, que se puede controlar y el sisteméatico, que no se
puede prever, afirma que el rendimiento esperado de un activo sin riesgo es igual al de
un activo libre de riesgo mas una prima por unidad de riesgo sistematico. Este riesgo se
mide con un coeficiente que mide la rentabilidad del titulo en relacion con la del

mercado.

En la década de 1970 se desarrollan investigaciones y estudios en ambiente de certeza
gue serviran de base a trabajos sobre riesgo e incertidumbre.

A partir de la crisis del petréleo en 1973 los estudios sobre la Ciencia de la Gestion
Financiera de la Empresa se han ampliado y profundizado notablemente. Surgen nuevas
lineas de investigacion como la Teoria de Valoracion de Opciones, la Teoria de
Valoracion por Arbitraje y la Teoria de Agencia. Esta Ultima parte del conflicto de

intereses entre propietarios del capital (principal) y directivos (agentes) donde presenta
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el costos en el contexto de informacion asimétrica, costos de supervision por parte del
principal agente, costos de influencia y costos de pérdida de eficiencia, lo que el trabajo
realizado por el agente no siempre es observable por el principal. Encontrar las
desviaciones de las actuaciones de los agentes en relacion con el esfuerzo 6ptimo

genero diversidad de opiniones.

Como modelo alternativo al CAPM, Ross publico el APT en 1976, el cual no partia de la
hipétesis de eficiencia de la cartera de mercado sino que los rendimientos de los titulos

vienen representados por un modelo general de factores.

Gran cantidad de estudios e investigadores como Bierman y Smidt, Robichek, Mao,
Beranek, Weston y Brigham, Pike y Dobbins, Suarez, comienzan a delinear el objetivo

de la Gestion Financiera en el sentido de maximizar el valor de mercado de la empresa.

En relacién a la estructura financiera éptima son destacables los trabajos realizados por
Miller (1977), Warner (1977), y Kim (1974,1978). Miller insiste en la irrelevancia de la
estructura financiera, al considerar el impuesto sobre la renta personal, ain con las
consecuencias del impuesto de sociedades que conlleva la preferencia de la deuda
como fuente de financiacion. Asimismo, Warner sostendra que la mayor preferencia por
la deuda, al tener en cuenta los efectos fiscales del impuesto sobre la renta de
sociedades, se compensa con el aumento de los costos de quiebra. Kim, en cambio, se
pronuncia sobre la existencia de una estructura financiera Optima si el mercado de
capitales es perfecto y se tienen en cuenta el impuesto de sociedades y los costos de

insolvencia.

En 1978 aparece el Manual de Inversiones de las Naciones Unidas para el Desarrollo
Industrial (ONUDI), donde se formalizan pasos para realizar los estudios de factibilidad

técnico econémico de las inversiones en activos de capital.

Se acentua el interés por la internacionalizacion de los fendmenos y decisiones
financieras, lo que origina multitud de estudios sobre aspectos como el riesgo politico y
el riesgo de variabilidad del tipo de cambio de las monedas en las que opera la Gestion
Financiera Internacional. Asimismo, para superar algunas criticas al CAPM ha surgido el
ECAPM obra inicial de Pogue en un contexto internacional referido a compafiias de

oleoductos, y ampliado posteriormente por Litzenberg, Ramaswamy y Sosin (1980).
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Sobre el APT se afiade nuevas investigaciones como las de Roll y Ross (1980, 1984)
con el uso del andlisis multifactorial, éste ultimo sometido a criticas como las de
Dhrymes, Friend y Gultekin (1984).

Con respecto a la estructura financiera, De Angelo y Masulis (1980) admiten la
existencia de una estructura financiera 6ptima la que contempla los efectos de los
impuestos, las amortizaciones y las inversiones en cada empresa. Ross (1985) se

pronuncia en el mismo sentido en condiciones de riesgo y mercado perfecto.

Titman y Wesseles (1989) verifican el APT y realizan una investigacion empirica sobre la
estructura del capital, en la que llegan a conclusiones como la de que los costos de
transaccion pueden ser un importante determinante en la eleccién de la estructura de
capital, sobre todo en pequefias empresas al emitir instrumentos financieros a largo

plazo.

En la década de los noventa, es brillante la investigacion teérica - metodoldgica y la
diversidad de validaciones empiricas, con sofisticados modelos de valoracion y
generalizacion de técnicas matematicas y el uso de la Informatica. Aunque la teoria y
practica de la valoracion de empresas seguia centrada en métodos muy clasicos y algo
obsoletos como los enfoques estaticos o de balances y los modelos mixtos como el
aleman y el anglosajon, se profundiza en corrientes investigadoras como la metodologia
proporcionada por la Teoria de Conjuntos Borrosos aplicada al Subsistema Financiero

en ambiente de incertidumbre con importantes resultados.

En el ambiente empresarial cubano en los afios 90, se generaliza el uso de los criterios
dindmicos con el VAN y la TIR, en adicion a otros criterios estaticos utilizados desde
1959.

Leland (1994) en la busqueda de la estructura financiera 6ptima plantea que el valor de
la deuda y el endeudamiento Optimo estan conectados explicitamente con el riesgo de la
empresa, los impuestos, los costos de quiebra, el tipo de interés libre de riesgo y los

ratios pay-out.

Fama y French en 1992 sefialan importantes conclusiones en este sentido donde se

concluye que para el mercado americano de empresas no financieras:
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1. Desde 1941 hasta 1990 sélo se detecta una débil relacion positiva entre la

rentabilidad media y la beta.

2. Entre 1963 y 1990 practicamente no se detecta relacion entre la rentabilidad media y
la beta.

3. En cambio, el tamafio de la empresa y la razén valor contable/valor de mercado,
relativo a los capitales propios si que actian como buenos indicadores en las

variaciones de la rentabilidad media en el periodo 1963-1990.

Estos mismos autores en 1995 tratan de detectar si el comportamiento del precio de los
activos, en relacion con el indice anterior refleja el comportamiento de los beneficios. Sin
embargo, no se llega a conclusiones definitivas y satisfactorias, es necesario muchas

mas investigaciones.

Daniel y Titman (1997) reexaminan el modelo de Fama y French. Ellos argumentan que
son las caracteristicas mas que los betas los que determinan los beneficios esperados.
Especificamente, encuentran que las acciones con relaciones bajas de variacion entre
valor de mercado y valor en libros, pero con betas altos, tienden a tener beneficios

similares a otras acciones.

Enrigue Santana publica varios trabajos relacionados con modelos de factores de
heteroscedasticidad condicionada aplicables al ATP y otros modelos como el Modelo de
Precio de las Acciones con Prediccion de Ruidos o predicciones cuadraticas y analisis

media-varianza en modelos con heteroscedasticidad condicionada y modelos GARCH.

En estos ultimos afios han sido numerosos los articulos e investigaciones realizadas

acerca de la existencia de PYMES y el papel que desempefian en la sociedad actual.

La teoria de valoracion de empresas recientemente ha cobrado un notable impulso bajo
el influjo de autores como Cornell (1993), Copeland, Koller y Murrin (1995) y Damodaran
(1996). O Fernandez (1999) y Amat (1999) en Espafia.

Actualmente, la metodologia basada en el descuento de los flujos de caja parece
indiscutible y es la mas congruente y solida en cuanto a sus fundamentos tedricos. Por
esta linea han pretendido progresar Martin Marin y Trujillo Ponce (2000) en su obra

"Manual de valoraciéon de empresas", que excluye el caso de las empresas de nueva

Esperanza Fuentes Borrero 9



_’l— Estudio de Factibilidad del reemplazo de insumos en la UEB Fundicion de la
ad Empresa Mecanica del Niquel.

economia o economia virtual relacionada con Internet, las cuales parecen escapar a la
I6gica de los modelos de valoracién desarrollados hasta ahora. La alta volatilidad y los
precios desorbitados parecen imponerse en las acciones que cotizan en el NASDAQ

norteamericano.

Las tecnologias de informacién y comunicacion adquieren un gran valor dentro de la
empresa, segun Ordiz y Pérez-Bustamante (2000) estas tecnologias pueden aportar
ventajas a la empresa, tales como reducciones en costos o incrementos de valor pero se
debe asumir que la inversibn en este campo es una inversidn estratégica dada la
repercusion que puede implicar para el futuro del negocio. El presente siglo ha sido
testigo de la utilizacion de herramientas matematicas sofisticadas para predecir los
fendmenos econdmicos y el auge de modelos que emplean la regresion, el muestreo
aleatorio y la mineria de datos. Por otra parte la aparicion de severas crisis y debacles
financieras ha causado tendencias de fuerte critica a la matematizacién de la economia
y una explosion de trabajos en torno a la complejidad y a métodos y analisis tedricos

integradores que intentan incorporar fendmenos tales como la subjetiva humana.

1.2 Evolucién Tedrica de la Administracion Financiera de Activos de Capital en

el mundo.

En general, predomina un modelo en que a partir de un plan estratégico de desarrollo
econdémico, se generan ideas y proyectos, se recolectan datos, se realizan estudios 0
evaluaciones de mercado, se revisan las opciones en cuanto al costo beneficio esperado
y al objeto social de la empresa, a su tecnologia, su sostenibilidad, su factibilidad
econdmica y posibilidades de financiamiento, su compatibilidad con la defensa y su

impacto medioambiental.

Se seleccionan y aprueban las propuestas de inversién. Se prepara un presupuesto
detallado, se realizan las etapas de ingenieria, licitacion, contratacion, aseguramiento y
ejecucion, que incluye el control de los recursos y la verificacion de la calidad y se lleva
a cabo un proceso final de auditoria al proyecto y monitoreo del resultado alcanzado. Un
proyecto puede ser abandonado si existen cambios que asi lo aconsejan desde el punto
de vista econémico y estratégico. Usualmente este proceso no presta atencion a la

relacion del paquete de proyectos con la cualidad sistémica de la organizacion en que se
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realizan, y no se estudia suficientemente la situacion limite de resultado y de
aseguramiento en que se desarrolla. La justificacion del proyecto suele ser individual y

no se trabaja enfocado a la elevacién de las restricciones fundamentales del sistema.

Dado lo anterior existe la posibilidad de mejorar las insuficiencias existentes en varias

de las partes de este proceso mediante modelos.
1.2.1 Relaciones entre Proyectos.

Los proyectos de inversion pueden estar orientados a un objetivo o uso distinto:
proyectos de reemplazo o sostenimiento, donde los gastos estan designados para
reemplazar los equipos consumidos o dafiados, proyectos de reduccion de costo que
estan dirigido a reemplazar equipos 0 técnicas aun Utiles, pero obsoletos o
incompetentes, proyectos para expansion de productos o mercados existentes,
proyectos de expansion hacia nuevos productos o mercados dentro de un nicho de
demanda o dentro de un area geografica no cubierta.

Existen otros proyectos de seguridad o ambientales que estan dirigidos a cumplir
regulaciones del gobierno, o surgidos por la necesidad de dar cumplimiento a normas y

son en general inversiones no lucrativas u obligatorias.

Al revisar las relaciones entre proyectos se descubre que pueden ser dependientes

entre ellos, 0 sea que de ejecutarse perjudican o benefician la realizacién de otros.

Un caso extremo son los proyectos mutuamente excluyentes o alternativos, en los
cuales si uno es tomado el otro es rechazado Los proyectos independientes son
aqguellos cuyos costos e ingresos son independientes entre si.

1.2.2 Meétodos usados en la Evaluacién de Alternativas de Inversion de la

Administracién Financieras de Activos de Capital.

Existen métodos cualitativos, cuantitativos y mixtos para evaluar alternativas para la
consecucién de un objetivo. A continuaciéon se presenta una sintesis de varios de los

mas discutidos en la bibliografia disponible.
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1.2.2.1. Los Criterios Cuantitativos Clasicos.

Uno de los supuestos de la vision racionalista que ha dominado el sistema de
pensamiento de la civilizacion occidental desde que la filosofia clasica griega sistematizo
el uso del andlisis, el juicio y la argumentacion es que para cualquier problema de toma
de decisiones existe una solucién éptima precisa y que es posible encontrarla mediante

el andlisis del problema y modelandolo adecuadamente.

Un supuesto subyacente en esta vision es la tangibilidad de las variables y atributos que
inciden en la toma de decisiones. La teoria tradicional de evaluacién de proyectos, se
enmarca basicamente dentro de la tradicidbn racionalista, la que supone que los
individuos maximizan su utilidad, y que la sociedad maximiza el bienestar social, que es
posible conocer toda la informacion (o al menos la mayor parte) necesaria para la toma
de decisiones y que la tangibilidad de esta informacién permite medir (todos los costos y
beneficios) para llegar a un criterio Unico que permita tomar la decision en forma

racional.

La decision de inversion supone el compromiso de una serie de recursos actuales con la
expectativa de generar unos beneficios futuros y parten de una estimacion adecuada de

los flujos de cajas relevantes.

Los métodos cuantitativos estudian relaciones entre variables cuantificadas, que pueden
ser de tipo ordinales, de intervalos lineales o de razén. Sus resultados poseen el

caracter de ser generalizables.
Métodos Cuantitativos mas utilizados.

e Periodo de Recuperacion: El método del periodo de recuperacion se centra en la

medicion de la liquidez.

e Valor Actualizado Neto (VAN): El uno de los criterios clasicos de rentabilidad y mide

la diferencia entre el valor actual de los flujos de caja netos que produce una
inversion y el desembolso inicial requerido para llevarla a cabo.

e Tasa Interna de Retorno o Rendimiento (TIR): Es la Tasa de Interna que iguala el

valor actual de los rendimientos futuros esperados, con el costo de la inversion inicial

(tasa que hace el VAN=0)
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Métodos complejos.

e Programacion lineal.

Alcanzar un objetivo con recursos limitados, es decir, sujeto a numerosas restricciones
se piensa en emplear modelos de investigacion de operaciones. Uno de los mas
populares es la programacion lineal. Es particularmente Gtil y usado para la seleccion de

paquetes de proyectos cuando existe racionamiento de capital.

Existen algunos programas tales como SOLVER incluido en las versiones recientes de
Excel de Microsoft, o Visual Basic para Excel que sirven para plantear y resolver
problemas de programacion lineal incluso por usuarios sin habilidades especiales de
programacion. Existen paquetes de programas para solucién de programacion lineal
especificamente disefiados como WinQSB del doctor Dr. Yih-Long Chang, PrgLin de la
Universidad de Lisboa, InvOp de la universidad de Cuyo en Argentina, Lingo de Lindo

Systems Inc. (USA) y muchos otros.

