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RESUMEN

Las decisiones de inversién son una de las grandes decisiones financieras para todo
empresario. Todas las decisiones referentes a las inversiones empresariales van desde
el analisis de las inversiones en capital de trabajo a las inversiones en activos de
capital, etc. Para tomar las decisiones correctas el financista debe tener en cuenta
elementos de evaluacion y andlisis orientados hacia una mejora sostenida del objetivo

supremo de la organizacion.

La siguiente investigacion se titula “Evaluaciéon Econdémica — financiera del proyecto de
reemplazo de las maquinas de soldar con CO; en la Empresa Mecanica del Niquel” y
tiene como objetivo general evaluar la factibilidad econémica - financiera del reemplazo
de las maquinas de soldar con CO, en la EMNI, por maquinas con similares
prestaciones a través de la metodologia para el sector industrial, que proporcione

informacion oportuna para la toma de decisiones de invertir o no en proyecto.

El presente documento esta estructurado en introduccion, dos capitulos, conclusiones,
recomendaciones, bibliografia y anexos. El primero caracteriza la evolucidén historica
gue ha tenido la administracion financiera de los activos de capital y los métodos
generalmente aceptado para la evaluacién cualitativa de los proyectos de inversion. Por
ultimo se desarrolla la metodologia para desarrollar el estudio econémico - financiero.
En el segundo capitulo se desarrolla la evaluacion econdémica — financiera del proyecto
de inversién de reemplazo en la UEB Construcciones metdlicas perteneciente a la

Empresa Mecénica del Niquel.

Para el desarrollo de este trabajo se emplearon de forma interrelacionada métodos y
técnicas del conocimiento teérico y empirico, dado el caracter sistémico que tiene esta
investigacién. Se utilizaron el analitico - sintético, el légico - abstracto, el inductivo -

deductivo, la observacion y revision de documentos.
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ABSTRACT

Investment decisions are one of the big decisions for an entrepreneur. All decisions
related to company investments transit from the work capital investment analysis to
capital assets investments. To make proper decisions, the financier should take into
account elements of evaluation and analysis oriented to a sustained improvement of the

ultimate objective of the organization.

The following research is titled “Economic and financial evaluation of the Project to
replace the CO, welding machines in Empresa Mecanica del Niquel’. The general
objective is to evaluate the economic and financial feasibility to replace the CO, welding
machines in EMNI by machines with similar features through a methodology for the
industrial sector that provides timely information to the decision making too invest or not

in the Project.

The present document is structured in introduction, two chapters, conclusions,
recommendations, bibliography and appendices. The first chapter characterizes the
historical evolution of the financial management of the capital assets and the general
accepted methods for the qualitative evaluation of the investment projects. Lastly a
methodology is developed for the economic and financial study. In the second chapter
the financial and economic evaluations is developed for the replacement investment
project to replace in the UEB Construcciones metalicas of the Empresa Mecanica del

Niquel.

To develop this work interrelated methods and techniques were used of the theoretical
and empirical knowledge due to the systemic character of this research. Several
methods were used as analytical — synthetically, logical — abstract, inductive —

deductive, observation and documents review.
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INTRODUCCION

La valoracion de activos y empresas es un tema trascendental en el mundo empresarial
y las decisiones asociadas a estos puede afectar temas de interés publico, como la
prestacion de servicios publicos, la empresa publica, la funcion social de la propiedad,

la concentracion de mercado, el caracter estratégico de los sectores, etc.

Las decisiones sobre inversiones estan basadas en los beneficios y en la
sustentabilidad de la técnica elegida y en el capital disponible o prestado. Las variables
que influencian al beneficio son mudltiples, pero pueden reducirse a tres grandes
aspectos relacionados reciprocamente: mercado, inversiébn y costo, necesarios para

poder estimar resultados.

Actualmente se conoce que la garantia a nivel mundial en las empresas se relaciona
con las inversiones que se realicen. Los inversionistas internacionales buscan la
rentabilidad méas alta entre todos los mercados financieros y tienen en cuenta el riesgo

de cada uno.

La economia cubana esté sustentada en los recursos naturales variados del pais, que
van desde los paisajes tropicales que atraen a millones de turistas todos los afios hasta

los minerales como el niquel y el cobalto.

En los lineamientos 116, 118, 122, 124 pertenecientes al articulo 1V Politica
Inversionista y el 236 del articulo VIII Politica Industrial y Energética fueron aprobados
recientemente en el VI Congreso del Partido se enfocan de una manera muy concreta
en la posicion cubana con respecto a la economia y la necesidad de una reorientacién

impostergable en la que sobresalen las transformaciones estructurales.

Aunque el pais posee un régimen socialista que garantiza el bienestar del pueblo, no se
encuentra ajena a las condiciones internacionales. Esta situacion ha provocado que
solo se realicen inversiones que sean realmente necesarias y que conlleven a un
beneficio econdmico; uno de sus ejemplos representativos es el caso de la Empresa

Mecanica del Niquel, que se encuentra dentro del Grupo Empresarial del Niquel
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“Cubaniquel”, perteneciente actualmente al Ministerio de Energia y Minas ( MINEN).

La empresa en su constante evolucionar, determina objetivos y metas que justifican su
existencia, para asi poder garantizar la integridad de sus activos, continuar con su
actividad productiva y someterse segun la necesidad a la modernizacion de sus
instalaciones. Es por ello que el programa de inversiones y de modernizacién para la
empresa, constituye la base logistica para garantizar durante los proximos afos, los
niveles actuales de servicios de fabricacion de piezas de repuesto para el
mantenimiento y reparaciones capitales de la Industria Cubana del Niquel, asi como
enfrentar su proceso inversionista de expansion y modernizacién. Uno de los casos
que demuestra este propadsito es la ejecucion de la compra de un Equipo de Corte por
Plasma como reemplazo de equipos tecnoldgicos en la UEB Construcciones Metalicas.
Esta Unidad Empresarial de Base (UEB) se encarga de prestar servicios de pailera y
soldadura a las empresas del Grupo Empresarial al que pertenece, la misma cuenta con
equipamiento de fabricacion norteamericana, de aproximadamente diez afios de
explotacion entre la que se encuentra la tecnologia de corte por cizallas en la que se ha
observado una disminucion de la calidad y el volumen de la produccion, debido a las

frecuentes afectaciones por roturas que originan cuellos de botella.

El desconocimiento de la factibilidad de reemplazar las maquinas de soldar con CO; por
una nueva generacién de maquinas de soldar constituye la situacion problematica de

esta investigacion.

De lo que se deriva el problema cientifico de esta investigacion, ¢ Como determinar la
necesidad de realizar un estudio de factibilidad econémico financiero para la sustitucion

de maquinas de soldar con CO; por nuevas maquinas con similares prestaciones?

El objeto de estudio de la presente investigacion es la Administracion Financiera en
Activos de Capital; y el campo de accidon lo constituye el proceso de evaluacion
econdémico — financiero de proyectos de inversidbn en tecnologia de corte para la

Empresa Mecéanica de Niquel.

Para dar solucion al problema cientifico planteado, se propone como objetivo general:
evaluar la factibilidad econdémica - financiera del proyecto de reemplazo a través de la

2
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metodologia para el sector industrial, que proporcione informacion oportuna para la

toma de decisiones de invertir o no en el proyecto.

Para contribuir al cumplimiento del objetivo general, se realizaran las siguientes tareas

cientificas:

En la etapa facto-perceptible e histérica comparativa:

v' Determinar las tendencias histéricas del proceso de administracion financiera de
activos de capital.

v" Analizar las teorias cientificas o enfoques tedricos existentes sobre el proceso de
administracion financiera de activos de capital en libros, revistas especializadas,

articulos periodisticos, manuales, procedimientos y otras fuentes.
En la etapa de aplicacion:

v Desarrollar evaluacién econdémica - financiera del proyecto reemplazo de

maquinas de soldar con CO,,
En la etapa de conclusiones y recomendaciones:

v' Definir y redactar los resultados esenciales.
v" Redactar las conclusiones y recomendaciones.

v' Elaborar el informe de la investigacion.