La funcién objetivo seleccionada suele ser maximizar la suma de los valores actuales

netos de los proyectos incluidos en el programa de inversiones.

Las restricciones reflejan limitaciones de recursos (fundamentalmente dinero), su
distribucion dimensional. También son restricciones las relaciones entre los proyectos

como dependencia, complementariedad o exclusividad.

La aplicaciéon de este método requiere contar con una evaluacién de cada proyecto
dentro del programa de inversiones. Esto constituye una limitante seria, dado a que en la
practica se suele contar con evaluaciones de este tipo solo para unos pocos proyectos
(mayoritariamente los de infraestructura que cambia decisivamente la condicion limite).
La intervencion de muchos datos (muchos proyectos o alternativas) complejiza
rapidamente el problema, rapidamente complejo y se dificulta hallar una solucion por
procedimientos sencillos. Se deben establecer condiciones de trabajo con enteros para
no hallar soluciones de proyectos aceptados parcialmente porque un supuesto es que

los proyectos son indivisibles.

Aunque se reconoce el potencial de instrumentos de este tipo, no es posible pensar en

su empleo para la determinacién de programas de inversiones donde figuren en ellos
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gran namero de pequefios proyectos para los cuales no se cuente con informacion o

metodologias para el calculo de su VAN.

La recoleccién y preparacion de informacion, el planteamiento del modelo y su solucion

podrian tomar mas tiempo que el disponible para elaborar el programa de inversiones.

e Simulacion Historica.

Es una simulacion simple, que requiere relativamente pocos supuestos respecto a las
distribuciones estadisticas de los factores de riesgo. Para el caso de un activo consiste
en ordenar los valores historicos de una variable y ordenarlos de menor a mayor para

construir un histograma.

Dicho histograma permite encontrar el valor que deja a la izquierda un 5% de los casos
(o un 1% segun el nivel de confianza que se desee para el VAN). Este método resulta
dificil de aplicar al VAN de un proyecto, lo que se requeririan series historicas de VAN o
calcular VAN para cada conjunto de valores de las variables riesgosas, donde se asume
gue cada conjunto de valores de las variables se mantiene constante en el horizonte de

evaluacion.

e Meétodo Paramétrico de varianzas / covarianzas.

Esta basado en el supuesto de que los factores de riesgo subyacentes en el mercado

siguen una distribucién normal multivariada.

e Meétodo de Simulacién Monte Carlo.

Los datos son obtenidos mediante la simulacion de métodos estadisticos, mediante la
generacion aleatoria de valores de las variables riesgosas, de acuerdo a alguna funcién
de distribucion. En el caso de varios factores de riesgos, este método se basa en el
supuesto de que se tiene informacion suficiente sobre la distribucidon conjunta de estas
variables. Entonces al generar valores de acuerdo a esta distribucién conjunta es posible
generar un gran namero de escenarios, y para cada uno de ellos calcular un VAN, de
forma que un numero elevado de escenarios permite obtener una buena aproximacion a
la distribucion del VAN. EI menor quintil (5% o lo que se desee segun el nivel de
confianza) de esa distribucibn sera la aproximacién al VAN (Glasserman, P.,
Heidelberger P. and Shahabuddin.P. 2000).
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e Meétodo Delphi

Delphi es un método para estructurar un proceso de comunicaciéon grupal de tal manera
gue pueda ser resuelto, por el grupo, un problema complejo. Usualmente es aplicado

para la prediccion de eventos bajo condiciones de incertidumbre.

El método consiste en la realizaciébn de una serie de encuestas andénimas a un grupo
seleccionado de expertos con el fin de recoger posibles convergencias de opiniones y

consensos.

La esencia de este método es reducir los espacios intercuartiles para precisar la
mediana, esto significa que las sucesivas encuestas y el anonimato permiten recoger
todas las opiniones en procesos sucesivos hasta obtener un resultado fruto del

consenso del grupo.

En un primer momento el método realiza encuestas para calcular cuales son las
diferencias entre las opiniones, luego se realiza un debate transdisciplinario para

acercarse al consenso y asi sucesivamente hasta obtener un resultado.

Las fases necesarias para enfrentar un problema son la definicion del mismo, la
seleccion de los expertos, la elaboracion y lanzamiento de los cuestionarios y

finalmente, el desarrollo practico y explotacion de los resultados.

Una de las ventajas de este método es la casi certeza de obtener un consenso, sin
embargo esto no asegura la coherencia del resultado. Por otro lado se enfrenta a la

desventaja de ser costoso y largo, ademas ser mas bien intuitivo que racional.
1.2.2.2. Métodos Cualitativos Puros.

No siempre es posible identificar, medir y valorar, todos los costos y beneficios
involucrados en un proyecto. Los beneficios y costos que se deben identificar, medir y
valorar, son aquellos que resultan relevantes desde el punto de vista del inversionista

gue desea llevar a cabo el proyecto.

Tipicamente se distinguen dos puntos de vista, uno es el enfoque de la eficiencia y el
otro es el de todos los agentes econdmicos que conforman el ambiente social en que se

desarrolla la evaluacion de los proyectos, que cobra importancia en temas tales como,
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por ejemplo, los mejoramientos en la calidad ambiental.

Algunos ejecutivos y dirigentes adoptan la posicion de que el analisis costo-beneficio
puede frustrar el proceso de discusion, la participacion de los factores y la toma de
decisiones politicas que puede ser definitoria para algunos potenciales programas y
proyectos. Uno de los riesgos que se corre con el uso de los métodos cuantitativos es
gue la tendencia a cuantificar los efectos, enfatice aguéllos que son valorizables, aun

cuando otros efectos intangibles no cuantificados pueden ser tanto 0 mas importantes.

Lo anterior plantea varios desafios, tales como: buscar consensos en torno a la
evaluacion de proyectos, incorporar variables no cuantificables o factores subjetivos que
pesan en las decisiones de los agentes econdmicos, hacer procesos de toma de

decisiones grupales.

Los métodos cualitativos estudian las relaciones entre variables cualitativas. Otorgan
informacion sobre juicios, actitudes o deseos. Esta puede originarse a partir de
encuestas, observacion, dinamicas de grupo, entrevistas o técnicas. Aportan informacion
sobre aspectos no considerados en los métodos cuantitativos, por lo tanto permiten una

evaluacion integral y holistica.

Tienen la propiedad de enriquecer y matizar la informacion cuantitativa, aunque no
poseen la objetividad propia de este. Pueden adquirir la capacidad de cuantificacion si

se les asigna un valor para indicar mayor o menor grado del atributo en el objeto.

Entre sus elementos fundamentales comprende los objetivos, criterios, actores
involucrados, juicios de valor (conflictos), conocimiento, experiencia, intuicion,
alternativas, todos los cuales por lo general se miden en escalas diferentes (peso,
distancia o tiempo por ejemplo), por lo que se requiere transformar estas unidades en

una unidad abstracta que sea valida para todas las escalas.

El proceso de selecciéon de inversiones incluye la jerarquizacion (relacion de orden entre
alternativas que se logra a través de un modelo de decision) y la priorizacion que es la
razon de proporcionalidad para entender cuanto mejor es una alternativa en relacién con

otra y requiere de un proceso de evaluacion.
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La dificultad se presenta al agregarle mas de una dimension, lo que genera preguntas
como ¢ cual es ahora el proyecto mas adecuado?, ¢coémo se determina la importancia de
estos factores, y si se sintetiza luego toda esta informacion para tomar la mejor

decision?

Esto implica reconocer la complejidad del proceso de toma de decisiones sean
individuales o grupales. Por otro lado, participan también en el proceso muchas
variables intangibles imposibles de cuantificar en medidas tradicionales, aspectos
politicos, sociales y ambientales por ejemplo, que también deben verse representados
por una escala comun, y que algunas ocasiones son de dificil medicién en términos

econdémicos.

Para ello se debe tener en cuenta los siguientes pasos:

1. Definir los criterios (objetivos intermedios), y sus respectivas restricciones.
2. Definir tipos de variables (discretas o continuas).

3. Modelacion de las preferencias. Existen basicamente dos alternativas: optimizar por
separado para cada objetivo y luego agregar los subconjuntos de soluciones 6

asignar pesos a los distintos objetivos y encontrar una sola solucion.

4. Definir si se usan modelos deterministico (sin incertidumbre 6 aleatorios).
En el dltimo caso se aplica la Teoria de preferencias sobre contingencias:
e Programacion dindmica.
e Simulacién.
e Andlisis probabilistico.

5. Si se opta por agregar objetivos se deben definir los métodos de agregacion. Dentro

de estos métodos se encuentran:
e Método de "juicio de expertos”
e Funciones de utilidad multiatributadas: transforman los mdltiples criterios en uno.

e Factor andlisis
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e Escalamiento Multidimensional
e Proceso de Jerarquia analitica
e Otros

En esencia, es una optimizacién con varias funciones objetivo simultdneas y un Unico

agente decisor. Puede formularse matematicamente como max. F(x).

Donde:

x: Es el vector [x1, x2, x3,..., xn] de las variables de decision.

X: Es la region factible del problema (conjunto de valores que puede tomar las variables)

F(x): Es el vector [f1(x), f2(x),..., fp(x)] de las p funciones objetivo que recogen los

criterios u objetivos simultaneos del problema.
1.2.2.3. Métodos simples.

e Lista de verificacion.

Este procedimiento permite juzgar en forma sencilla y rapida si un proyecto cumple o no
con los objetivos que se haya fijado el pais o la instituciébn. Para su aplicacion es
necesario definir claramente los objetivos a base de los cuales se juzgara el proyecto.
Para cada objetivo se establece una escala en la cual se clasifica el proyecto. En cada
escala se fijan niveles minimos que el proyecto debera cumplir a fin de ser seleccionado.
La principal ventaja de este procedimiento radica en su sencillez. Sin embargo no es
posible emplearlo para jerarquizar proyectos. En efecto, no es posible saber si el no
cumplimiento de un criterio puede ser compensado por un muy buen cumplimiento de

otros criterios.

e Aporte a metas.

Estos modelos pretenden medir el aporte que realiza un proyecto al logro de
determinadas metas. A diferencia del método basado en una puntuacion de acuerdo a la
concordancia del proyecto con el objetivo, en este caso se pretende obtener una
estimacion del avance porcentual hacia el logro de determinada meta debido a la

realizacion del proyecto.
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Tras estimar el aporte porcentual del proyecto a cada una de las metas propuestas, se
sumaran dichos valores, ponderados segun la importancia de la meta. Aunque este
método aparece como muy légico, su aplicacion practica resulta dificil porque es
necesario estimar el aporte efectivo de cada proyecto a metas claramente definidas.

e (- sorting (interacciéon nominal)

Este procedimiento para la jerarquizacion de proyectos se basa en el trabajo
sistematizado de un grupo de evaluadores, como producto del cual se obtiene una
clasificacion de los proyectos segun su aporte a los objetivos de la organizacion. El
procedimiento combina etapas de trabajo individual con etapas de trabajo en grupo. Los
proyectos se clasifican en distintas categorias segun la prioridad atribuida a él por el

evaluador.

Cada evaluador recibe un conjunto de cartillas en que cada una representa un proyecto.
Su tarea consiste en clasificarlas en dos grupos, uno representa proyectos de alta
prioridad y otro, proyectos de baja prioridad. En el siguiente paso se le solicita separar
del grupo de proyectos de baja prioridad aquéllos de prioridad intermedia y los de muy

baja prioridad.

Asimismo, debe separar de los proyectos de alta prioridad los de prioridad intermedia y
los de muy alta prioridad. Se obtiene asi una clasificacidbn de los proyectos en cinco
categorias segun el nivel de prioridad atribuido a ellos por el evaluador.

Luego sigue una etapa de interaccion nominal en que los resultados obtenidos por cada
uno de los evaluadores son presentados en una sesion de grupo, sin identificar quien ha
entregado cada clasificacion. EI modo de presentacion consiste en indicar cuantos

"votos" obtuvo cada proyecto en cada categoria.

Estos resultados son discutidos por el grupo con el objeto de aumentar la coherencia de
los juicios en el caso de aquellos proyectos en que se observe una alta dispersion entre

las distintas categorias.

Enseguida se realiza, en forma individual, una segunda ronda. Sus resultados vuelven a
ser presentados al grupo y son discutidos. El procedimiento se repite hasta alcanzar un

adecuado nivel de coherencia acerca de la prioridad asignada a cada proyecto.
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1.2.2.4. Métodos Mixtos

Los métodos mixtos son procesos capaces de recolectar, analizar y vincular datos de
tipo cualitativo y cuantitativo. Poseen la ventaja de dar una vision mas precisa y adquirir
un mayor grado de comprension del fendmeno en estudio, la posibilidad de una
multiplicidad de observaciones permite un analisis mas acabado del problema y una

mayor variedad de perspectivas de analisis.

e Modelos de puntuacion.

Se determinan ponderaciones para cada objetivo y se otorga una puntuacion a cada
proyecto para cada objetivo, se determina un puntaje Unico para el proyecto. Para ello
pueden emplearse modelos aditivos, multiplicativos u otras funciones matematicas. Un
ejemplo de modelo aditivo es:

Pj = f(wi*sij)

Donde: Pj = puntaje del proyecto |

wi = ponderacion del objetivo i

sij = puntuacion del proyecto j frente al objetivo i

Estos modelos permiten la jerarquizacion de proyectos segun su aporte a objetivos
preestablecidos. Este método es eminentemente practico y sencillo de usar. Sin
embargo, salvo que los ponderadores y las escalas de puntuacién se disefien y apliquen
de modo de cumplir con las propiedades de una escala proporcional, no es posible

afirmar si un proyecto es mejor o peor que otro en un determinado porcentaje.

e AHP (Analytic Hierarchy Process) Proceso Analitico Jerarquico.

El proceso analitico jerarquico (AHP), es una metodologia de analisis multicriterio
desarrollada a fines de la década del 70 por el doctor en matematicas Thomas L. Saaty
gue radica en la descomposicion de estructuras complejas en sus componentes,
ordenando estos componentes o variables en una estructura jerarquica, donde se
obtienen valores numéricos para los juicios de preferencia y, finalmente los sintetiza

para determinar qué variable tiene la mas alta prioridad.