Se plantea como hipétesis: Si se realiza la evaluacién econdmica - financiera del
proyecto reemplazo de maquinas de soldar con CO,, proporcionara a la alta direccion
de la empresa los elementos necesarios en el proceso de toma de decisiones a la hora

de evaluar el crecimiento del proceso productivo.

En el desarrollo del trabajo se aplican los Métodos de Investigacion que a

continuacidén se mencionan:



I Instituto Superior Minero Metallrgico INTRODUCCION
l}‘ “Dr. Antonio Nufez Jiménez”

Métodos

Teodricos — Historicos

Tedrico — Logicos
Hipotético — Deductivo.
Modelacion.

Sistémico — Estructural —

Funcional.

Dialéctico —Materialista.

Empiricos
Observacion

Medicion — Comparacion

Técnicas

Revision bibliografica general y discriminativa, posicion
critica ante los hechos y evaluacién de las tendencias,

periodizacion, induccion - deduccion y, andlisis - sintesis.

Andlisis y sintesis, abstraccion, induccion — deduccion.
Abstraccion.

Andlisis y sintesis, abstraccion, induccion — deduccion.

Causa-efecto, analisis y sintesis, abstraccién, induccion —

deduccion.

Entrevistas, método de busqueda y solucién de problemas.

Disefio, operacionalizacion e integracién de indicadores y

paquete de Office.

Las decisiones de inversién son una de las grandes decisiones financieras para todo

empresario. Todas las decisiones referentes a las inversiones empresariales van desde

el analisis de las inversiones en capital de trabajo a las inversiones en activos de

capital, etc. Para tomar las decisiones correctas el financista debe tener en cuenta

elementos de evaluacion y analisis orientados hacia una mejora del objetivo supremo

de la organizacion.
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CAPITULO I. REVISION DEL MARCO CONTEXTUAL Y TEORICO DE LA
ADMINISTRACION FINANCIERA DE ACTIVOS DE
CAPITAL

En el presente capitulo se analizan las teorias cientificas o enfoques teoricos
existentes sobre el proceso de seleccion de inversiones y las tendencias histéricas

del proceso de seleccion de inversiones en activos de capital.

1.1 EVOLUCION HISTORICA DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA DE
ACTIVOS DE CAPITAL.

Las organizaciones surgen para hacer frente a una demanda insatisfecha en el
mercado. Para satisfacer esa demanda se necesitan hacer inversiones en activos de
capital, financieros, etc., y disponer de recursos financieros. La organizacion no
podra sobrevivir en el tiempo cuando la rentabilidad de las inversiones realizadas no
supere el costo de capital utilizado para su financiacion. Se trata ciertamente de dos
aspectos interdependientes, que configuran a la empresa como una verdadera

estructura econdmico - financiera.

La administracién financiera surge como ciencia a principios del siglo XX, que es
cuando se separa de la economia de las organizaciones. Esto no quiere decir que no
existiera, sino que al encontrarse dentro de los aspectos econdmicos los aspectos

financieros se identificaban con la vida socioeconémica de los pueblos.

Las finanzas, consideradas durante mucho tiempo como parte de la economia,
surgieron como un campo de estudios independiente a principios del siglo pasado.
En su origen se relacionaron solamente con los documentos, instituciones y aspectos
de procedimiento de los mercados de capital. Con el desarrollo de las innovaciones
tecnoldgicas y las nuevas industrias provocaron la necesidad de mayor cantidad de
fondos, impulsando el estudio de las finanzas para destacar la liquidez y el

financiamiento de las empresas.

Yensen Yasmin Aldana Ochoa 5
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1.1.1 LAS FINANZAS EN LAS ECONOMIAS PREINDUSTRIALES.

Es en la descomposicion del régimen comunal donde precisamente surgen las finanzas.
En el trueque de los productos excedentes, ya aqui los prisioneros de guerra, los
delincuentes y los deudores insolventes eran convertidos en esclavos, es decir, ya en
esta forma de intercambio surgen las deudas con terceras personas - fuente de
financiamiento que ha trascendido hasta la actualidad - y por lo tanto la imposibilidad de

honrarlas a su vencimiento, que se le conoce como insolvencia.

Durante el lll milenio a.n.e. la economia, y por tanto las finanzas siguieron siendo

naturales, muestra de esto es que los impuestos se cobraban en especie.

En este periodo no se puede hablar de que existiera evaluacion financiera de proyectos
de inversidn en activos de capital, pero si una aproximacion, ejemplo las famosas
pirdmides de Egipto ofrecen una idea perfecta, ya que su construccion duré decenios y
requirié6 un colosal consumo de trabajo; aunque, estos panteones no reportaban la
menor utilidad a la economia nacional de forma directa, de forma indirecta si lo hizo,
este hecho afianz6 como potencia econdmica a Egipto, inspir6 el respeto de otros
pueblos ya que este hecho demostraba fortaleza y cultura avanzada, lo que evitd
frecuentes invasiones de otros pueblos y ademas reafirmd la deidad de los Faraones.

En los siglos Xl al XV n. e., el feudalismo alcanzé en Europa Occidental su desarrollo
mas pleno y un predominio absoluto, las peculiaridades de la hacienda feudal
encontraron en esta época su expresion mas mdultiple y acusada; al mismo tiempo, ya
se insinuaban nuevas tendencias en la evolucibn econ6mica del campo, que

modificaban el régimen feudal constituido a fines del periodo precedente.

En el siglo XVI n. e. se fund6 en Amberes la Bolsa de Comercio y de Valores, centro de
la especulacion internacional con letras de cambio, titulos de la deuda publica,
mercancias (particularmente coloniales) y moneda de diferentes paises, esto ha
perdurado en las finanzas hasta hoy. Es digno de notar que las ferias resultaron ser el

campo mas apropiado para el nuevo comercio del tipo especulativo.

Las primeras formas de produccion capitalista, encarnadas en el sistema manufacturero

surgieron en lItalia en los siglos XIV y XV, pero la auténtica patria del capitalismo fueron

Yensen Yasmin Aldana Ochoa 6
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los paises bajos, de los siglos XV la XVII, no obstante Inglaterra fue la cuna del sistema

fabril, una fase més madura que permitio el triunfo de este régimen de produccion.

En 1609 se fundé el Banco de Amsterdam, cuyas operaciones de crédito alcanzaron un
volumen grandioso. ElI Banco se enriquecio extraordinariamente, y en 1626 sus
depositos se evaluaban en cuatro millones de florines, disponiendo a mediados del siglo
XVII de capitales nunca vistos, lo que propici6 el financiamiento para adquirir activos de

capital de mayor valor.

Amsterdam se transformo en el centro financiero de todo el mundo, y mantuvo su rango
durante largo tiempo. En el siglo XVII radicaba alli el nacleo de la especulacion
internacional lo que contribuyé a la amplitud de las relaciones comerciales de Holanda.
La fiebre especulativa llegd a ser, a veces, una especie de psicosis. Una idea clara de
ello la ofrece la famosa tulipanomania de 1634 al637, en que la especulacién con los

tipos de tulipanes hizo subir los precios de los mismos en proporciones fabulosas.
1.1.2 LAS FINANZAS EN LA DIFUSION DE LA “REVOLUCION INDUSTRIAL”

A partir de la llamada revolucién industrial en Inglaterra, se inicia la marcha triunfal del
capitalismo sobre el feudalismo, con ayuda de las mercancias baratas el capitalismo se
impuso derribando todas las barreras existentes en el comercio mundial, esto
indudablemente que favorecié el desarrollo de las finanzas en el plano nacional e
internacional. La mencionada revoluciéon no constituyé un fenébmeno puramente técnico
ni de orden exclusivamente inglés, esta era de indole econdémica social. No ofrece duda
qgue el preludio de las invenciones técnicas realizadas por los ingleses entre los siglos
XVIIl'y XIX fue el desarrollo de las ciencias a fines de la Edad Media. Sin el empleo de
la maquina de hilar en los paises europeos mucho antes de la revolucién industrial, no
es posible ni siquiera imaginarse las innovaciones técnicas de la industria textil inglesa

en el siglo XVIII.

Para montar la industria fabril se requerian grandes inversiones, muy diversos tipos de

equipos, utiles y herramientas y materias primas.

En el ambito de las finanzas hasta principios del siglo XIX los gerentes financieros se

dedicaban a llevar libros de Contabilidad o a controlar la Teneduria, siendo su principal

Yensen Yasmin Aldana Ochoa 7
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tarea buscar financiacion a los grandes proyectos inversionista que la etapa se

ejecutaban.

La revolucion industrial trajo consigo un crecimiento en la economia. Este fendmeno
comienza a difundirse rapidamente por Europa y América dando lugar a innovaciones
tan importantes como la maquina de vapor de Watt (1779), la pila eléctrica de Volta
(1800), la locomotora o la primera linea de ferrocarril en 1825. En esta época el sector
textil es el mas importante y es la época que podriamos denominar como "capitalismo

salvaje”, surge el asociacionismo obrero y se da un auge del liberalismo.

Por todo ello la empresa se expande, ocurren fusiones para lo cual son necesarias
grandes emisiones de acciones y obligaciones, y se presta una especial atencion a los
mercados financieros y a la emision de empréstitos, en la que se observa un

espectacular auge.

1.1.3 LAS FINANZAS DESDE EL INICIO DEL CAPITALISMO MONOPOLISTA
HASTA LA ACTUALIDAD

En la época del Imperialismo las finanzas cobran un papel relevante, uno de sus rasgos
distintivos es la aparicién de la oligarquia financiera, como consecuencia de la fusién
del capital bancario con el industrial, cuya dictadura pasé a ejercer una funcién
determinante en toda la vida econémica y politica de las naciones que alcanzaron este
nivel. Las nuevas empresas resultantes de las fusiones lanzaron al mercado una gran
cantidad de acciones y obligaciones, lo que origin6 un cierto interés por los estudios de
los mercados de capitales, y en general, por los problemas financieros de las
empresas. Muchos autores manifiestan que los hechos que dieron origen a estas
nuevas formas de organizacién en la primera década de 1900, tienen como una de las
causas fundamentales la inadecuada estructura financiera que tenian las mismas, ya
gue por lo general tenian muchas deudas, por lo que debian enfrentar unas cargas fijas
por concepto de interés demasiado elevadas, también se dice que sus politicas de
dividendos influia en alto grado sobre la liquidez de ellas, hasta el punto en que el
reparto excesivo de estos ponia en peligro la supervivencia de la propia sociedad, de

ahi la preocupacién de los sujetos de la investigacibn econdmico- financiera por la
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basqueda de una estructura éptima y la practica de una politica de dividendos

adecuada se convirtieron en temas centrales de la administracion financiera moderna.

En la década de los afios veinte hubo un gran resurgimiento de la actividad industrial,
fundamentalmente en lo referido a industrias nuevas, Ej. las del automavil, la de radio,
del acero y ciertas industrias quimicas. Los margenes de beneficio eran elevados y los
problemas financieros no fueron acuciantes. Unicamente en la recesion de 1920-1921

en la que hubo un gran descenso en los precios.

En 1929 la economia se encuentra inmersa en una crisis internacional. La situacion de
la bolsa de Nueva York era cadtica y la Politica Econdmica llevada a cabo contribuy6 a
agravar la crisis, los grupos financieros norteamericanos y britanicos se encontraban
enfrentados ya que al conceder préstamos sin prudencia crearon un ambiente de
solidez e inestabilidad inexistente, ademas se produjo una subida de los tipos de
interés estadounidenses que llevo a la paralizacién de los préstamos al exterior, lo que
produjo una agravacion econémica en los paises que habian recibido estos préstamos.
Es facil suponer que en un escenario como este las empresas tuviesen problemas de
financiacion, quiebras y liquidaciones. El objetivo dominante para ellas era la solvencia
y reducir el endeudamiento. Es decir, se busca que exista la maxima similitud en la
cantidad de capitales propios y fondos ajenos. Por primera vez, se preocupan por la

estructura financiera de la empresa.

Durante la crisis los objetivos fueron la supervivencia de la empresa y la liquidez. Se
produjeron estudios desde el punto de vista legal con la intencion de que el accionista y
el inversor tuviesen mas informacion sobre la situaciébn econdmica de la empresa:
financiacion, liquidez, solvencia, rentabilidad. Se puede decir que aparece el

intervencionismo estatal.

La época de los afios cuarenta estuvo empafiada por la guerra declarada en los
primeros afios y la guerra fria en los siguientes. No se da ningin cambio considerable
en la concepcion de las Finanzas y la Empresa. El gerente continda con su labor,
predomina una politica poco arriesgada, lo que supone un endeudamiento, y se prima
la liquidez y la solvencia. Sin embargo, en este periodo comienzan a germinar los

brotes de la moderna concepcion financiera de la empresa.
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El problema a nivel empresarial era financiero, en el sentido de que lo que hacia falta

era disponer de recursos financieros suficientes para hacer frente a los pagos, mientras
la demanda de los productos no se reanimara. Los estudios sobre quiebras, suspension
de pagos se situaron en primer plano. Las firmas con mas deudas fueron las primeras

en quebrar.

En la segunda mitad de la década de 1940, una vez concluida la segunda guerra
mundial, las empresas del mundo occidental volvieron a enfrentarse a grandes
dificultades financieras debido a que gran cantidad de recursos que se necesitaban
para la reconversion de una industria de guerra en otra de paz, se dice que las finanzas
de las empresas continuaron preocupadas por la necesidad de seleccionar una
estructura financiera que pudiera soportar las tensiones de los ajustes de posguerra. En
esa década surge el Banco mundial, el Fondo Monetario Internacional y el sistema de
cambio de Bretton Woods. En 1944 Erich Schneider publica su obra sobre Teoria de la
Inversion.! Se dice que es el primer estudio sistemético acerca de esa materia, en la

gue se recogen los modelos de decisibn mas importantes que existian por entonces.

A fines de la década de los cincuenta comenzaron a reducirse los margenes de
rentabilidad en las industrias maduras. Paralelamente, fueron apareciendo nuevas
industrias con elevados margenes de rentabilidad, esto motivo los siguientes cambios

en el campo de la financiacién empresarial:

e La funcién del administrador financiero ya no se limitaba tan sélo a la obtencion de
recursos financieros, como venia ocurriendo con anterioridad, sino que se amplia a
la asignacion de los mismos. El decrecimiento de los margenes de utilidad en la
industria tradicional fuerza que ellos tengan que ocuparse también de la blusqueda
de proyectos de inversién rentables. Los estudios sobre presupuesto de capital
adquieren por esta fecha especial relevancia.

e Los estudios sobre el presupuesto de capital han hecho surgir las investigaciones en
torno al presupuesto de capital, al aplicar el método del valor actual se necesitaba

! Suarez Suarez, Andrés. Decisiones Optimas de Inversion y Financiamiento en la empresa. Ediciones Piramide S.A.
, 1980 p. 47.
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una tasa de actualizacidbn consistente, no sometida al arbitrio de un mercado

financiero altamente imperfecto.