Posee tres principios rectores que guian el proceso de evaluacion:
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1. Construccion de las jerarquias.

Una vez evaluados vy filtrados los proyectos técnicamente factibles y con VAN positivo,

pueden ser evaluados en funcién de los criterios seleccionados.

2. Establecimiento de prioridades.

Se forma una matriz, se realizan comparaciones a pares en cuanto a importancia,

preferencia y probabilidad, se proponen escalas de medicion de las proporciones.
n

Aij="V 1 a"ij
1

Donde:

Alj: es el resultado de la integracion de los juicios para los criterios i, .

an : es el juicio del involucrado para los criterios i, |

n=1,..., n. Corresponde al nimero de involucrados que expresan sus juicios sobre los

criterios.

3. Consistencia l6gica

Los seres humanos tienen la capacidad de establecer relaciones entre los objetos o las
ideas, de manera que sean consistentes es decir, que se relacionen bien entre si y sus

relaciones muestren congruencia.

Consistencia implica transitividad y proporcionalidad. La primera es que deben
respetarse las relaciones de orden entre los elementos. La segunda es que las
proporciones entre los O6rdenes de magnitud de estas preferencias también deben

cumplirse con un rango de error permitido.

La escala existe en el inconsciente, no esta explicita y sus valores no son nameros

exactos.

Dada la ausencia de valores exactos para esta escala la mente humana no esta
preparada para emitir juicios 100% consistentes (que cumplan las relaciones de

transitividad y proporcionalidad). Se espera que se viole la proporcionalidad de manera
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tal que no signifique violaciones a la transitividad. La consistencia tiene relacion con el

grado de dispersion de los juicios del actor.

Por supuesto, es necesario, cierto grado de consistencia en la fijacién de prioridades
para los elementos o actividades con respecto a algun criterio para obtener resultados
validos en el mundo real. EI AHP mide la inconsistencia global de los juicios mediante la
Proporcién de Consistencia, que es el resultado de la relacién entre el indice de
Consistencia y el indice Aleatorio. El indice de Consistencia es una medida de la
desviacion de consistencia de la matriz de comparaciones a pares y el indice Aleatorio
es el indice de consistencia de una matriz reciproca aleatoria, con reciprocos forzados,

del mismo rango de escala de 1 hasta 9.

El valor de esta proporcion de consistencia no debe superar el 10%, para que sea
evidencia de un juicio informado. Esto dependera del tamafio de la matriz de

comparacion a pares.

Las escalas de puntuacion deben disefarse y aplicarse de modo que cumplan con las
propiedades de una escala proporcional y para determinar ponderadores de los criterios

de una forma que refleje las preferencias de los involucrados.

Este método requiere que exista una estandarizacion capaz de identificar la importancia
relativa entre criterios e integrar una variedad de indicadores cuantitativos como
cualitativos en la forma de una matriz de comparaciones de criterios y el uso de

herramientas estadisticas.

Sin embargo este método carece de formas para comprobar si los juicios ingresados en
la matriz que compara los criterios son consistentes, es decir, que representan opiniones
informadas y coherentes. Ademas, no permite diferenciar entre los grados de
importancia de los criterios, esto es, responder a la pregunta de cuanto mas importante
€s un criterio respecto de otro. Otro aspecto débil del método es el subjetivismo en el

momento de jerarquizar los criterios.
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1.3 Técnicas mas usadas del Presupuesto de Capital.
1.3.1. Importancia del Presupuesto de Capital.

Un namero de factores se combinan para hacer que las decisiones de presupuesto de
capital sean tal vez las mas importantes que deban tomar los administradores
financieros. Primero, debido al hecho de que los resultados de las decisiones de
presupuesto de capital continlan durante muchos afos, quien toma las decisiones

pierde una parte de su flexibilidad.

Un error en la elaboracién del prondstico de requerimientos de activos puede tener
serias consecuencias. Si la empresa invierte una cantidad excesiva en activos, incurrira
innecesariamente en gastos muy fuertes. Sin embargo, si no gasta una cantidad
suficiente en activos fijos, pueden surgir dos problemas. Primero, su equipo puede no
ser lo suficientemente eficaz para capacitarla para producir en una forma competitiva.
Segundo, si tiene una capacidad inadecuada, puede perder una porcién de su
participacion de mercado a favor de las empresas rivales, y la recaptura de los clientes
perdidos requiere de fuertes gastos de ventas y de reducciones de precios, que resultan

siempre costosos.

Un presupuesto de capital efectivo puede mejorar tanto la oportunidad de las
adquisiciones de activos como la calidad de los activos comprados. Una empresa que
pronostique en forma anticipada sus necesidades de activos de capital tendra la

oportunidad de comprar e instalar dichos activos antes de que se necesiten.

Desafortunadamente, muchas empresas no ordenan sus bienes de capital sino hasta
gue se aproximan a la totalidad de su capacidad o hasta que se ven obligadas a
reemplazar un equipo obsoleto. Si las ventas aumentan como resultado de un
incremento en la demanda general del mercado, todas las empresas de la industria
tenderan a ofrecer bienes de capital aproximadamente en la misma época. Esto
conducira a un cumulo de pedidos pendientes de surtir, tiempos de espera muy
prolongados para la adquisicion de maquinaria, deterioro en la calidad de los bienes de

capital y un incremento en sus precios.

Si una empresa pronostica sus necesidades y compra activos de capital en una fecha

suficientemente temprana, podra evitar estos problemas. Sin embargo, notese que si
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una empresa pronostica un incremento en la demanda y posteriormente amplia su
capacidad de satisfacer la demanda anticipada, pero las ventas no aumentan, se vera
agobiada con un exceso de capacidad y con costos muy altos. Esto puede conducir a
pérdidas o aun a la quiebra. Por lo tanto, la adopcion de un prondstico de ventas exacto

es de importancia fundamental.

Finalmente, la preparacion del presupuesto de capital también es importante porque la
expansion de activos implica por lo general gastos muy cuantiosos, y antes de que una
empresa pueda gastar una gran cantidad de dinero, deberd tener suficientes fondos
disponibles y las cantidades fuertes de dinero nunca estan disponibles en forma
automatica. Por consiguiente, una empresa que contemple un programa mayor de
gastos de capital deberia establecer su financiamiento con varios afios de anticipacion

para que los fondos que se requieran estén disponibles.
1.3.2. Forma de generar ideas para Proyectos de Capital.

El crecimiento de una empresa, e incluso su capacidad para seguir en condiciones
competitivas y para sobrevivir, dependerda de un flujo constante de ideas para el
desarrollo de nuevos productos, de las formas para mejorar los ya existentes y de las
técnicas para elaborar la produccidon a un costo mas bajo. En consecuencia, una
empresa bien administrada debera hacer un gran esfuerzo para desarrollar buenas

propuestas de presupuesto de capital.

Si una empresa tiene ejecutivos y empleados capaces e imaginativos, y si su sistema de
incentivos trabaja de manera adecuada, se generaran muchas ideas para las
inversiones de capital. Debido al hecho de que algunas ideas de inversiones de capital
seran buenas y otras no lo seran, es necesario establecer procedimientos que permitan
apreciar el valor de tales proyectos para la empresa. En el resto de este capitulo, el
tépico de estudio sera la evaluacién del valor (aceptabilidad) de los proyectos de capital.

1.3.3. Clasificaciones de Proyectos de Reemplazo.

El andlisis de las propuestas de gastos de capital no constituye una operacion libre de
costos -se pueden obtener beneficios, pero su analisis ciertamente tiene un costo-. En el
caso de ciertos tipos de proyectos, puede quedar justificada la realizacion de un andlisis

relativamente detallado; en el caso de otros proyectos, se debera usar procedimientos
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mas sencillos. Consecuentemente, las empresas por lo general clasifican los proyectos
en las siguientes categorias, y analizan los proyectos de cada categoria en una manera

un tanto diferente.

1. Proyectos de reemplazo mantenimiento del negocio. Una categoria consiste en
aguellos gastos que seran necesarios para reemplazar los equipos desgastados o
dafados que se usan para la elaboracion de los productos rentables. Estos
proyectos de reemplazo son necesarios en proceso que las operaciones deben

continuar; y para lo cual evalia dos posibilidades:
e Continuar elaborando los productos o servicios.
e Continuar usando los procesos actuales de produccion.

2. Proyectos de reemplazo reduccién de costos. Esta categoria incluye aquellos
gastos que se necesitaran para reemplazar los equipos utilizables pero que ya son
obsoletos. En este caso, la meta consiste en disminuir los costos de la mano de obra,
de los materiales o de otros insumos tales como la electricidad. Estas decisiones son
de naturaleza discrecional, y por lo general se requiere de un analisis mas detallado

para darles apoyo.
1.3.4. Tipos de Proyectos.

1. Proyectos mutuamente excluyentes: significa que si se toma un proyecto, el otro

debera ser rechazado.

2. Proyectos independientes: son aquellos cuyos flujos de caja no se ven afectados
entre si, lo cual significa que la aceptacion de un proyecto no influird sobre la

aceptacion del otro.
1.3.5. Técnicas de Evaluacion del Presupuesto de Capital.

El empleo de indicadores economicos es uno de los métodos mas usados para la

seleccion y determinacion de prioridades de proyectos.

Se usan cinco métodos principales para evaluar los proyectos y para decidir si deben

aceptarse o no dentro del presupuesto de capital:
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1. El método de Periodo de Recuperacion (PR).

2. El método de recuperacion descontada (PRD).

3. El método del valor actual neto (VAN).

4. El método de la tasa interna de rendimiento (TIR).
5. Rentabilidad Contable promedio (RCP).

6. Indice de Rentabilidad (IR).

Este tipo de indicadores es el mas recomendable si se desea asegurar una maxima
eficiencia en el uso de los recursos, aunque usualmente no se cuenta con informacién
suficiente para un calculo confiable de ellos, se presentan beneficios y costos que se
pueden identificar pero que no resulta posible valorar. La aplicacion de estos indicadores
tiene la desventaja de excluir el valor de los criterios que no pueden expresarse en

términos monetarios.
1. Periodo de Recuperacion

Se define como el nimero esperado de afios que se requieren para que se recupere una
inversion original, fue el primer método formal utilizado para evaluar los proyectos de
capital. El método del periodo de recuperaciéon se centra en la medicion de la liquidez y
consiste en determinar cuanto tiempo tarda la empresa en recuperar la inversion inicial,
teniendo en cuenta el valor del dinero en el tiempo, es decir, actualizando los flujos de
caja al momento inicial. En una de sus variantes el flujo es descontado a una tasa de

actualizacion.

Segun este criterio, las inversiones preferentes son aquellas cuyo plazo de recuperacion

€s mas corto.

El proceso es muy sencillo, simense los flujos futuros de efectivo de cada afio hasta
gue el costo inicial del proyecto de capital quede por lo menos cubierto. La cantidad total
de tiempo que se requiere para recuperar el monto original invertido, incluyendo la

fraccion de un afio en caso de que sea apropiada, es igual al periodo de recuperacion.

PR = afio anterior a la recuperacion total + (Costo no recuperado al inicio de afio / Flujo

de caja durante el afo).
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Ventajas de periodo de recuperacion.

Las ventajas de periodo de recuperacion estan dadas por su facilidad de calcular y
aplicar, proporciona una medicion de la liquidez de un proyecto o velocidad con que se
reembolsa el efectivo invertido en el proyecto y por dltimo que es un indicador de riesgo
relativo de los proyectos y en que permite entender la importancia de los flujos de caja
inmediatamente posteriores a la inversion, que de hecho son los mas seguros de

consequir.

Desventajas del método del periodo de recuperacion.

e No se consideran los flujos de caja posteriores al plazo de recuperacion.
¢ No se tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo.
e Implica una decision arbitraria: la fecha limite para la recuperacion de la inversion.

e Si los periodos de recuperacion son demasiado cortos, se pueden llegar a

rechazar proyectos con elevada rentabilidad y viceversa.
2. Periodo de Recuperacién Descontado

Algunas empresas usan una variante del periodo de recuperaciéon ordinario, el periodo
de recuperacion descontado, el cual es similar al periodo de recuperacion comun
excepto porque los flujos de efectivo esperados se descuentan a través del costo de
capital del proyecto. De tal forma, el periodo de recuperacién descontado se define
como el nimero de afios que se requieren para recuperar una inversion a partir de los

flujos netos de efectivo descontados.

Para aliviar una de las desventajas fundamentales del periodo de recuperacion y como
ya se puede llevar los flujos de efectivo al valor presente, es viable utilizar el periodo de

recuperacion actualizado como herramienta de evaluacién de inversiones.
3. Valor Actual Neto(VAN)

Como una de las desventajas del método del periodo de recuperacion es ignorar el valor
del dinero en el tiempo, ello condujo a las técnicas del flujo de efectivo descontado. El
valor presente neto es una de esas técnicas. Para la implementacion del mismo se

encuentra el valor presente de los flujos netos efectivos esperados de una inversion,
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descontados al costo de capital y se sustrae el costo inicial del proyecto.

El VAN representa el aumento o disminucién del valor de la empresa por realizar la
inversion. Informa acerca del valor absoluto de un proyecto en términos monetarios y en
el momento actual. Constituye un método de valoracién de las inversiones. El VAN
puede ser deterministico o con consideraciones de riesgo (simulacion estatica,
simulacién dinamica, analisis de sensibilidad, analisis de escenarios, ajuste a la tasa de

descuento).

El método del VAN tiene en cuenta el decrecimiento del valor del dinero en el tiempo.
Supone gue la inversion se financia al costo de capital de la empresa, al cual pueden
obtenerse todos los fondos que se desee y que los flujos de caja recuperados se
invierten a una tasa igual ha dicho costo de capital, al cual también pueden colocarse

todos los fondos que se deseen.

El VAN es aditivo si valora emprender proyectos que suceden simultaneamente en el
tiempo, o sea, el VAN conjunto sera la suma de los VAN respectivos. Asi, aunque uno
de ellos tenga un VAN negativo, el VAN conjunto aun puede ser positivo. Aceptar un
proyecto basandose en este criterio supone aumentar el valor de la empresa, por lo que
es coherente con el objetivo ultimo de maximizar la creacion de valor. Sus
inconvenientes fundamentales radican en la necesidad de elaborar previsiones

detalladas a largo plazo.

Existe un conflicto al valorar el problema de la reinversion de los flujos de caja con la

dificultad para especificar la tasa de actualizacion o de descuento.

El VAN es uno de los criterios clasicos de rentabilidad y mide la diferencia entre el valor
actual de los flujos de caja netos que produce una inversion y el desembolso inicial

requerido para llevarla a cabo.
Su ecuacion fundamental es:
Valor Actual Neto =-A+ [CF1/(1+k) + CF, /(1+k)? +.....+CF,/(1+k)"]

n
VAN=-A+>" CF;/ (1+k)'
t=1
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Dénde:
A= inversion inicial
CF=flujo de caja recibidos en el tiempo o flujos netos de efectivo

K= Tasa de descuento o de actualizacién (Las tasas de descuento se ven afectadas por
diferentes factores como el grado de riesgo del proyecto, el nivel de las tasas de interés,

de la inflacion y otros)
n= es el numero de periodos o vida esperada del proyecto

Caracteristicas del Valor Actual Neto (VAN):

e Puede ser positivo, nulo o negativo.
e Depende de la tasa de descuento y de la magnitud de los flujos.

e La alternativa de decision se recomienda cuando el VPN es mayor que cero, pues en
este caso la tasa de rentabilidad es superior a la tasa de descuento exigida y debe

desecharse en caso contrario por no alcanzar la rentabilidad minima exigida.

e Cuando el VAN es cero la rentabilidad es exactamente igual a la tasa de descuento

de inversionista.

VAN (i)>0 Proyecto conveniente
VAN (i)=0 Proyecto indiferente
VAN (i) <0 Proyecto inconveniente

e Entre proyectos excluyentes se elige el que mayor valor presente neto alcance.
Ventajas
1. Considera el valor del dinero en el tiempo.
2. Traslada los flujos de caja a una misma fecha.
Desventajas
1. Necesidad de unas previsiones acerca de los flujos de tesoreria futuros.

2. Dificultad para establecer el tipo “i” de descuento futuro.
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4. Tasa Interna de Rendimiento

Informa acerca de cual es la tasa de rendimiento porcentual generada por un proyecto.
La TIR es la maxima tasa de descuento que soporta el negocio. También cabe destacar
gue la TIR es una medida comoda y ampliamente utilizada que indica la rentabilidad de
las inversiones o proyectos. Da la rentabilidad propia o especifica de una inversion.
Equivale a aquella tasa de descuento que iguala el valor actualizado de los cobros y los

pagos.

Se define como aquel tipo de rendimiento que iguala la corriente de flujos de caja tanto

positivos como negativos generados por un proyecto de inversion.

La tasa interna de rendimiento es la tasa de descuento que iguala el valor presente de
los flujos futuros efectivos esperados, con el costo inicial del proyecto, iguala el VAN a

cero
La ecuacioén para calcular la tasa interna de rendimiento es la siguiente:

VAN = -A+ [CF1/(1+TIR) + CF, /(1+TIR)? +....+CFp/(1+TIR)"]= 0

VAN = -A+ zn: CF./ (1+TIR) =0
t=1
El criterio de aceptacion con el que se debe comparar la TIR es el costo de oportunidad
de la empresa (Kw), es decir, la tasa minima de retorno que debe conseguir sobre sus
activos para cumplir con la expectativa de sus proveedores de capital (acreedores y
accionistas). Si TIR > ky, la inversion debe realizarse para incrementar las riquezas de la
empresa. Si TIR < ky, la inversion no debe realizarse, si disminuye las riquezas de la

empresa. Si TIR = ky, la inversion es neutral.

En esta ecuacion A representa los gastos del proyecto de inversiones y CF,, los flujos de
efectivo, pero la incognita a encontrar es TIR que debe tener un valor que haga que la
suma de los flujos descontados a ese valor sea igual al costo inicial del proyecto con lo
gue se iguala la ecuacion a cero y que ese valor de TIR se conoce como la tasa interna

de rendimiento.

Obsérvese que la tasa interna de rendimiento no es mas que la férmula del valor
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presente neto con la peculiaridad de que se ha despejado la tasa de descuento que
hace que el valor presente neto sea igual a cero. La diferencia radica en que en el
valor presente neto la tasa de descuento es especificada y en la tasa interna la tasa de

descuento es encontrada.

Método de Céalculo de la Tasa Interna de Rendimiento.

La tasa interna de rendimiento se puede encontrar por las siguientes vias:

1. Solucion por calculadoras: existen calculadoras financieras que con la entrada de los

flujos efectivos y la inversion apretando la tecla de IRR encuentra la tasa.

2. Tabuladores de computacion: los tabuladores como el SuperCal y el Excel tienen
funciones financieras para la IRR que con la entrada de los flujos y un parametro

base de descuento obtienen la tasa.

3. Método de la prueba y error: para aplicar este método se calcula el Valor Presente
Neto de los flujos de efectivos provenientes de una inversion, con el empleo de una
tasa de descuento un tanto arbitraria. Esa tasa se fundamenta con la del costo de
inversiones, y si el valor presente neto es mayor que los gastos del proyecto de
inversion, se aumenta el valor de la tasa, y si es menor el valor presente neto que la
inversion se disminuye la tasa hasta que el valor presente neto se iguale a la

inversion y de como resultado cero.
Ventajas
1. Mide la rentabilidad relativa de los proyectos de inversion.

Desventajas

1. Sus inconvenientes son en general los mismos que los del VAN, en cuanto a la

dificultad de reinversion de flujos.

2. Puede conducir a decisiones financieramente poco légicas y crear problemas

matematicos en algunas circunstancias.

3. Al ser positivos 0 negativos todos los valores del flujo, la serie es absolutamente

creciente o decreciente, por tanto no tiene limites, no converge y la TIR no existe.

4. En flujos en que se identifican varios puntos de inflexion, es posible obtener
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decisiones multiples y no una tasa unica.
5. Dificultad de célculo.

6. Se supone que los flujos de caja son reinvertidos y refinanciados precisamente a esa
tasa interna de rentabilidad.

5. Rentabilidad Contable Promedio

RCP = BENEFICIO NETO PROMEDIO / INVERSION PROMEDIO

e Utiliza la informacion contable.

e No tiene en cuenta la temporizacion.

e No ofrece una guia de cual debe ser la rentabilidad a aceptar.

6. Indice de Rentabilidad

IR = VA de los flujos de caja subsecuentes a la inversion inicial / Inversion inicial
Aceptar si el resultado es mayor que 1.

1.3.6. Relacion entre el Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Rendimiento.

El VAN y la TIR ademas de ser criterios de valoracién de inversiones (porque a través
de ellos es posible medir la rentabilidad en valor relativo y actual), son también métodos
de decision.

Los métodos VAN y TIR se apoyan en supuestos diferentes y, asimismo, miden
aspectos distintos de la misma inversion y en el caso de ordenar o jerarquizar una lista

de proyectos de inversion pueden conducir a resultados distintos.

Si se grafica una funcion de VAN en funcién de TIR para cada inversion y estas curvas
no se cortan el resultado de cualquiera de los dos métodos llevard a la misma
conclusién en cuanto a la importancia o jerarquia de los proyectos, cualesquiera sea la
tasa de descuento que se emplee. Sin embargo en el caso en que estas curvas se
cruzan conduciran a resultados diferentes. El punto de interseccion de las dos curvas se
denomina cruz de Fisher es el tipo de descuento que iguala los valores actualizados

netos de ambas inversiones.
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Figura No. 1. Cruz de Fisher. (Fuente: Aliaga, 2009. Tesis en opcién al grado cientifico de

Doctor en Ciencias Econ6micas).
La dificultad que se plantea a la empresa no reside solamente en escoger entre las
diversas oportunidades que se ofrecen, sino en la correcta definicion de los proyectos,
pues, generalmente, una inversibn no se puede considerar de forma aislada o
independiente, sino que resulta complementaria de inversiones anteriores y se inserta
en el marco global de actuacién de la empresa, la que modifica la rentabilidad del capital

invertido por lo que, en definitiva, afecta al valor de la empresa.

1.3.7. Diferencias basicas entre el Método del Valor Presente Neto y el Método de

la Tasa Interna de Rendimiento.

Tanto el valor presente neto y la tasa interna de rendimiento usadas en la seleccién de
los proyectos de inversion pueden proporcionar perspectivas distintas y consideradas en
conjunto resultados conflictivos. El valor presente neto se concentra en la cantidad que
un proyecto afadira al valor de la empresa, si los flujos de efectivo se materializan. La
tasa interna de rendimiento es la tasa de rendimiento que el proyecto generara de salir

las cosas como se planearon.

Algunas diferencias basicas:
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1. El valor presente neto se concentra en la cantidad que un proyecto afadira al valor
de la empresa. La tasa interna de rendimiento se centra en la tasa interna de

rendimiento. Las empresas prefieren maximizar su valor y no su tasa de rendimiento.

2. Proyectos independientes: no hay conflictos: Para proyectos independientes los
criterios del valor presente neto y la tasa interna de rendimiento conducen a la misma
decision, de aceptacion o de rechazo. Si un proyecto tiene un valor presente neto

positivo su tasa de rendimiento es mayor que el costo de capital.

3. Proyectos mutuamente excluyentes: conflictos potenciales: Cuando los proyectos
son excluyentes puede existir conflictos entre la tasa interna de rendimiento y el valor
presente neto, la tasa interna de rendimiento puede indicar que un proyecto es mejor

y el valor presente neto puede indicar que el otro es mejor.

4. Los conflictos ocurren debido a las diferencias de tamafio y de oportunidad: Los
conflictos entre el valor presente neto y la tasa interna de rendimiento en proyectos
excluyentes ocurren si se cruzan los perfiles del valor presente neto. Los perfiles se
pueden cruzar si en un proyecto interviene una inversibn mayor que otra y si el

proyecto tiene una vida mas prolongada que la del otro.

5. Supuesto de reinversion: El valor presente neto contiene como supuesto que la
empresa puede invertir sus flujos de efectivo al costo de capital y la tasa interna de
rendimiento supone que la empresa debe invertir sus flujos a la tasa interna de
rendimiento. Como los flujos de efectivo tienen mayor probabilidad de ser
reinvertidos al costo de capital porque intentard maximizar su valor pues el método

del valor presente neto es el mejor.

6. Uso real: Las empresas usan la tasa interna de rendimiento y el valor presente neto
para la evaluacion de proyectos de inversion. Existen algunas empresas que usan en
mayor proporcion la tasa interna de rendimiento dado a que es el primer método
ideado y la inercia es muy dificil de vencer. Sin embargo el valor presente neto por su
superioridad se ha impuesto y también hay una tendencia creciente a la utilizacion de

criterios multiples.
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CAPITULO Il ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DEL REEMPLAZO DE
INSUMOS EN LA UEB FUNDICION DE LA EMPRESA MECANICA DEL
NIQUEL.

En el presente capitulo se realiza un estudio de factibilidad técnico econdémico para él
reemplazo de insumos del proceso fabril en la UEB Fundicion de la Empresa Mecéanica

del Niquel.
2.1. Caracterizacion de la Empresa Mecéanica del Niquel. UEB Fundicion.

La Empresa Mecénica del Niquel "Comandante Gustavo Machin Hoed de Beche",
fundada en 1987, queda integrada por varias Unidades Empresariales de Base para la
produccion de estructuras metalicas, piezas fundidas y mecanizadas, reparaciones de
equipamiento eléctrico industrial y de vehiculos ligeros y camiones. Esta entidad es
sinbnimo de calidad y competencia en la industria metalmecanica de Cuba.

La Empresa Mecéanica pertenece al Ministerio de Ingenieria y Minas, adscripta al Grupo
Empresarial CubaNiquel. Cubre un area de 250 000 m2 de los cuales 75 000 m2 son
instalaciones fabriles techadas. La misma esta situada en la ciudad de Moa, a 182 km de
Holguin, y a 960 Km de La Habana tiene facilidad de acceso y aprovisionamiento por via

aérea, maritima y terrestre; distando el aeropuerto a 3 km y puerto maritimo a 8km.
Tiene como objeto empresarial aprobado:

o Prestar servicios de reparacibn y mantenimiento a motores eléctricos,
transformadores y turbogeneradores y ofrecer servicios de balanceo de rotores y

otros equipos rotatorios en pesos cubanos.

o Fabricar y comercializar de forma mayorista transformadores y equipamiento de
soldadura por arco y brindar servicios de reparaciones navales a las patanas,

lanchas y remolcadores a la Empresa Puerto Moa.

o Producir y comercializar de forma mayorista estructuras metalicas, cuerpos de
revolucion y producciones de hojalateria, articulos de goma y plasticos y articulos de

ferreteria.

« Fabricar, recuperar y comercializar de forma mayorista equipos, piezas de repuesto,
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partes y sus agregados.

o Producir y comercializar de forma mayorista gases industriales y prestar servicios de

disefios tecnoldgicos, mecanicos y eléctricos estandar.

« Brindar servicios de reparaciéon y mantenimiento a equipos automotores, ligeros,

pesados y ferroviarios en los municipios de Moa y Mayari.

o Comercializar de forma mayorista chatarra al sistema de la Union de Empresas de

Recuperacion de Materias Primas.

o Ofrecer servicios de alquiler de locales y brindar servicios de reparacion y

mantenimiento constructivo menores y de enseres menores a los trabajadores.

o Dar servicios de reparacion y mantenimiento constructivo para obras sociales en
pesos cubanos y comercializar de forma mayorista productos ociosos y de lento

movimiento.

Esta entidad organizada en 5 direcciones funcionales: Direccién General, a la que se le
subordinan: Direccion de Produccion, Direccion de Recursos Humanos, Direccion de
Economia - Finanzas y la Direccibn de Compras, todas estas sustentadas en 11
Unidades Empresariales de Bases, Fundicién, Gases Industriales, Estructuras Metalicas,
Maquinado, Mantenimiento, Reparaciones Capitales Eléctricas, Reparacion Capital
Automotor, Servicios Técnicos, Seguridad Salud Medio Ambiente y Calidad (SSMAC),

Mantenimiento Automotriz y Mecanico Central.

Misién:

Mantener la disponibilidad técnica y operacional de la industria Cubana del Niquel,
garantizando los mantenimientos y reparaciones en el tiempo previsto con calidad y
bajos costos.

Vision:

Ser una organizacidbn capaz de brindar servicios de mantenimiento especializado,
produccion de piezas de repuestos, con una alta calidad técnica, profesional y de

competitividad internacional, fundamentalmente alas empresas del Grupo Empresarial

CubaNiquel y otras entidades.
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Principales proveedores y clientes.