Entre los afios cincuenta y la crisis energética de 1973 se vive un ciclo alcista en la
economia, en el que la empresa tiene una gran expansion y se asientan las bases de
las finanzas actuales. En este periodo de prosperidad los objetivos que priman son los
de rentabilidad, crecimiento y diversificacion internacional, frente a los objetivos de
solvencia y liquidez del periodo anterior. También se extenderan las técnicas de

Investigacion Operativa e Informatizacion, no sdélo para grandes empresas.

Desde el primer shock del petroleo en 1973 hasta la actualidad los estudios sobre la
Ciencia de la Gestion Financiera de la Empresa se han expansionado 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.

En la década de 1990, vastas sumas de capital extranjero fluyeron a los paises mas
pobres. Los fondos llegaron en muchas formas: como inversiones en bolsas locales, en
forma de préstamos bancarios, como compra de bonos, como inversiones directas para
construir fabricas. Entre 1990 y 1996, los influjos netos anuales de todos los “mercados
emergentes” —desde China hasta Brasil- “promediaron los 150 000 millones de ddlares,
de acuerdo con el fondo monetario Internacional’®; eso es mas o menos 10 veces el
promedio de 1984 a 1989. Algunas inversiones fueron justificadas sobre la base del
rapido crecimiento econdmico, muchas fueron puras especulaciones. Todo el capital
extranjero impulsé a las economias locales, o, en el caso de los paises débiles, previno
su colapso. Los dolares que fueron convertidos en monedas locales (como el Won

coreano o el rublo) podian ser gastados o depositados en bancos.

Los préstamos bancarios aumentaron; gran parte de Asia experimentd un auge de
construccion. Cuando los tailandeses o lo coreanos querian mercancias extranjeras,
podian cambiar monedas locales por délares e importarlas. Sus crecientes déficits

comerciales estimularon a las economias como Japon, Europa Y Estados Unidos.

2 Boletin del 9.10.98. Ministerio de la Industria Basica. 1998.
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Desde mediados de 1997, la reversion de los flujos de capital ha procedido en

espasmos feroces. Inicialmente —en Tailandia, Corea e Indonesia-, las convulsiones
fueron provocadas por la comprension de que las expectativas habian sido
exageradamente optimistas, de que el capital extranjero financi6 también muchas
torres de oficinas o fabricas, o de que los grandes déficits comerciales no podian
continuar. Pero ahora, la fuga de capital es un fenédmeno global causado por el miedo y

las conexiones entre los mercados financieros.

El problema central de la economia mundial en estos momentos es la fuga de capital, si
el escape no pude ser detenido, la espiral descendente podria continuar y crear una
crisis a nivel mundial. Ademas la economia de EEUU ha presentado inestabilidad lo

gue preocupa el sistema mundial.

En el mundo empresarial la administracion financiera cuenta con la metodologia
basada en el descuento de los flujos de caja. La cual parece indiscutible y es la mas
congruente y solida en cuanto a sus fundamentos teéricos. Por esta linea han
pretendido progresar Martin Marin y Trujillo Ponce (2000) en su obra "Manual de

valoracion de empresas".

1.2 ANALISIS TEORICO DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA DE ACTIVOS DE
CAPITAL.

En Cuba existen un conjunto de normas, instrumentos y procedimientos que se
establecen en el proceso de preparar, evaluar, priorizar, financiar, dar seguimiento y
ejecutar los proyectos de inversion que debe ajustarse al marco de las politicas, planes

y programas de desarrollo.

La existencia de un marco institucional fomenta una politica de inversion coherente con
el objetivo de que los proyectos financiados representen los intereses y valores
definidos previamente para el bienestar de la sociedad y de que se usen eficientemente
los recursos. Se pueden distinguir tres niveles de funcionamiento: estratégico,

programatico y operativo.
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En general, predomina un modelo en que a partir de un plan estratégico de desarrollo

econOmico, se generan ideas y proyectos, se recolectan datos, se realizan estudios o
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 economica y posibilidades de financiamiento, su compatibilidad con la
defensa y su impacto medioambiental. Se seleccionan y aprueban las propuestas de
inversion. Se prepara un presupuesto detallado, se realizan las etapas de ingenieria,
licitacion, contratacion, aseguramiento y ejecucion, que incluye el control de los
recursos Yy 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.
1.2.1 RELACIONES ENTRE PROYECTOS

Los proyectos de inversidbn 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 o0 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 geogréfica 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 realizacion 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

aguellos cuyos costos e ingresos son independientes entre si.

Para la mayoria de los autores el problema fundamental que se presenta en toda

decision de invertir es el consistente en determinar la rentabilidad del proyecto de
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inversion, ya que a su parecer al disponer de una medida de la rentabilidad de proyecto,

se podra decidir si éste conviene o no llevarlo a cabo, y ademés cuando se dispone de
una lista de alternativas de inversion, éstas se podran ordenar de mayor a menor
rentabilidad, con el objeto de realizar en primer término aquellas mas rentables, en
correspondencia con lo anterior, expresan que esta jerarquizacion de las oportunidades
de inversion tiene especial interés cuando la empresa dispone de unos recursos
financieros inferiores a lo que hubieran sido  necesarios para realizar todas las
inversiones que superan la rentabilidad minima aceptable (0 suelo minimo de
rentabilidad, por debajo de la cual no interesa aunque se disponga de recursos
financieros para afrontarla), porque la empresa debe ir afectando o asignando los

recursos financieros en primer término a aquellas inversiones mas rentables.

En la literatura sobre eleccién de inversiones se pueden encontrar multiples criterios
para fundamentar las decisiones de inversién, segiin Suarez®, ya en 1948 existia varias
docenas de reglas o criterios para fundamentar las decisiones de inversion en activos
de capital, muchos de los cuales estaban faltos de toda teoria y otros se hallaban al
limite de la supersticibn, que a partir de 1948 aparecieron nuevos criterios que

pretendian fundamentar la racionalidad de las inversiones

El andlisis costo-beneficio ha tomado multiples ideas, conceptos y métodos de la teoria
de la inversion, los criterios basados en éste son los llamados criterios clasicos de

valoracion y seleccion de proyectos de inversion en activos de capital.
1.2.3 METODOS CUANTITATIVOS MAS UTILIZADOS EN LA ACTUALIDAD.

El empleo de indicadores econémicos es uno de los métodos mas usados para la
seleccion y determinacion de prioridades de proyectos. Indicadores de este tipo son por
ejemplo: el valor actual neto (VAN), la tasa interna de retorno (TIR), la relacion
beneficio/costo, el periodo de recuperacion del capital, el indice de Rentabilidad (IR),
etc. 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 informacion

¥ Suarez Suarez, Andrés. Decisiones Optimas de Inversion y Financiamiento en la empresa. Ediciones Piramide S.A.
, 1980 p. 47.

Yensen Yasmin Aldana Ochoa 14



l' Instituto Superior Minero Metallrgico CAPITULO 1
}‘ “Dr. Antonio Nufiez Jiménez”

suficiente para un célculo 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

El método del periodo de recuperacion se centra en la medicion de la liquidez y consiste
en determinar cuanto tiempo tarda en recuperar la empresa 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 es mas corto. Sus ventajas radican en que resulta un método facil de
calcular, que proporciona una medicion de la velocidad con que se reembolsa el
efectivo invertido en el proyecto, en que ofrece una medicién del riesgo del proyecto 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 conseguir. Su desventaja
fundamental radica en no considerar los flujos de caja generadores después del plazo

de recuperacion de la inversion.

El periodo de recuperacion no considera la etapa referida a la construccion por lo que se
deduce el tiempo que media entre el inicio de la construccion y el momento de la puesta
en explotacion. Tampoco considera para su calculo la corriente de costo y beneficio
durante la vida productiva del proyecto después que se ha reembolsado el costo de

inversion original.