La Empresa Mecanica del Niquel cuenta con varias direcciones funcionales, dentro de
de las que se encuentra el Grupo de Mercadotecnia, la cudl tiene como objetivo
garantizar el mercado para de la empresa e incrementar paulatinamente el nimero de
clientes, asi como la Direccion de Compras juega un papel vital al garantizar
proveedores estables y de buena calidad de las materias primas y materiales, lo que
permite prestar todos los servicios al cliente con la calidad, eficiencia y eficacia que se

demanda. Principales clientes y proveedores que tiene la empresa:
Principales Clientes:
v' Empresa Ernesto Che Guevara. (ECG)
Empresa Pedro Sotto Alba. (PSA).
Empresa Antonio Maceo Santiago de Cuba (Renté).
Empresa José Mercerdn Santiago de Cuba (Cemento).
Empresa Hermanos Diaz, de Santiago de Cuba (Refineria de Petrdleo).
Union Eléctrica.
Centrales Azucareros.

MINFAR.

AN N N N U N NN

Empresa Transporte Nacional.
Principales Proveedores:

v' Empresa Importadora y Abastecedora del Niquel (EINI)

<\

Tecnoazucar

Empresa Maquimport.

SNEEEN

Empresa Consumimport.

<\

Empresa ACINOX Tunas

v' Empresa Geominera Oriente, Centro y Occidente.
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v Empresa ININSER.

v Empresa de Materias Primas

v RODABIL S.A.

v AUSA.

v' Electroquimica Sagua la Grande

Estas empresas de una forma u otra son las que permiten mantener la disponibilidad
técnica y operacional de la Industria Cubana del Niquel y a terceros, lo que garantiza los
mantenimientos y las reparaciones en el tiempo previsto con calidad y bajos costos, para
asi aumentar la sustitucion de importaciones en el pais, siendo este uno de los objetivo

estratégico mas importante de la economia empresarial y nacional.

2.2. Caracteristicas del proceso productivo en la UEB Fundicion de la Empresa

Mecénica  del Niguel “Gustavo Machin Hoed de Beche”

La UEB de Fundicion se encuentra inscripta dentro del perimetro de la Empresa

Mecanica del Niquel. Constituye una de las unidades empresariales de su estructura.

El fin de esta unidad empresarial es la producciébn de piezas fundidas para el
mantenimiento del resto de las Empresas de la Industria Cubana del Niquel, juega un rol
fundamental en la sustitucion de importaciones, abaratando el costo de produccion de
las empresas productoras de Niquel y Cobalto. En la UEB se funden piezas de variado

peso y configuracion, asi como, de diferentes aleaciones como son:
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Acero: al carbono, al manganeso, baja aleacion, inoxidables y termo resistente.
Hierro: gris, blanco y aleado.

Aleaciones no ferrosas: base aluminio y base cobre.

Cada una de estas aleaciones difieren en su composicion quimica, lo que indica que el

costo de los materiales directos para su produccion es diferente, pues también son

diferentes, en calidad y cantidad, las materias primas que se utilizan para la obtencién de

cada una de ellas.

Por su destino final la produccién terminada se clasifica en 3 grupos:

Insumos: Son las piezas producidas en la UEB para su utilizacién en el propio proceso
productivo.

Produccion mercantil: Es la produccién terminada disponible para la venta por la
propia UEB, o sea, que no necesita otro proceso adicional (maguinado, conformacion,
ensamble). Su venta constituye los ingresos de la UEB.

Produccion de cooperacion: Es la produccion terminada pero que requiere de otro
proceso adicional para ser vendida y por lo tanto es traspasada a otra UEB al costo,
como subproducto de aquella que al culminar su fabricacién dispone de ella para su

venta.

Los principales procesos o actividades que intervienen dentro del flujo productivo son:

Fabricacion de las plantillas y cajas de machos: Es facil asociar y definir el monto de
los materiales directos y la mano de obra directa para cada orden de trabajo, es por
ello que aqui se usa el sistema de costos por Ordenes convencional sin ninguna
dificultad.

Moldeo y Macheria: Es muy complejo definir el monto de los materiales directos de
cada orden de trabajo pues ni los equipos de distribucion ni el area de trabajo se
cuentan con equipos de medicidon y la dinAmica del trabajo no permite hacerlo donde
existen, pues la productividad se veria afectada seriamente. Los materiales utilizados
en este proceso no forman parte estructural de la pieza una vez terminada, lo que
permitiria, hacer la distribucién del costo a cada orden de trabajo, por el peso de estas
al finalizar la produccién. Realmente su consumo esta determinado por otras variables
como son la forma y el tamafio de cada pieza.

Preparacion de carga: Es facil determinar el costo de los Materiales Directos (MD) y la

Esperanza Fuentes Borrero 39



_’l— Estudio de Factibilidad del reemplazo de insumos en la UEB Fundicion de la
ad Empresa Mecanica del Niquel.

Mano de Obra Directa (MOD) pues, aunque se acumulan por aleacion, estos
materiales forman parte estructural de la pieza terminada lo que permite hacer
posteriormente la distribucion a cada orden segun la aleacion y segun su peso.

e Fusion: El costo de los MD es facil de determinar pues son pequefias cantidades las
gue se utilizan y la unidad de medida de estos (litros, unidades, paquetes) permite una
sencilla contabilizacion de los inventarios.

e Desmoldeo: Aqui solo se consume MOD la cual es facil de determinar.

e Tratamiento térmico: Aqui solo se consume MOD la cudl es facil de determinar.

e Limpieza y acabado: Es complejo relacionar los materiales directos con las 6rdenes
de trabajo pues no forman parte de la pieza una vez terminada sino que se usan para
dar el acabado final o sea limpiarlas y quitarles las asperezas, entre estos hay:

granallas, discos abrasivos y electrodos.
Algunos de estas actividades son procesos paralelos o solapados.

2.2.1. Diagnostico al proceso de suministro de las materias prima fundamentales
del proceso de fundicion.

La Unidad Empresarial de Base Fundicidon posee un organizado sistema de control de
sus producciones como parte del sistema de gestion empresarial, asi como los insumos
necesarios para el proceso fabril. Pero no posee un sistema que permita evaluar la
factibilidad del empleo de otras opciones de materias primas de reemplazo, con
caracteristicas equivalentes o sustitutas, comercializadas en el mercado nacional o
internacional para los subprocesos necesarios dentro de la UEB, con elementos
precisos de rendimiento e incidencia en la calidad final de las producciones, estos son
necesarios para la eficiencia de la UEB y con ello disminuir los costos de produccién y

los precios de venta, logrando aumentar su competitividad.

El consumo oOptimo de materiales directos esta definido por las Normas de Consumo.
Las mismas, elaboradas por el grupo de tecnologia de la UEB Fundicion, tienen en
cuenta parametros tecnolégicos que han sido determinados en diferentes
investigaciones, ademas de encontrarse en la literatura especializada adecuandolos a
la tecnologia que se usa en la UEB, asi como el control estadistico, y la experiencia de

mas de 20 afios de trabajo en el ramo de la metalurgia, permitieron la aprobacion de las
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mismas por la maxima Direccion de la Empresa.

El empleo de variantes mas econOmicas y mayor rendimiento en determinadas
materias primas, sin tener impacto significativo en la calidad de las producciones
incidirian positivamente en el costo de fabricacién de las piezas fundidas y con ello el
costo de mantenimiento de las empresas productoras, que son afectados
negativamente por el valor de las producciones, el cual se crea con el uso de la
normativa vigente, cargando el gasto de salario y las materias primas, involucrando en
ello el valor de estas ultimas, y el margen de utilidades previstos para el Niquel hasta
(3%) para el valor en CUC y para los Terceros clientes hasta un (10%).

En la Tabla 1.1 se muestra una relacion de las principales materias primas utilizadas en

el proceso de fundicion, con sus respectivos consumo promedio de un afo:

Tabla 1.1. Principales Materias Primas empleadas en la UEB Fundicion.

Materias Primas U/M Consumo por afio

Chatarra de Acero al Carbono (palanquilla). TN 500
Sal comun o Cloruro de Sodio. KG 200
Sinter de Niquel. TN 100
Carbonato de sodio. KG 500
Bentonita. TN 150
Hidréxido de amonio. LT 40
Silicato de Sodio. TN 30
Arena Silice. TN 1200
Azucar. KG 1500
Gomalaca para carpinteria. L 60
Electrodo de Niquel. KG 400
Electrodo Ferro niquel de 3 — 4 mm. KG 200
Electrodo 7018 de 4 mm. KG 200
Electrodo 6013 de 4 mm. KG 150
Electrodo de Carbon. U 100 000
Arrabio. TN 300
Carbon Antracita para horno tipo Fragua. TN 5
Carbédn antracita para carburacion de las aleaciones. TN 10
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Chatarra de Acero Inoxidable. TN 360
Grafito en escama (Grafito triturado en polvo) TN 0.3
Lingote de silumin TN 2
Ferro cromo TN 180
Super aerofrat TN 3
Ladrillo Refractario Recto U 1 000
Lingote de Aluminio TN 8
Lingote de Zinc. TN 3
Hormigon Apisonable bésico. TN 70
Cemento refractario TN 8
Arena Cromita TN 50
Resina Furanica: TN 120
Catalizador TN 60
Pintura Refractaria TN 18
Madera de cedro Mm? 50
Madera de pino VR 50
Masilla Poliéster Kg 120
Pleywood M? 0,420 (35 planchas)
Tornillo tirafondo reforzado U 3 000
Clavo Kg. 200

En el mercado nacional se puede encontrar sustitutos o equivalentes para las materias

primas empleadas en el proceso de fundicion, las cuales pueden ser adquiridas a un

precio igual o inferior con relacion a las importadas.

A continuacidon se representan algunas de las materias primas que pueden ser

reemplazadas por materiales similares o mejor rendimiento que las empleadas en la

actualidad. (Tabla 2.2.). Ademas de las materias primas que las reemplazan las cuales

son de semejantes caracteristicas o reemplazo parciales como el caso de las

ferroaleaciones. (Tabla 2.3.)
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Tabla 2.2. Materias Primas a reemplazar.

Materiales U/M | Precios (CUC)

Arena Cromita. (Importacion) Tn $ 803,40
Resina Furénica (Importacion) Tn 3. 978,00
Catalizador (Importacién) Tn 1. 976,00
Pintura Refractaria (Importacion) Tn 4. 524,00
Apisonable 4cido (Revestimiento de hornos) (Importacion) Tn 1.137,94
Fe Cr (Importacion) Tn 6. 028,75
Sinter (Mercado Nacional) Tn 17. 087,08
Fe Mn (Importacion) Tn 38. 493,00
Fe Si (Importacion) Tn 2. 430,50

Tabla 2.3. Materias Primas de reemplazo.

Materiales Actuales Materiales de Reemplazo
Arena Cromita. Arena Cromita (Nacional)
Resina Furénica Resina Furéanica (Nacional)
Catalizador Catalizador (Nacional)

Pintura Refractaria Pintura Refractaria (Nacional)
Apisonable 4cido (Revestimiento de hornos) Apisonable acido (Nacional)
Fe Cr Chatarra Inoxidable (Nacional)
Sinter Chatarra Inoxidable (Nacional)
Fe Mn Chatarra Inoxidable (Nacional)
Fe Si Chatarra Inoxidable (Nacional)

El analisis de factibilidad realizado se sustentd en los precios de referencia empleados
segun ofertas actuales o antiguas. Lo que supone la revitalizacion del mercado nacional

de estas materias primas. (Tabla 2.4.)
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Tabla 2.2. Materias Primas Sustitutas.

Materiales U/M | Precios en CUC

Arena Cromita. Tn $ 896,00
Resina Furénica Tn 1.571,00
Catalizador Tn 785,00
Pintura Refractaria Tn 2.600,00
Apisonable 4cido (Revestimiento de hornos) Tn 900,00
Chatarra Inoxidable Tn 220,00

2.3. Pasos a seqguir para el empleo de la evaluacién técnico econémico en la

seleccién de las materias primas en la UEB Fundicién.
e Determinacién de las materias primas con posibilidades de reemplazo.

e Determinacion de rendimiento y eficiencia segun sus caracteristicas fisico quimica y

mecanicas teniendo en cuenta su empleo tecnoldgico.
e Definicion del periodo base para el calculo (afio base).
e Delimitacién de las condiciones crediticias para el capital de trabajo necesario.
e Definicion de la metodologia e indicadores de factibilidad pertinentes.
e Realizacion del andlisis de factibilidad técnico econdmico.
e Resumen de los indicadores de factibilidad.

e Toma de decisiones.
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Determinacion de las materias primas con

posibilidades de reemplazo.

No

Cumple con el rendimiento y eficiencia

segun sus caracteristicas fisico quimicay
mecanicas teniendo en cuenta su empleo

tecnologico.

Definicion del periodo base para el calculo (afio base).

A 4

Delimitacion de las condiciones crediticias para el capital de

trabajo necesario.

A 4

Definicion de la metodologia e indicadores de factibilidad
pertinentes

\ 4
Realizaciéon del andlisis de factibilidad técnico econdmico.

A\ 4
Resumen de los indicadores de factibilidad.

Cumple con

No los estandares de factibilidad y

ofrece mejores resultados que los
materiales actuales y cumple con
las condiciones cualitativas
necesaria

Si

Desarrollo del Proyecto

Esperanza Fuentes Borrero 45



_’l— Estudio de Factibilidad del reemplazo de insumos en la UEB Fundicion de la
ad Empresa Mecanica del Niquel.

2.3.1. Evaluacion técnico economico y toma de decisiones.

La evaluacion técnico econdmico se sustenta en los pasos realizados segun el formato
de un Estudio Factibilidad Técnico Econdémico (EFTE) para proyectos Inversionistas
(Fonseca Hernandez, Andrés, “Perfeccionamiento de la identificacion del riesgo
econdmico y financiero en los proyectos de inversion de la Industria Cubana del Niquel”

Tesis de Maestria) la cudl tiene en cuenta aspectos como:
e Sumario ejecutivo
e Medio Ambiente
e Tecnologia
e Fundamentacion del Proyecto
e Estimado del Costo Capital
e Evaluacion Economico Financiera
SUMARIO EJECUTIVO

El uso de la materia primas nacionales no es una novedad en la Empresa Mecanica del
Niquel y especificamente en la UEB Fundicion donde en otros momentos se han
empleado materias primas de fabricacion nacional y algunas de estas obtenidas dentro
el grupo empresarial como es el caso de la pintura refractaria obtenida en el Centro de
Investigacion de Nicaro u otros resultados obtenidos con la intervencion de profesores

del Instituto Minero Metalurgico de Moa “Doctor Antonio Nufiez Jiménez”.

Las materias primas propuesta en el analisis econdmico financiero aqui presentado son
de origen nacional, como es el caso del revestimiento de los hornos donde se usé y
puede usar el cuarzo obtenido en la occidental provincia de Isla de la Juventud, asi como
la resina Furanica y el Catalizador obtenidos de derivados de la cafia de azucar. Este
proceder contribuye a la sustitucién de importaciones y con ello la retencion de capital,

elemento de control en la macro economia.

El empleo de las materias primas recomendadas no afecta la calidad de las
producciones y con su uso se puede mantener el rigor tecnolégico propio de un proceso
tan complejo como el de obtencidn de piezas fundidas.
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Objetivo

Realizar Estudio de Factibilidad Técnico Econdmico para el reemplazo de insumos del
proceso fabril en la UEB Fundiciéon de la Empresa Mecanica del Niquel, dado a que no
se realiza andlisis previos midiendo la factibilidad de la compra de los materiales

nacionales o de importacidén con otras caracteristicas y/o precios.
Medio Ambiente

Han sido previstas todas las medidas medioambientales, para la implementacion del

estudio, con el empleo del principio de producciones mas limpias.

La UEB Fundicion tiene establecido los principios de proteccion al medio ambiente,
propios del proceso fabril desarrollado en esta UEB, amparado bajo los autorizo y

licencia pertinente emitida por el Ministerio de Tecnologia y Medio Ambiente.

El uso de las materias primas de reemplazo no indica medidas excepcionales respecto a
las establecidas para el uso y manipulacion de las empleadas hasta el momento.

El objetivo del presente trabajo es:

1. Definir materias primas empleadas en el Proceso de Fundicion, con posibilidad de

reemplazo mediante sustitutas de origen nacional, en su totalidad o parcialmente.
2. Precisar las caracteristicas necesarias para su 6ptimo empleo.

Este Estudio de Factibilidad debe cumplir con los requisitos técnicos de la produccion de
piezas fundidas, se debe implementar un control estricto durante el desarrollo del
proceso tecnoldgico, sustentado en los analisis de Laboratorio, chequeando los

parametros tecnoldgicos en tres etapas fundamentales.

1. Analisis de las materias primas, comprendido por los andlisis de arena, mezcla de

moldeo y caracteristicas del molde obtenido.

2. Andlisis del proceso, comprendido por el analisis y ajuste de la compaosicion quimica
durante el proceso de fusion en el horno por espectrometria de emision optica.

3. Control de la calidad del producto obtenido, comprendido por: Analisis y
comprobacién de estructura obtenida por metalografia y comprobacion de las

propiedades mecéanicas obtenidas.
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Para ejecutar el mismo es necesario cumplir con la resolucion 126/2007, la cual
garantiza la valoracion de los costos asociados a la mitigacion de los impactos
ambientales negativos, la reduccion de los riesgos, la solucion de los sistemas de
tratamiento, la rehabilitacion de las areas alteradas, el monitoreo ambiental y para
garantizar la seguridad y salud del trabajador.

Marco Legal

Las regulaciones existentes en Cuba y relacionadas con la actividad industrial exigen
gue se tomen las medidas razonables y factibles para proteger y restaurar la calidad del
ambiente. En el presente capitulo se examinan las instituciones reguladoras de esta
actividad y las normas fundamentales relacionadas con la seguridad y salud de las
personas, con la proteccion del medio ambiente, asi como las obligaciones adquiridas a
través del sistema de evaluacion de impacto ambiental y las exigencias provenientes de
otras instancias. Finalmente se caracterizan los organismos rectores de la actividad

medio ambiental del territorio y el pais.
Descripcion de sus principales valores naturales

La Empresa Mecanica del Niquel (EMNI) estéa ubicada a la entrada de la Ciudad de Moa
en la parte Suroeste de la zona urbana encontrandose practicamente en la parte central

de la cuenca del rio Cabafas y el Arroyo Aserrio.

La zona afectada por el proyecto esta fuertemente antro pisada y es una zona de
transicion entre el medio ambiente urbano y el medio natural. Se caracteriza por grandes
areas denudadas, producto de los movimientos de tierra con fines constructivos. En el
area norte se encuentran el Servi Centro de CUPET, el tanque elevado de suministro de
agua a la poblacion, una cantera de aridos abandonada, instalaciones de la Empresa de
Construcciéon y Reparacion de la Industria del Niquel (ECRIN) y la Base de Transporte
de la Empresa de Servicios del Niquel (ESUNI). Al sur limita con la vertiente norte de la
Cuenca del rio Cabafa al oeste con la zona de Centeno, al sureste con el Reparto

Armando Mestre y al este con el arroyo Aserrio.
Existencia de areas protegidas

El area donde se desarrolla el proyecto se encuentra afectada por la propia actividad
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tecnoldgica, y no permite el desarrollo de valores naturales de interés.
Tipo de actividad a ejecutar

El proyecto consiste en la adquisicibn de materias primas capaz de reemplazar

determinados materiales adquiridos en el mercado extranjero.
Eficiencia en el uso del agua

Los subprocesos en los que interviene el agua no requieren una asignacion superior a la

establecida para las materias primas reemplazadas.
Uso de la energia

Como parte del proceso de fusion y moldeado se demanda una gran cantidad de energia
eléctrica, la cual esta planificada dentro del plan de gasto de la UEB Fundicion. El

empleo de las materias primas sustitutas no varian los indices establecido.
Materias primas

Es el objetivo del proyecto es reemplazar 9 renglones de materias primas empleadas en

el proceso de fundicion, para este fin se empled materia prima de origen nacional.

Posibilidades de aprovechar econdmicamente los residuales (reutilizacion/

reciclaje)

Durante las operaciones no se generaran residuos de relevancia como para ser
reutilizarlos o reciclados. La mayor probabilidad de la generacion de residuos solidos
estad en las aleaciones fuera de composicion que no sean utilizables, las cuales son
reutilizadas en préximas aleaciones. En el caso de la Arena la misma es recirculada al
proceso empleado una proporcion de arena nueva y otra de la vieja, la desechada en
este subproceso (moldeo y desmoldado) es destinada el vertedero, cumpliendo lo

estipulado en autorizo emitido por el CITMA.

Principales emisiones liguidas y gaseosas dentro del reemplazo de las materias
primas.
El empleo de los nuevos materiales no introduce la emisién de liquidos y gases por

encima de los estandares establecido para el proceso de Fundicion.
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Emisiones liquidas.

La utilizacion de las materias primas propuesta no modifica la cuantia de emisiones

liquidas asi como no introduce carga contaminante por esta causa.
Emisiones Gaseosas.

La utilizacion de las materias primas propuesta no modifica la cuantia de emisiones
gaseosas asi como no introduce nueva carga contaminante por esta causa, como es el

polvo generado.
Medidas de seguridad y proteccidon de los trabajadores.

e Emplear los medios de seguridad inherentes a cada area y/o equipos como es el

caso de las gafas, botas, guantes y peto de fundidor.

e Trabajar con el cabello recogido y evitar partes colgantes de la ropa que puedan ser

atrapadas durante los procesos mecanicos.

e Cumplir con las medidas de seguridad individual de cada equipo que intervienen en
los subproceso de fundicion (turbo mezclador, desmoldeadora, horno de fundicion,

sistema de moldeo, etc.).

e No se debe ingerir ni beber alimentos, con las manos contaminadas con los
productos quimicos empleados en el proceso de Fundicion (Acido, Silicato de Sodio,

Arena Silice, Resina Furanica, Pintura Refractaria, etc.).
e Lavarse bien las manos antes de salir del local.
e Conocer la localizacion de los accesorios de seguridad.
e Los residuos sdlidos deben depositarse en los depdsitos establecidos para este fin.
En caso de emergencias
e La empresa tiene disefiado e implementado el plan contra catastrofe.
En caso de accidentes

e Mantener la calma pero actuar con rapidez. Tu tranquilidad dara confianza al

lesionado y a los demas.
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e Asegurarse de que no hay mas peligros.

e Asegurarse quien necesita mas la ayuda y atender al herido o heridos.

e Hacer solo lo indispensable; recordar que la misién no es reemplazar al médico.

e Avisar inmediatamente por los medios que puedas al médico o servicio de socorro.
Costos asociados a la mitigacion de los impactos ambientales negativos

Debido a las caracteristicas del proyecto y no se recomiendan inversiones inducidas o
gastos asociados a la adquisicion de la materia prima seleccionada para reemplazar las

de importacion.
2.4.3. Tecnologia

Para cumplir con los requisitos técnicos de la produccion de piezas fundidas se debe
implementar un control estricto durante el desarrollo del proceso tecnoldgico, se debe de
controlar la calidad de la materia prima empleada antes y durante el proceso tecnoldgico
donde se emplean estas. Lo anterior es posible mediante el empleo de tecnologias y
métodos de laboratorio con que cuenta la empresa, y permite exigir a los proveedores
por la calidad de las mismas.

En el territorio nacional se producen determinadas materias primas que no han contado
con un mercado seguro a pesar de poseer la calidad suficiente para sustituir sus

homologas extranjeras, en este caso estan:

Arena Cromita.

Resina Furanica

Catalizador

Pintura Refractaria

Apisonable &cido (Revestimiento de hornos).

Los valores de las ferroaleaciones (materia primas en el mercado nacional) esta
representada por una disminucién aproximada de un 20% de cada una de ellas, cuantia
en que la sustituye la chatarra inoxidable, sumandole el valor en que se comercializa
esta ultima, con el completamiento del 20% disminuido segun las recetas empleadas en

la aleaciones. Por este motivo la tabla refleja los valores de las ferroaleaciones aunque
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no se comercialice en el pais.
2.4.4. Fundamentacion del Proyecto

La UEB Fundicion desarrolla un conjunto de acciones y procesos con el objetivo de
disminuir el costo de produccion aumentado asi la competitividad de sus producciones
para lograr un mercado estable y seguro, impactando positivamente en los resultados

econdomicos de la empresa y el pais.
Los beneficios previstos son:

e Sustitucién de importaciones y con ello el valor adicional de las mismas por concepto
de margen comercial, aranceles, impuestos, cargos aduanales, etc., que inciden

directamente en el encarecimiento de las materias primas.

e Impacto en la macro economia nacional, incidiendo en esa cuota en la retencién de

capital, asi como su incidencia en la economia interna.

e La independencia de proveedores foraneos para mantener la estabilidad del proceso

productivo en la UEB Fundicion.

La disminucion del costo de produccién por los elementos antes mencionado inciden
directamente en la disminucion del precio de venta de las producciones fundidas, en las
gue intervienen las materias primas reemplazadas, con incidencia en la disminucion del
costo de produccion del niquel, siendo las productoras los principales clientes que

reciben el servicio de la Empresa Mecéanica de Niquel.
2.4.5. Estimado Costo Capital

El estimado tuvo una precision de £ 5 % incluyendo el Costo Total de Materias Primas,
Recargo Comercial, Costo de Capital Total y Otros Gastos. Se toma como base el afio

2014 y para ello se emplea el plan de negocio de este periodo.

Para los afios 2015, 2016, 2017 se estima un crecimiento de un 2% anual respecto al
periodo anterior en el caso de la produccién (con y sin reemplazo de Materias Primas).

Los gastos por Comision de Servicio, en el caso de la variante de reemplazo se
estimaron sobre una base de un incremento del 2% anual respecto al periodo anterior

para los afios 2015, 2016, 2017. Esto se origina por las gestiones necesarias en todo el
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territorio nacional, inherente al proceso de comparar de estos materiales directos, que

antes se recibian en Moa via Importadora.

La variacion del capital de trabajo est4 en funcion de la necesidad de la materia prima y

con ello el incremento del plan de produccion.

En el caso de los impuestos sobre utilidades se calcula sobre una base de un 35% de las

utilidades.

El reemplazo de las materias primas seleccionadas tendran un Costo Capital de
$ 35 507,04 CUC + CUP de ellos en divisa es $ 32 568.02 y en moneda nacional

$ 2 939.01 CUP, a continuacion se muestra un resumen del estimado.

El estimado asume el costo en CUP en un 10% del valor de la mercancia (Materia Prima

en el mercado nacional) (Materia prima en el mercado extranjero).

Los aranceles, fletes, seguros, etc. representa un 14.8% del valor de la mercancia

(Materia Prima en el mercado extranjero).

El resumen detallado se muestra en la Tabla Resumen del Costo Capital y Detalle del

Estimado General de los anexos.

Descripcion CUP CcucC Total (CUC+CUP)
Materias Primas $ 29.390,14 $ 2.939,01 $ 32.329,16
Otros Gastos 0,00 3.177,88 3.177,88
Costo Capital Total $2.939,01| $32.568,02 $ 35.507,04

Bases del estimado

Para la elaboracion del estimado se tuvo en cuenta los precios de las materias primas
reemplazadas, el Centro de Investigacion de Nicaro para el caso de la pintura refractaria,
el precio de comercializacion de la resina y el catalizador del Instituto Cubano de
Derivados de la Cafna de Azucar (ICIDCA), en el caso de la chatarra de niquel se emplea
la de comercializacion de esa materia prima por la entidad encargada de este proceso, el
precio de la arena cromita es el mismo que el empleado por la empresa comercializadora
de Camagiey en el 2008. Por el nivel de informacion existente se considerd un

estimado tipo 1, Detallado + 5 %.
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Cargos Aduanales

Los cargos comerciales cargados al precio de las materias primas se estimaron como el

14.8 % en CUC vy el 10 % en CUP del costo directo total de los materiales.
Costo de Operacién

El costo de operacién se considera un medidor fiel del aprovechamiento de los recursos
materiales, laborales y financieros en el proceso de produccidn, porque conjuntamente
con los indicadores del volumen de realizacion, determina el nivel de ganancia que
obtiene la UEB. Empleando el promedio del costo en los afios evaluado para el proyecto,
este asciende a $ 4,442,500.80 CUC+CUP obteniéndose un ahorro promedio de
$ 1,202,240.86 CUC+CUP producto a la reduccion de los gastos por concepto de la
disminucién de los precios de las materias primas reemplazadas, Anexo 2, la que

asciende a 3.606.722,58 CUC+CUP en los tres afios analizados.