La ventaja de este criterio radica en su simplicidad, pero su aplicaciébn no sirve para
comparar proyectos, dado que no considera el valor del dinero en el tiempo sino que
compara directamente valores obtenidos en distintos momentos. Mas que un criterio

economico, este indicador es una medida de tiempo.

No es aconsejable utilizarlo tampoco como criterio basico o de decisién fundamental para
seleccionar proyectos. Es por ello que se utiliza s6lo como complemento del analisis de

rentabilidad de inversion y de indicadores basicos como el VAN y la TIR.
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Es util sobre todo en condiciones de elevado riesgo, en que la rapida recuperacion del

capital tiene particular importancia y por lo tanto interesa conocer cuanto demora

recuperar lo invertido.
2. Valor Actualizado Neto

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.

El VAN representa el aumento o disminucion 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. EI VAN
puede ser deterministico o con consideraciones de riesgo (simulacion estatica,
simulacién dindmica, analisis de sensibilidad, andlisis 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 que 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. Se expresa como:

—A+Q1+ Q; - Qn )
1+Ky) (A+K)A+K,) 1+K)1+K,)

A= inversion inicial

VAN = L (1+Kp)

Q= flujo de caja recibidos en el tiempo
K= Tasa de descuento o de actualizacion

n es el numero de periodos

Se aceptan los proyectos que tengan un VAN positivo o los de mayor VAN positivo; se

rechazan los que no lo aumenten (VAN nulo o negativo).

El VAN es aditivo si se estan valorando emprender proyectos que suceden
simultdneamente en el tiempo, o sea, el VAN conjunto serd la suma de los VAN

respectivos. Asi, aunque uno de ellos tenga un VAN negativo, el VAN conjunto aun
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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 Valor Neto
Actualizado o Valor Actual Neto (VAN) de un proyecto mide en dinero corriente el grado
de mayor riqueza que tendra el inversionista en el futuro si emprende el proyecto. Se
define como el valor actualizado del flujo de ingresos netos obtenidos durante la vida util
econOmica del proyecto a partir de la determinacién por afio de las entradas y salidas
de divisas en efectivo, desde que se incurre en el primer gasto de inversion durante el
proceso inversionista hasta que concluyen los afios de operacion o funcionamiento de

la inversion.

Estos saldos anuales que pueden ser positivos 0 negativos y que se producen en
diferentes momentos no es valido compararlos directamente porque la unidad
monetaria, cualquiera que sea, dentro de un determinado numero de afios no tendra
igual valor que en el momento actual, ser& menor ya que se va reduciendo su poder
adquisitivo dado el efecto inflacionario. Es por ello, que para comparar una unidad
monetaria en distintos momentos se actualizan los saldos en el momento cero de la
inversion, es decir en el afio en que se incurre en el primer gasto en la ejecucion del
proyecto, utilizando para ello una tasa de actualizacion o tasa de descuento que se fija
predeterminadamente y que homogeniza los saldos que se han obtenido en diferentes

momentos, reduciéndolos a una unidad comun.

Para el calculo de esta tasa, generalmente se utiliza la tasa de interés existente sobre
préstamos a largo plazo en el mercado de capitales y la misma debe reflejar el costo de
oportunidad del capital que expresa la garantia de un rendimiento minimo del capital
gue se exige al proyecto, en otras palabras una tasa similar a la que se obtendria en
cualguier otra alternativa de inversion con el mismo riesgo o sencillamente
depositandolo en un banco a una tasa fija de interés anual. Es conveniente precisar la

misma con organismos financieros tales como el Banco Nacional de Cuba, el Banco
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Financiero Internacional, entre otros. Esta tasa puede ser determinada también

teniendo en cuenta otras tasas como la LIBOR (London Interbank Offering Rate) y
MIBOR (Madrid Interbank Offering Rate), de estas Ultimas, la primera es la mas

utilizada.

Es aconsejable calcular el VAN para diferentes tasas de descuento, considerando la
conveniencia de introducir otros factores de riesgo adicionales, como es la inflacion y la

devaluacion monetaria.

Si el capital invertido es prestado la tasa de actualizacion debe ser superior a la tasa de

interés sobre el préstamo.

El factor de actualizacion se puede obtener de las tablas de actualizacion editadas por

organismos internacionales como la ONUDI. De forma manual puede calcularse mediante

la formula aj= — donde i es la tasa de actualizacion y j es igual a 1,2,... n, es decir
(1+ k)

para cada afio del proyecto en que se generan egresos e ingresos en efectivo.

El periodo de actualizacion debe ser igual a la duracion del proyecto y debe actualizarse al

ano corriente.

Por abarcar todo el periodo de vida util, para calcular el VAN del proyecto se
consideraran como ingresos en el ultimo afio del periodo, determinados componentes
del costo de inversién que mantienen su valor al final del proyecto, como los terrenos, el
capital de trabajo o de explotacion y el valor remanente de equipos y edificaciones, por
los que estos valores deben ser considerados como ingresos en el ultimo afio del

periodo de vida util.

En el caso de los equipos que sea necesario sustituir durante la vida del proyecto, por
tener una duracién mas corta, como por ejemplo los equipos de transporte, se debe
considerar la erogacion por sustitucion de los mismos durante el periodo de
actualizacion, es decir introducirlos en el analisis como reinversiones en los afios

correspondientes.

En el calculo del VAN no se considera la depreciacion, pues el egreso correspondiente
se produjo al momento de pagar por el activo en cuestion, estando incorporada a la
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inversion, no reflejando ningln movimiento de caja o efectivo. Constituyen cargos

contables, sin realizacion efectiva.

A los efectos de seleccion del proyecto el criterio serd siempre que el mismo sera
rentable si el valor actual del flujo de ingresos es mayor que el valor actual del flujo de
costos cuando éstos se actualizan con la misma tasa de descuento, es decir cuando la
diferencia entre ambos flujos es mayor que cero. Dicho de otra forma, cuando el VAN

es positivo ya que significa que el proyecto cubre sus costos.

De esta forma se dice que el proyecto garantiza una tasa de rendimiento del capital
igual o superior al costo de oportunidad del capital, ya que el VAN indica en cuanto mas
rico o0 mas pobre se hace un inversionista por efectuar el proyecto, comparado con dejar

de realizar el mejor proyecto alternativo que tiene.

Siempre que se vayan a comparar proyectos con diferentes periodos y afios de inicio de
construccion a través de este indicador de rentabilidad, los respectivos VAN deberan
calcularse a un momento de actualizacion comun, o sea para el mismo afio. La
importancia de ello radica en que si se calculan los valores actuales netos de varias
alternativas de proyectos para distintos momentos, esos valores no podran ser
comparados, pues no seran homogéneos. Por lo tanto, a pesar de que los proyectos
por comparar tengan distintos periodos de construccién, o sea que comiencen en afios
diferentes, siempre se debera actualizar el flujo de ingresos netos de esos proyectos

referidos a un afio comun.

Si se debe escoger entre diversas variantes de proyecto, debera optarse por el proyecto
con el VAN positivo mayor, aunque es aconsejable realizar un analisis integral utilizando

también otros indicadores.

Como el VAN es un indicador obtenido de las corrientes de liquidez netas positivas o
utilidades netas de un proyecto, para los casos en que se presenta mas de una variante
de inversion, es conveniente determinar también qué inversion se requiere para generar

esos VAN positivos.

Para realizar la mejor seleccion se establece la relacion entre el Valor Neto Actualizado
(VAN) y el Costo de la Inversion Actualizado que representa la Tasa de Rendimiento

Actualizado del proyecto y se identifica con las siglas RVAN.
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En el caso de que el periodo de ejecucion de la inversion sea inferior a un afio no se

actualiza el costo de inversion.

El Costo de Inversion Actualizado se obtiene aplicandole al Costo de Inversion para
cada afo de construccion el factor de actualizacion correspondiente, lo que se resume

en la férmula.

Entre las diversas variantes posibles, conviene escoger la que ofrezca la RVAN mas
alta, o sea una relacion mayor entre los ingresos netos actualizados y las inversiones
actualizadas requeridas para obtenerlos. Cuando se considera un solo proyecto, la
decision de seguir adelante con el mismo se debe adoptar so6lo si el RVAN es mayor o

igual a cero.

Al comparar diversas posibilidades, se debe tener la precaucion de utilizar el mismo

periodo de actualizacion y la misma tasa de actualizacion para todos los proyectos.
3. Tasainterna de retorno o rendimiento (TIR).

La TIR, tasa interna de rendimiento es la tasa de interés que iguala el valor actual de los
rendimientos futuros esperados con el coste de la inversion inicial (es decir la tasa que
hace VAN= 0). Informa acerca de cudl 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 que 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.

-A+Q Q Qn _

VAN = + fod— =
(1+TIR) ' (1 + TIR)2 (1+ TIR)"

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
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accionistas). Si TIR > ky, la inversion debe realizarse ya que incrementa las riquezas de

la empresa. Si TIR < ky, la inversion no debe realizarse, ya que disminuiria las riquezas

de la empresa. Si TIR = ky, la inversidon es neutral.

Sus inconvenientes son en general los mismos que los del VAN, en cuanto a la
dificultad de reinversion de flujos. Por otra parte, puede ademas conducir a decisiones
financieramente poco logicas y crear problemas matematicos, en algunas
circunstancias. Cuando todos los valores del flujo son positivos o son negativos, la serie
es absolutamente creciente o decreciente, por tanto no tiene limites, no converge y la
TIR no existe. En flujos en que se identifican varios puntos de inflexion, es posible

obtener decisiones mdltiples y no una tasa unica.

La tasa interna de retorno o rendimiento (TIR) representa la rentabilidad general del
proyecto y es la tasa de actualizacion o de descuento a la cual el valor actual del flujo
de ingresos en efectivo es igual al valor actual del flujo de egresos en efectivo. En otros
términos se dice que la TIR corresponde a la tasa de interés que torna cero el VAN de

un proyecto, anulandose la rentabilidad del mismo.

De esta forma se puede conocer hasta qué nivel puede crecer la tasa de descuento y

aun el proyecto sigue siendo rentable financieramente.

El procedimiento para calcular la TIR es similar al utilizado para calcular el VAN,
estimandose diferentes tasas de actualizacion que aproximen lo mas posible el VAN a
cero a partir de un proceso iterativo, hasta llegar a que el VAN sea negativo. La TIR se
encontrara entre esas dos tasas y mientras mas cercana sea la aproximacién a cero
mayor sera la exactitud obtenida, debiendo estar la diferencia entre las tasas en un

rango no mayor del £ 2% si se quiere lograr una buena aproximacion.

El criterio de seleccion correspondera a aquellos proyectos que posean una mayor TIR
y ésta siempre deberd ser mayor o igual a la tasa de actualizaciébn que garantice un

rendimiento minimo de capital para la inversion propuesta.

En otras palabras se puede aceptar el proyecto propuesto si la TIR es mayor o igual
gue el costo externo del capital determinado en los mercados financieros. En caso
contrario, no es propicio ejecutarlo. Es recomendable insistir que el costo de capital

pertinente es la tasa de interés que habria que abonar sobre un crédito que se solicitare
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para realizar el proyecto, o la rentabilidad de la mejor alternativa de inversion, si se

emplea capital propio.

Si el capital invertido es prestado la TIR debe ser al menos dos veces la tasa de interés
del capital prestado o tres veces la LIBOR o la MIBOR, no debiéndose admitir un

proyecto que posea una TIR inferior a la tasa de interés del capital prestado.

La TIR es util para proyectos que se comportan normalmente es decir, los que primero
presentan costos y, después, generan beneficios. Si el signo de los flujos del proyecto
cambia mas de una vez, existe la posibilidad de obtener mas de una TIR. AL tener
soluciones multiples, todas positivas, cualquiera de ellas puede inducir a adoptar una
decision errénea. Esto es asi, por cuanto en el calculo de la TIR se supone
implicitamente que los flujos netos que se obtienen en cada periodo se reinvierten a esa
misma tasa. Si no hay una tasa relevante, entonces este criterio no ofrece ninguna
ayuda en este caso. Sin embargo, si los flujos del proyecto son al comienzo negativos y
luego positivos durante toda su vida util, habrd una sola TIR.

Es importante resaltar que la tasa interna de retorno no puede usarse para decidir entre
proyectos mutuamente excluyentes, pues aunque un proyecto tenga una TIR superior a

otro proyecto, puede ser que el valor actual neto del primero sea inferior al del segundo.

La utilizacién del criterio de la TIR tiene la ventaja, para proyectos independientes, de
dar una imagen de la rentabilidad, al arrojar como resultado una tasa que posibilita la
comparacion de proyectos. En presencia de escasez de capitales, la aplicacion de la

TIR ayuda a elegir los mejores proyectos rentables.
4. Tasa interna de retorno modificada (TIRM).

La tasa interna de retorno modificada (TIRM) fue disefiada con la finalidad de superar
las deficiencias de la TIR. La TIRM considera en forma explicita la posibilidad de
reinvertir los flujos incrementales de fondos del proyecto a una tasa igual al costo de
capital de la empresa, a diferencia de la TIR, que supone la reinversion de los flujos a la
tasa interna de retorno del proyecto. Por tal motivo, la TIRM es conocida también como

tasa de retorno o recuperacién externa.
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Weston T. F plantea en su obra “Fundamentos de Administracion Financiera” que la

TIRM es la tasa de descuento a la cual el valor presente del costo de un proyecto es
igual al valor presente de un valor terminal, y donde el valor terminal se obtiene como la
suma de los valores futuros de los flujos de entrada de efectivo, calculando su valor

compuesto al costo de capital de la empresa.

La TIRM debera compararse con K, y para efectos de aceptar o rechazar un proyecto,
se puede decir que, todos los proyectos que posean una tasa interna de retorno
modificada superior al costo de capital deben aceptarse, ya que afiaden valor a la

empresa.

La TIRM es aquella tasa de descuento a la cual el desembolso inicial incremental de un
proyecto es igual al valor presente de un valor terminal, y donde el valor terminal se
obtiene como la suma de los valores futuros de los flujos de fondos, calculada su valor

compuesto al costo de capital de la empresa.
EL CONCEPTO DE COSTO DE CAPITAL

Todas las inversiones financieras implican la consideracion tanto del rendimiento como
del riesgo, ya que, en general, entre dos inversiones con el mismo retorno se eligen
aguellas con menor riesgo. Esta compensacion retorno / riesgo es fundamental en
finanzas. La practica mas habitual para incorporar el factor riesgo, a los analisis de
inversiones es la utilizacion de una tasa de descuento ajustada al riesgo, que es aquella

a la que se ha afadido una prima que refleja el riesgo estimado del proyecto.

El costo de capital (Kw) es una tasa de descuento ajustada al riesgo medio de la
organizacién, y equivale al costo medio de las fuentes individuales de capital (Fondos
propios y fondos ajenos), ponderado en funcion de su proporcion en la estructura

financiera de la empresa.

Kw= ((1-T)Kd*D+Kp*FP)/(D+FP)
Donde:

T= Tipo impositivo

FP= Fondos Propios
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D= Deuda

KP= Costo de los Fondos Propios

Kd= Costo de la Deuda

1.3 ANALISIS DE LA METODOLOGIA PARA LA REALIZACION DE ESTUDIO
ECONOMICOS - FINANCIEROS EN PROYECTOS DE INVERSION
INDUSTRIALES EN CUBA.