Para el desarrollo del Costo de Operacion se tuvieron en cuenta las siguientes

consideraciones:

Portadores energéticos:

Portadores energéticos U/M Precios
Diesel Oil $/lts 0,99
Energia Eléctrica CUC/MWh 92,4
Salarios

El salario en el periodo de evaluacion del proyecto se mantiene, la empresa utiliza el
perfeccionamiento empresarial, lo que se tiene en cuenta un 14 % de aporte a la
seguridad social y un 20 % de impuesto sobre némina segun Resolucion del 2013. Los
datos utilizados para la cantidad de trabajadores fueron existentes como promedio en la

UEB Fundicién segun informacion suministrada.
Depreciacion

El proceso de adquisicién de las materias primas no involucra activos o la reevaluacion
de los existentes por lo que la depreciacion de los equipos que intervienen en el proceso

no se tiene en cuenta para los célculos de los indicadores de factibilidad establecidos.
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Financiamiento en Divisa

Tasa de Interés 5%
Periodo de gracia 12 meses
Pago del principal 2 anos

Financiamiento Moneda Nacional

Tasa de Interés: 5%
Periodo de gracia: 12 meses
Pago del principal: 2 afos

La utilizacion del crédito prestado por el banco se realiza en 2 tomas la primera en el

mes de enero y la segunda en el mes de julio 2014.

El modelo desarrollado con los datos aportados por la UEB Fundicion y el area de

compras en el escenario de moneda total (CUC+CUP).
2.4.6. Evaluacion Econdmica Financiera.

Para la elaboracion de la evaluacion econdmica financiera se tomo la informacion

suministrada por la UEB Fundicion.

La evaluacion esté representada sobre un escenario de 4 afos a partir del 2014 siendo
este el afio base.

Se lleva a cabo un andlisis de flujo de caja neto descontado y para determinar los
impuestos economicos del proyecto, ademas de la Tasa Interna de Rendimiento (TIR) y

el Valor actual Neto (VAN) en ambas monedas.
El Andlisis de Factibilidad del proyecto muestra los siguientes resultados:

Una Tasa Interna de Retorno (TIR) del 27.91 %, con un VAN @ 5 % de descuento de
$ 755.731,50 CUC+CUP vy el periodo en que se recupera la operacion es de 2 afios, 6

meses y 21 dias, lo que demuestra resultados satisfactorio para el proyecto.
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2.4.7. Toma de decision.

Para llegar a este punto han sido analizados varios de los elementos de la toma de
decisiones como es la recopilacion de informacion, censando la importancia de cada
variable, como elemento intrinseco de esta etapa. Se analizé el punto de procesamiento
de la informacién, para ello se empled los recursos estadisticos y de analisis econémicos

a fin con el tema, lo que permite la eleccion en funcion de los resultados alcanzados.

En este caso se basa en el Estudio de Factibilidad empleada como una herramienta de
toma de decision para la direccién en cuanto a si seguir adelante con el proyecto o no,
asi como la comprension objetiva y cuantitativa de la factibilidad del proyecto y los

riesgos potenciales del mismo.

Por todo lo planteado la direccion de la empresa esta en condiciones de tomar decision
en funcién del proyecto de reemplazo de las materias primas que cuenta como
posibilidad de sustituirse por otras de semejantes caracteristicas técnicas, adecuadas a
los procesos de la UEB Fundicion, con repercusion en la salud econémica y financiera

de la UEB y la Empresa.

Con los resultados alcanzados se plantea que es factible el reemplazo de las materias
primas: Arena Cromita, Resina Furanica, Catalizador, Pintura Refractaria, Apisonable
acido y las ferroaleaciones en los % calculados técnicamente. Segun la demanda

establecida para asumir el mercado destino.

La implementacion de esta herramienta permite un impacto superior, logra la disminucién
del costo de producciéon y con ello el valor de venta de las producciones y/o servicios, lo
gue favorece la competitividad de las empresas productoras de niquel por la disminucion
de gastos de estas industrias en sus proceso de mantenimiento; principal mision de la

Empresa Mecénica.
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CONCLUCIONES

Los resultados del trabajo permitieron arribar a las siguientes conclusiones:

e Los resultados del Estudio de Factibilidad Teécnico Economico desarrollado
proporciono a los directivos de la UEB Fundicion informacion oportuna para la toma
de decisiones para las opciones de adquisicion de determinadas materias primas en

el mercado nacional o internacional, lo que permite disminuir el costo de produccion.

e Los resultados de los indicadores de factibilidad establecidos en la evaluacion
técnico econdmico indican como positivo el proceso de adquisicion de las materias
primas de reemplazo, seleccionadas para los procesos de la UEB de Fundicion,
alcanzado un VAN a la tasa de descuento del 5 % de $ 755.731,50 y una TIR de

27.91 % con un periodo de recuperacion del capital de 2 afios 6 meses y 21 dias.

e La caracterizacion del proyecto permitio exponer que la UEB Fundicion no posee un
sistema que permita evaluar la factibilidad del empleo de otras opciones de materias
primas para su proceso, teniendo como Unica variante las recomendaciones de los

proveedores extranjeros identificados.

e A pesar de que se emplearon recursos nacionales como los propuestos, en otros
momentos y de formas aisladas en el tiempo, no se fue sistematico en la demanda

de los mismos, asi como no se tuvo en cuenta la evaluacion de sus impactos.

e Se logra la disminucion del costo de produccion y con ello el valor de venta de las
producciones y/o servicios, lo que favorece la competitividad de las empresas
productoras de niquel, por la disminucion de gastos de estas en sus proceso de

mantenimiento; principal mision de la Empresa Mecénica.
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RECOMENDACIONES

Después de expuestas las conclusiones finales se arriba a las siguientes

recomendaciones:

o Presentar a la direccion de la UEB Fundicién el estudio factibilidad técnico
econdmico realizado para su andlisis y valoracion, ya que puede generarse de la
misma un conjunto de acciones que tributarian a la mejora continua de su proceso

de seleccion de las materias primas y sus proveedores.

o Establecer como procedimiento el empleo de los calculos empleados en el estudio
para la evaluacion de materias primas de diferentes origenes (proveedor) lo que
facilita la oportuna y eficiente toma de decisiones, y permite un flujo estable de los

recursos demandados.
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Anexol Resumen

Moneda: Total (CUC+CUP)
Tipo de Detallado: Tipo 1 (Preliminar + 5 %)

Costos Directos Insumos Total General

cucC CUP CUC+CUP
Materias Primas 29.390,14 2.939,01 32.329,16
Recargo Comercial 3.177,88 0,00 3.177,88
COSTO TOTAL $32.568,02 $2.939,01 35.507,04




Anexo 2 Estimado

Materias Primas Importada

Costo Unitario con TOTAL
Costo Unitario M/C Total GENERAL
DESCRIPCION UM | Cant. cucC CUP CcucC CUP cucC CUP CUC+CUP
Arena Cromita. Tn| 180 803,40 0,00 922,30 80,34 166014,58| 14461,20 180.475,78
Resina Furanica Tn| 120 3978,00 0,00 4566,74 397,80 548009,28| 47736,00 595.745,28
Catalizador Tn| 60 1976,00 0,00 2268,45 197,60 136106,88| 11856,00 147.962,88
Pintura Refractaria Tn| 15 4524.,00 0,00 5193,55 452.40 77903,28 6786,00 84.689,28
Apisonable 4cido (Revestimiento de
hornos). Tn | 100 1137,50 0,00 1305,85 113,75 130585,00| 11375,00 141.960,00
Fe Cr Tn| 170 6028,10 0,00 6920,26 602,81 1176444,00| 102477,70 1.278.921,70
Sinter Tn| 90 | 17087,08 0,00 19615,97| 1708,71| 1765437,11| 153783,72 1.919.220,83
Fe Mn Tn| 20 1982,50 0,00 2275,91 198,25 45518,20 3965,00 49.483,20
Fe Si Tn 7 1742,50 0,00 2000,39 174,25 14002,73 1219,75 15.222,48
TOTAL 39.259,08 0,00| 45.069,42| 3.925,91(4.060.021,05|353.660,37 4.413.681,42
Materias Primas Nacionales
Costo Unitario con TOTAL
Costo Unitario M/C Total GENERAL
DESCRIPCION UM | Cant. cucC CUP CcucC CUP cucC CUP CUC+CUP
Arena Cromita. Tn| 180 896,00 89,60 896,00 89,60| 161.280,00| 16.128,00 177.408,00
Resina Furanica Tn| 120 1571,00| 157,10 1.571,00 157,10| 188.520,00| 18.852,00 207.372,00
Catalizador Tn| 60 785,00 78,50 785,00 78,50 47.100,00 4.710,00 51.810,00
Pintura Refractaria Tn| 15 3310,00| 331,00 3.310,00 331,00 49.650,00 4.965,00 54.615,00
Apisonable 4cido (Revestimiento de
hornos). Tn | 100 856,00 85,60 856,00 85,60 85.600,00 8.560,00 94.160,00
Fe Cr (sustituida en un 20 % por
Chatarra de Niguel) Tn| 170 4947,48| 494,75 5.661,21 494,75 962.405,20| 84.107,16 1.046.512,36
Sinter de Ni (sustituida en un 20 % por
Chatarra de Niguel) Tn| 90 | 13794,66(1.379,47| 15.817,77| 1.379,47|1.423.599,68(124.151,98 1.547.751,66
Fe Mn (sustituida en un 20 % por
Chatarra de Niguel) Tn| 20 1711,00| 171,10 1.945,73 171,10 38.914,56 3.422,00 42.336,56
Fe Si (sustituida en un 20 % por Chatarra | Tn 7 1519,00( 151,90 1.725,31 151,90 12.077,18| 1.063,30 13.140,48




de Niquel)

TOTAL 29.390,14|2.939,01| 32.568,02 | 2.939,01 |2.969.146,63|265.959,44 3.235.106,06
Diferencias
Costo Unitario con TOTAL
Costo Unitario M/C Total GENERAL
DESCRIPCION UM | Cant. cucC CUP CcucC CUP cucC CUP CUC+CUP
Arena Cromita. Tn| 180 -92,60 -89,60 26,30 -9,26 4734,58 -1666,80 3.067,78
Resina Furanica Tn| 120 2407,00( -157,10 2995,74 240,70 359489,28( 28884,00 388.373,28
Catalizador Tn| 60 1191,00 -78,50 1483,45 119,10 89006,88 7146,00 96.152,88
Pintura Refractaria Tn| 15 1214,00| -331,00 1883,55 121,40 28253,28 1821,00 30.074,28
Apisonable &cido (Revestimiento de
hornos). Tn| 100 281,50 -85,60 449,85 28,15 44985,00 2815,00 47.800,00
Fe Cr Tn| 170 1080,62| -494,75 1259,05 108,06 214038,80( 18370,54 232.409,34
Sinter Tn| 90 3292,42| 1379,47 3798,19 329,24 341837,42| 29631,74 371.469,17
Fe Mn Tn| 20 271,50 -171,10 330,18 27,15 6603,64 543,00 7.146,64
Fe Si Tn 7 223,50 -151,90 275,08 22,35 1925,55 156,45 2.082,00




Anexo 3 Presupuesto 2014

Area Fundicion

Centro Costo 40112

Indicadores CxP Total Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Producciéon 6062058,00 | 492306,00 | 540582,00 | 564882,00 | 431244,00 | 550056,00 | 554244,00 | 480582,00 | 495582,00 | 480582,00 | 570582,00 | 480708,00 | 420708,00

Materiales

fundamentales 0,61869 | 3750554,07 | 289699,64 | 320475,64 | 346169,78 | 253295,65 | 345630,02 | 316775,40 | 300701,76 | 316944,41 | 315739,11 | 371837,41 | 311365,29 | 261919,95

ENERGETICOS 0,10331| 626242,67 2195,10| 51913,82| 58284,03| 60925,34| 60925,34| 62168,31| 55021,24| 55021,24| 60925,34| 61236,08| 33283,35| 64343,50
Fuel Qill 0,00348 21096,89 1756,90 1756,90 1756,90 1756,90 1756,90 1756,90 1756,90 1756,90 1756,90 1756,90 1770,95 1756,90
Diesel 0,00069 4157,98 346,50 346,50 346,50 346,50 346,50 346,50 346,50 346,50 346,50 346,50 346,50 346,50
Gasolina

regular 0,00018 1100,37 91,70 91,70 91,70 91,70 91,70 91,70 91,70 91,70 91,70 91,70 91,70 91,70
Gasolina

especial 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Energia

Eléctrica 0,09896 | 599887,43 0,00| 49718,72| 56088,93| 58730,24 | 58730,24| 59973,21| 52826,14| 52826,14| 58730,24| 59040,98| 31074,20| 62148,40
Lubricantes 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

TOTAL

CONSUMO

MATERIAL 0,722 | 4376796,74 | 291894,74 | 372389,46 | 404453,81 | 314220,99 | 406555,36 | 378943,71 | 355723,00 | 371965,65 | 376664,45 | 433073,49 | 344648,63 | 326263,45

Salario 0,13062 | 791850,86| 66288,45| 68419,52| 66463,31| 69201,85| 68097,90| 69005,15| 65923,25| 57839,35| 69536,86| 69535,78| 68835,49| 52703,96

Depreciacion

AFT 0 0,00

Otros gastos

monetarios 0,02364 | 143289,16| 11657,45| 11781,28| 11821,11| 11738,30| 12536,28| 11616,20| 11397,72| 11821,11| 13193,77| 11755,29| 12313,20| 11657,45
Servicios

productivos 0,02312| 140152,66| 11657,45| 11084,28| 11821,11| 11738,30| 11839,28| 11616,20| 11397,72| 11821,11| 12148,27| 11755,29| 11616,20| 11657,45
Comision de

servicios 0,00052 3136,50 0,00 697,00 0,00 0,00 697,00 0,00 0,00 0,00 1045,50 0,00 697,00 0,00
Otros 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

TOTAL

GASTOS 0,87626 | 5311936,77 | 369840,63 | 452590,26 | 482738,24 | 395161,14 | 487189,54 | 459565,06 | 433043,97 | 441626,11 | 459395,08 | 514364,56 | 425797,32 | 390624,86

Trabajadores

promedio i 120,00 120,00 120,00 120,00 120,00 120,00 120,00 120,00 120,00 120,00 120,00 120,00 120,00

Valor agregado | /T | 1545108,60 | 188753,81 | 157108,26 | 148607,08 | 105284,71 | 131661,36 | 163684,09 | 113461,28 | 111795,24 | 91769,28 | 125753,22 | 124443,17 | 82787,10

Productividad M 12875,90 1572,95 1309,24 1238,39 877,37 1097,18 1364,03 945,51 931,63 764,74 1047,94 1037,03 689,89

Salario medio M 6598,76 552,40 570,16 553,86 576,68 567,48 575,04 549,36 481,99 579,47 579,46 573,63 439,20




Anexo 4 PRESUPUESTO DE GASTOS SIN MATERIALES DE REEMPLAZO

Afios 2014 2015 2016 2017
Produccion 6.062.058,00 6.183.299,16 6.306.965,14  6.433.104,45
Materiales Fundamentales 3.750.554,07 3.825.565,15 3.902.076,46 3.980.117,99
Materia Prima y Materiales 3.750.554,07 3.825.565,15 3.902.076,46  3.980.117,99
Fuel Oil 21.096,89 21.096,89 21.096,89 21.096,89
Diesel Qil 4.157,98 4.157,98 4.157,98 4.157,98
Gasolina 1.100,37 1.100,37 1.100,37 1.100,37
Energia Eléctrica 599.887,43  599.887,43 599.887,43 599.887,43
Lubricantes 0,00 0,00 0,00 0,00
Portadores Energéticos 626.242,67 626.242,67 626.242,67 626.242,67
Salario 791.850,86  791.850,86  791.850,86 791.850,86
Depreciacion AFT 254.472,00 254.472,00 254.472,00 254.472,00
Otros gastos monetarios 143.289,16 146.092,21 148.951,33 151.867,62
Servicios productivos 140.152,66 142.955,71 145.814,83 148.731,12
Comision de servicios 3.136,50 3.136,50 3.136,50 3.136,50
Otros 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL GASTOS 5.566.408,77 5.644.222,90 5.723.593,32 5.804.551,14
Trabajadores promedio 120 120 120 120
Productividad 50.517,15 51.527,49 52.558,04 53.609,20
Salario medio 549,90 549,90 549,90 549,90




Anexo 5 PRESUPUESTO DE GASTOS SIN MATERIALES DE REEMPLAZO

Afos 2014 2015 2016 2017
Produccion 6.062.058,00 6.183.299,16 6.306.965,14  6.433.104,45
Materiales Fundamentales 2.571.978,72 2.623.418,29 2.675.886,66 2.729.404,39
Materia Prima y Materiales 2.571.978,72 2.623.418,29 2.675.886,66 2.729.404,39
Fuel OIl 21.096,89 21.096,89 21.096,89 21.096,89
Diesel Oil 4.157,98 4.157,98 4.157,98 4.157,98
Gasolina 1.100,37 1.100,37 1.100,37 1.100,37
Energia Eléctrica 599.887,43  599.887,43 599.887,43 599.887,43
Lubricantes 0,00 0,00 0,00 0,00
Portadores Energéticos 626.242,67 626.242,67 626.242,67 626.242.,67
Salario 791.850,86  791.850,86 791.850,86 791.850,86
Depreciacién AFT 254.472,00 254.472,00 254.472,00 254.472,00
Otros gastos monetarios 143.289,16 146.154,94 149.078,04 152.059,60
Servicios productivos 140.152,66  142.955,71 145.814,83 148.731,12
Comision de servicios 3.136,50 3.199,23 3.263,21 3.328,48
Otros 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL GASTOS 4.387.833,41 4.442.138,77 4.497.530,23  4.554.029,53
Trabajadores promedio 120 120 120 120
Productividad 50.517,15 51.527,49 52.558,04 53.609,20
Salario medio 549,90 549,90 549,90 549,90




Anexo 6 Tasa Interés CUP

| Tasa Interés | 5,00% |
. Management Saldo Commitment Total Total
Linea de
Crédito Utilizacién | Acumulado Fee (flat) Pendiente Fee Interés |lIntereses |Principal | Int.+Princ. | Pagos
1 2.939,01 1.469,51 1.469,51 1.469,51 0,00 6,12 6,12 6,12
2 1.469,51 1.469,51 0,00 6,12 6,12 6,12
3 1.469,51 1.469,51 0,00 6,12 6,12 6,12
4 1.469,51 1.469,51 0,00 6,12 6,12 6,12
5 1.469,51 1.469,51 0,00 6,12 6,12 6,12
6 1.469,51 1.469,51 0,00 6,12 6,12 6,12
7 1.469,51 2.939,01 0,00 0,00 12,25 12,25 12,25
8 2.939,01 0,00 0,00 12,25 12,25 12,25
9 2.939,01 0,00 0,00 12,25 12,25 12,25
10 2.939,01 0,00 0,00 12,25 12,25 12,25
11 2.939,01 0,00 0,00 12,25 12,25 12,25
12 2.939,01 0,00 0,00 12,25 12,25 12,25 110,21
13 2.816,56 0,00 0,00 11,74 11,74 122,46 134,19
14 2.694,10 0,00 0,00 11,23 11,23 122,46 133,68
15 2.571,64 0,00 0,00 10,72 10,72 122,46 133,17
16 2.449,18 0,00 0,00 10,20 10,20 122,46 132,66
17 2.326,72 0,00 0,00 9,69 9,69 122,46 132,15
18 2.204,26 0,00 0,00 9,18 9,18 122,46 131,64
19 2.081,80 0,00 0,00 8,67 8,67 122,46 131,13
20 1.959,34 0,00 0,00 8,16 8,16 122,46 130,62
21 1.836,88 0,00 0,00 7,65 7,65 122,46 130,11
22 1.714,43 0,00 0,00 7,14 7,14 122,46 129,60
23 1.591,97 0,00 0,00 6,63 6,63 122,46 129,09
24 1.469,51 6,12 6,12 122,46 128,58 1.576,66
25 1.347,05 6,12 6,12 122,46 128,58

ANO
2014

ANO
2015



26 1.224,59 5,61 5,61 122,46 128,07
27 1.102,13 5,10 5,10 122,46 127,56
28 979,67 4,59 4,59 122,46 127,05
29 857,21 4,08 4,08 122,46 126,54
30 734,75 3,57 3,57 122,46 126,03
31 612,29 3,06 3,06 122,46 125,52
32 489,84 2,55 2,55 122,46 125,01
33 367,38 2,04 2,04 122,46 124,50
34 244,92 1,53 1,53 122,46 123,99
35 122,46 1,02 1,02 122,46 123,48
36 0,00 0,51 0,51 122,46 122,97 1.509,31
0,00 8.817,04 0,00 257,16 257,16 | 2.939,01 | 3.196,18 |3.196,18
Descripcion 2014 2015 2016 2017 Total
Intereses 110,21 107,15 39,80 257,16
Principal 0,00 1.469,51 1.469,51 2.939,01
Total 110,21 1.576,66 1.509,31 3.196,18

ANO
2016



Anexo 7 Tasa de Interés CUC

|Tasa Interés p.a | 5,00% |
Management Saldo Commitment Total Total
Linea de
Crédito Utilizacion | Acumulado Fee (flat) Pendiente Fee Interés |Intereses | Principal | Int.+Princ. Pagos

1 32.568,02 16.284,01 16.284,01 0,00 16.284,01 0,00 67,85 67,85 0,00 67,85
2 16.284,01 16.284,01 0,00 67,85 67,85 0,00 67,85
3 16.284,01 16.284,01 0,00 67,85 67,85 0,00 67,85
4 16.284,01 16.284,01 0,00 67,85 67,85 0,00 67,85
5 16.284,01 16.284,01 0,00 67,85 67,85 0,00 67,85
6 16.284,01 16.284,01 0,00 67,85 67,85 0,00 67,85
7 16.284,01 32.568,02 0,00 0,00 135,70 135,70 0,00 135,70
8 32.568,02 0,00 0,00 135,70 135,70 0,00 135,70
9 32.568,02 0,00 0,00 135,70 135,70 0,00 135,70
10 32.568,02 0,00 0,00 135,70 135,70 0,00 135,70
11 32.568,02 0,00 0,00 135,70 135,70 0,00 135,70
12 32.568,02 0,00 0,00 135,70 135,70 0,00 135,70 1.221,30
13 31.211,02 0,00 0,00 130,05 130,05 | 1.357,00 | 1.487,05
14 29.854,02 0,00 0,00 124,39 124,39 | 1.357,00 | 1.481,39
15 28.497,02 0,00 0,00 118,74 118,74 | 1.357,00 | 1.475,74
16 27.140,02 0,00 0,00 113,08 113,08 | 1.357,00 | 1.470,08
17 25.783,02 0,00 0,00 107,43 107,43 | 1.357,00 | 1.464,43
18 24.426,02 0,00 0,00 101,78 101,78 | 1.357,00 | 1.458,78
19 23.069,02 0,00 0,00 96,12 96,12 1.357,00 | 1.453,12
20 21.712,01 0,00 0,00 90,47 90,47 1.357,00 | 1.447,47
21 20.355,01 0,00 0,00 84,81 84,81 1.357,00 | 1.441,81
22 18.998,01 0,00 0,00 79,16 79,16 1.357,00 | 1.436,16
23 17.641,01 0,00 0,00 73,50 73,50 1.357,00 | 1.430,51
24 16.284,01 0,00 0,00 67,85 67,85 1.357,00 | 1.424,85
25 14.927,01 0,00 0,00 62,20 62,20 1.357,00 | 1.419,20
26 13.570,01 0,00 0,00 56,54 56,54 1.357,00 | 1.413,54
27 12.213,01 0,00 0,00 50,89 50,89 1.357,00 | 1.407,89
28 10.856,01 0,00 0,00 45,23 45,23 1.357,00 | 1.402,23
29 9.499,01 0,00 0,00 39,58 39,58 1.357,00 | 1.396,58
30 8.142,01 0,00 0,00 33,93 33,93 1.357,00 | 1.390,93

ANO
2014

ANO
2015



31 6.785,00 0,00 0,00 28,27 28,27 1.357,00 | 1.385,27
32 5.428,00 0,00 0,00 22,62 22,62 1.357,00 | 1.379,62
33 4.071,00 0,00 0,00 16,96 16,96 1.357,00 | 1.373,96
34 2.714,00 0,00 0,00 11,31 11,31 1.357,00 | 1.368,31
35 1.357,00 0,00 0,00 5,65 5,65 1.357,00 | 1.362,66
36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.357,00 | 1.357,00
667.644,44 0,00 97.704,06 0,00 2.781,85 | 2.781,85 | 32.568,02 | 35.349,87 1.221,30
Descripcién 2014 2015 2016 2017 Total

Intereses 1.221,3 1.187,4 373,2 2.781,85

Principal 0,00 16.284,0 16.284,0 32.568,02

Total 1.221.3 17.471,4 16.657,2 35.349,87

2016



Anexo 8 Flujo de Caja del Proyecto

Moneda: Total (CUC+CUP)

DESCRIPCION U/M 2014 2015 2016 TOTAL
Produccién Sin Inversion M$ $6.062.058,00| $6.183.299,16| $6.306.965,14 $18.552.322,30
Produccién Con Inversion M$ $6.062.058,00| $6.183.299,16( $6.306.965,14 $18.552.322,30
Incremento de Producciéon M$ $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
Gastos Sin Inversién M$ $5.566.408,77 | $5.644.222,90| $5.723.593,32 $16.934.224,99
Gastos Con Inversion M$ $4.387.833,41|$4.442.138,77| $4.497.530,23 $13.327.502,41
Disminucién de Gastos M$ $1.178.575,36|$1.202.084,13| $1.226.063,09 $3.606.722,58
ESTADO DE RESULTADO 2014 2015 2016 Total
Incremento de Produccion M$ $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
Disminucién de Gastos M$ $1.178.575,36 | $1.202.084,13| $1.226.063,09 $3.606.722,58
Utilidad Bruta o de Operaciones M$ $1.178.575,36 [ $1.202.084,13 | $1.226.063,09 $3.606.722,58
Costos Financieros M$ $1.331,51 $1.294,53 $412,97 $3.039,02
Utilidad Antes de Impuestos M$ $1.177.243,84$1.200.789,61| $1.225.650,11 $3.603.683,56
Impuesto sobre utilidades M$ $412.035,34| $420.276,36 $428.977,54 $1.261.289,25
Utilidad Neta M$ $765.208,50| $780.513,24 $796.672,57 $2.342.394,31

2014 2015 2016 TOTAL
Utilidad Neta del Proyecto $ $765.208,50 $780.513,24 $796.672,57 $2.342.394,31
Mas Valor Residual $ $0,00 $0,00 $0,00 $0,00
Efectivo Neto $ $765.208,50 $780.513,24 $796.672,57 $2.342.394,31
Inversiones $ $0,00
(+/-):Variacion del Capital de
Trabajo $ $776.237,00 $777.235,00 $782.821,00 $2.336.293,00
Flujo de Caja Neto del Proyecto $ -$11.028,50 $3.278,24 $13.851,57 $6.101,31
Flujo de Caja Acumulado $ -$11.028,50 -$7.750,26 $6.101,31 -$12.677,45
Tasa de Descuento 5.0% 5.0% 5,0%
Valor Actualizado Neto, (VAN) $4.435.6 $717.846.9 $755.731,5
Tasa Interna de Retorno,(TIR) 27,91% 0,00% 0,00% 27,91%
Periodo de Recuperacion 2 Aios 6,7 meses




Anexo 9 Financiamiento

Financiamiento 2014 2015 2016 Total
Crédito en Divisa 32.568,02 0,00 0,00 32.568,02
Crédito en MN 2.939,01 0,00 0,00 2.939,01
Total 35.507,04 0,00 35.507,04
DESCRIPCION 2014 2015 2016 Total
Principal 0,00 17.753,52 17.753,52 17.753,52
Crédito en Divisa 0,00 16.284,01 16.284,01 16.284,01
Crédito en MN 0,00 1.469,51 1.469,51 1.469,51
Interés 1.331,51 1.294,53 412,97 2.626,04
Crédito en Divisa 1.221,30 1.187,38 373,18 2.408,68
Crédito en MN 110,21 107,15 39,80 217,36
Total Principal +
Intereses 1.331,51 19.048,05 18.166,49 20.379,56
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