En Cuba la metodologia para la realizacion de los estudios de factibilidad de inversiones
industriales constituye una guia a partir de un esquema de ordenamiento légico, los que
seran presentados para su evaluacion y aprobacion al Ministerio de Economia y
Planificacion cumplimentando uno de los requerimientos que se exigen para incluir una
inversion nominal en el Plan de Inversiones de la Economia Nacional. Ello permitira
elevar la calidad en la gestion inversionista y garantizara que previo a su ejecucion
estas inversiones se evallen de acuerdo con criterios de rentabilidad y contribuyan a

tomar la decisién mas acertada acerca de la conveniencia de ejecutar un proyecto.
1.3.1 ESTUDIO ECONOMICO-FINANCIERO

La evaluaciébn econdmica financiera constituye la etapa del Estudio de Factibilidad
donde se miden en qué magnitud los beneficios obtenidos con la ejecucién del proyecto
superan los costos y gastos en que se incurren. Los resultados de esta evaluacion nos
indicaran la rentabilidad del proyecto, asi como sus aportes en divisas a la economia

nacional.
El andlisis de rentabilidad se basara en métodos actualizados y financieros.

En esta etapa se debera disponer de financiacién para el proyecto lo que estara en

correspondencia con la magnitud del capital requerido.

El inversionista aportara el financiamiento que se derive de los gastos del proceso de
Evaluacion de Impacto Ambiental (Registro de la solicitud de Licencia Ambiental,

Estudio de Impacto Ambiental, Licencia Ambiental otorgada y Programa de Monitoreo),
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asi como de la rehabilitacién o recuperacion de las areas impactadas. De ser necesaria

la elaboracion del EIA, los resultados del mismo se incorporaran al Estudio de
Factibilidad.

También el inversionista esta en la obligacion de financiar como parte de la inversion,
las medidas de prevencién y enfrentamiento de desastres y obras defensivas y de
proteccion que se determine como resultado de la compatibilizacién con los intereses

de la defensa.
COSTOS TOTALES DE INVERSION

Los costos de inversion son todos los que se incurren desde la etapa de preparacion
de la inversién hasta su puesta en funcionamiento. En ocasiones ademas de los
costos incurridos en la etapa inicial, se conoce del necesario requerimiento de otros
costos en determinados momentos de la vida util del proyecto de inversion, como
puede ser por incrementos de capacidad, reemplazo de equipos, etc. De requerirse

gastos por reinversiones se incluiran en la conformacion de estos costos.

El Costo de Inversion que se considerara para la elaboracion del Estudio de Factibilidad
serd el presupuesto calculado a partir de la documentacion de Ingenieria Basica o
Proyecto Técnico, siendo necesario que se adjunte la base de calculo de su

conformacion.

Este costo tendra dos expresiones en dependencia de que se utilice para la evaluacion
econdmica- financiera o para su inclusién en el Plan de la Economia. La diferencia entre
ambos radica en que el primero abarca el Capital de Trabajo requerido durante toda la

vida util del proyecto y en el segundo soélo el inicial (arrancada).

Los costos de inversion estan formados por el capital fijo y el capital de explotacion neto.
Este costo es el que se utiliza para la evaluacion econdmico-financiera del proyecto (ver
Anexo No. 1.1).

a) Capital Fijo
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El capital fijo esta constituido por los recursos requeridos para construir y equipar un

proyecto de inversion y se conforma por la inversion fija y los gastos previos a la

produccion.
v" Inversion Fija
Esta conformada por las siguientes partidas:

e Terreno y su preparacion.

e Infraestructura.

e Disefio e Ingenieria de Detalle (Proyecto Ejecutivo y Tecnologia).

e Construccion Civil y Montaje.

e Maquinarias, equipos y otros suministros.

e Equipos de transporte.

e Fletes, seguros y otros gastos de transportacion, asi como de aranceles y
margenes comerciales para los suministros importados.

e Otros (usufructo del terreno, otros activos fijos, derecho de propiedad industrial,

patentes y know how).
v' Gastos previos a la explotacién o de pre-operacién
En estos gastos se incluirdn los elementos siguientes:

e Estudios de Pre-Inversion y de Investigacion.
e Capacitacion y adiestramiento.
e Pruebasy puesta en marcha.

e Oftros.
b) Capital de explotacién neto o de rotacién (Capital de trabajo).

El capital de explotacion (capital de trabajo) corresponde a los recursos financieros

necesarios para explotar el proyecto en forma total o parcial.

El capital de explotacion neto permite garantizar el inicio y continuidad operacional del
proyecto de inversion, ya que esta referido a los recursos financieros requeridos para
iniciar la explotacion de una nueva inversion y los incrementos de aprovechamiento de

la capacidad anual durante su periodo de asimilacion. En el caso de una ampliacién o
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modernizacidén son los gastos para asimilar un incremento de capacidad. Puede tener

componentes en moneda nacional y en divisas en dependencia de la procedencia de

cada partida.

El capital de explotacion neto constituye el conjunto de activos que se requieren
mantener disponibles para la operacion del proyecto durante su vida atil y debe ser
suficiente para cubrir la diferencia entre los activos corrientes menos los pasivos

corrientes y se toma para cada afo el incremento anual respecto al afio anterior.

Los activos que lo constituyen son: existencias de materias primas, materiales y
repuestos; inventarios de productos en proceso, semi-terminados y terminados; dinero

en caja y en bancos; y cuentas por cobrar. (Ver anexo No. 1.2).

El capital de trabajo constituye una inversion que se hace en el inicio de la vida util del
proyecto. Sin embargo, al finalizar éste se recupera, convirtiéendose en ingreso liquido
en el ultimo afio o sea al final de la vida util de la inversion y como tal se refleja en los

flujos de caja para el célculo de los indicadores econémicos.
c) Imprevistos

Se refiere a un fondo de reserva que se incluye en el Costo de Inversion para cubrir

posibles omisiones e incrementos de precios.

Se acostumbra estimar un costo maximo por este concepto de un 10% de las partidas

gue conforman el Costo de Inversion.
COSTO DE PRODUCCION TOTAL.

En el calculo de los costos de produccién se consideraran todos aquellos costos en que
es necesario incurrir de forma continua en el proceso productivo para lograr los niveles
de produccion proyectados. De ahi lo importante de realizar una estimacién lo mas
exacta posible de los mismos, detallando los elementos para la conformacién de los

costos en divisas. (Ver anexo No. 1.3).

Estos costos se deben calcular unitarios y totales y de conformidad con el programa de
produccion hasta que se alcance la capacidad normal viable (capacidad maxima
disponible).
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Los costos totales de produccion estan formados por todos los gastos que se incurren

hasta la venta y cobro de los bienes producidos y comprende por tanto los costos
operacionales, la depreciacion, los gastos financieros y los relacionados con las ventas,

distribucion y gastos de direccion.
a) Costos Directos
Los componentes de los Costos Directos son:

v' Materias primas, materiales y otros insumos necesarios para realizar la produccion
(incluye gastos por fletes, aranceles y seguros, asi como de carga y descarga y
transportacion).

v’ Salarios directos devengados por el personal directamente vinculado a la produccion
(se incluyen impuestos sobre ndémina y la contribucion a la seguridad social).

v Servicios Publicos (agua, combustible, electricidad, gas, vapor, etc.).
b) Costos Indirectos
Estos costos estan conformados por:

v' Gastos Comerciales o Costos de Venta y Distribucion.

v' Gastos de Administracion.

v Gastos de Mantenimiento y Reparaciones, incluyendo suministros de fabrica.

v' Otros: Referidos a gastos de transportacion, alquiler de locales, seguros,
implementacion del plan de medidas para reduccién de desastres y tratamiento de

residuales.
c) Depreciacion

Para su célculo se consideraran los costos de inversion tomando aquellos elementos

gue realmente se deprecian.
d) Gastos financieros

Incluyen los intereses, seguros y comisiones bancarias que son necesarios pagar por
concepto de préstamos y créditos, asi como otros gastos imputables al financiamiento

por terceros.
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Es indispensable que toda presentacion del estudio de un proyecto contenga un
capitulo destinado al analisis financiero. La razén de ello es que un requisito previo y
fundamental para la formulacién, analisis y toma de decisiones de un proyecto de
inversion lo constituye el disponer de los recursos financieros suficientes en moneda
nacional y divisas, tanto para la ejecucion del mismo hasta su puesta en explotacion
como para el capital de trabajo (inicial y el que corresponda a los incrementos que se

producen durante la vida util del proyecto).

Para la estimacion de las necesidades financieras de un proyecto el analisis se apoya
en ofertas y otras informaciones de posibles suministradores, asi como en estados
financieros, fundamentalmente en un Estado de Ingresos Netos y en un prondstico de

andlisis de liquidez.

El objetivo de este estudio consiste en analizar las alternativas de financiamiento
disponibles, de modo de seleccionar la mas apropiada, demostrando que la fuente de
financiamiento propuesta, es accesible y que las posibilidades de la misma presenta
relacion con las caracteristicas reales del proyecto. Se recomienda realizar estos
andlisis en moneda nacional y en divisas. (Ver anexo No. 1.4).

A su vez se debera describir brevemente la situacion financiera de la entidad al
momento de proponer la inversidn en cuestion, lo que permitira conocer su liquidez y

por lo tanto la disponibilidad de capital propio.

Cuando la fuente de financiamiento es a través de un crédito bancario es necesario que
se detalle la informacion acerca del banco o grupo financista prestamista, asi como el
pais de origen. A partir de ello se determinaran cuéles son las condiciones financieras
de éste para que sean consideradas como parte del andlisis de la inversién en lo

concerniente al servicio de la deuda.

Los principales elementos de un crédito bancario son el valor del financiamiento, la tasa
de interés, el periodo de gracia, el plazo de pago, forma de pago (que corresponda a la

firma, contra entregas y a plazos) y los seguros y gastos bancarios.
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Para el calculo de los intereses hay que tomar en cuenta el monto de las entregas que

se vayan efectuando, el tiempo que transcurrir4 desde la entrega hasta la operacion del

proyecto y la tasa de interés correspondiente.
AVALUO DE ACTIVOS

Para el célculo del Capital Social en el caso de que la inversidon sea una ampliacion o
reconstruccion, es necesario conocer el valor remanente de las instalaciones existentes

que participan en el proyecto de inversion.

El proceso de valoracion realizado a un activo con el fin de identificar el valor real que

posee en el momento del andlisis se conoce como Avallo de Activos.

Hay varios métodos para la valuacion de activos pero generalmente los mas empleados
son el Valor Neto de Reposicion o Valor Fisico y el Valor Presente o Valor Actualizado
Neto.

CRITERIOS DE EVALUACION.

La evaluacién econémico-financiera de un proyecto, hecha de acuerdo con criterios que
comparan flujos de beneficios y costos, permite determinar si conviene realizar un
proyecto, 0 sea si es 0 no rentable y si siendo conveniente es oportuno ejecutarlo en ese
momento o cabe postergar su inicio, ademas de brindar elementos para decidir el tamafio

de planta mas adecuado.

En presencia de varias alternativas de inversion, la evaluacion es un medio Util para fijar
un orden de prioridad entre ellas, seleccionando los proyectos mas rentables y
descartando los que no lo sean.

Los estudios de mercado, asi como los técnicos y los econdmicos, brindan la informacién
necesaria para estimar los flujos esperados de ingresos y costos que se produciran

durante la vida util de un proyecto en cada una de las alternativas posibles.

La comparacion de estos flujos de beneficios y costos tiene que ser atribuibles al proyecto.
Al decidir sobre la ejecuciéon del mismo no deben tomarse en cuenta los flujos pasados ni

las inversiones existentes.
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Es por ello, que en la etapa de evaluacion corresponde definir:

a) la situacion base o “situacion sin proyecto”, con el fin de compararla con cada una de

las alternativas del proyecto propuesto.

b) la identificacion y valoracion monetaria de los diferentes elementos que representan

beneficios y costos atribuibles al proyecto que se analiza.

Dado que los beneficios y costos pertinentes a la evaluacion son los incrementales, es
decir, los que resultan de comparar las situaciones con y sin proyecto, es primordial la

definicion de la situacién base de comparacion o situacion sin proyecto.

La situacion “sin proyecto” se define a partir de la situacion actual, la que debe ser
optimizada y puede alcanzarse a partir de inversiones menores, medidas técnico-
organizativas, administrativas, de gestién, etc. Con ello se consigue que en la
evaluacion del nuevo proyecto en caso de tratarse de ampliacion o modernizacién de
capacidades solo se consideren los beneficios y costos pertinentes al proyecto, y no los
que resultan sélo de reordenar y hacer mas eficiente la situacién actual.

De este modo, la definicién de la situacion sin proyecto evita que se asignen beneficios
gue no corresponden a las alternativas del proyecto propuesto, impidiendo por tanto

sobreestimar los beneficios de uno de ellas.

Pero en la evaluacién de proyectos de inversion para decidir si es conveniente 0 no
acometerlo no se debe solamente identificar, cuantificar y valorar sus costos y
beneficios, sino que se requiere también de criterios de evaluacién, para seleccionar las

oportunidades de inversiébn mas rentables y por tanto mas convenientes.

Los criterios de evaluacién que se aplican con mas frecuencia por los analistas de
proyectos consisten en comparar precisamente los flujos de ingresos con los flujos de
costos y los mismos se clasifican en dos categorias generales que son las técnicas para el
analisis de la rentabilidad de la inversion (con y sin financiamiento) y las técnicas para el

analisis financiero.

A la primera categoria pertenecen los métodos actualizados como el Valor Actual Neto y la

Tasa Interna de Retorno y a la segunda los andlisis de liquidez.
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Desde el angulo de la Economia de la Empresa se analiza la rentabilidad del proyecto

de inversion en si mismo sin el andlisis del financiamiento ya que se excluye la
necesidad de recurrir a soluciones financieras por préstamos. En caso de que se
requiera determinar la rentabilidad del capital invertido considerando las fuentes
financieras y el comportamiento esperado del capital entonces el andlisis sera con

financiamiento.
e Analisis de riesgos e incertidumbre.

La dificultad para predecir con certeza los acontecimientos futuros hace que los valores
estimados para los ingresos y costos de un proyecto no sean siempre los mas exactos

gue se requirieran, estando sujetos a errores.

Tal falta de certeza implica que todos los proyectos de inversion estén sujetos a riesgos
e incertidumbres debido a diversos factores que no siempre como se apuntaba son
estimados con la certeza requerida en la etapa de formulacion, parte de los cuales
pueden ser predecibles y por lo tanto asegurables y otros sean impredecibles,

encontrandose bajo el concepto de incertidumbre.

Los predecibles se incluyen en la evaluacion del proyecto a través de por ejemplo los
costos de las primas de los seguros, pudiendo considerar asi riesgos por incendios y

mermas.

Los impredecibles pueden incidir en que tanto los costos como los beneficios estimados
sean mayores 0 menores que los que ocurren en la realidad, por lo que los indicadores
utilizados para evaluar el proyecto pueden aumentar o disminuir. De afectarse
desfavorablemente los mismos, se cuestionaria la conveniencia econdmica de ejecutar

el proyecto.

Indicadores tales como volumen de produccion, ingresos por ventas, costos de
inversién y costos de materias primas y materiales requieren ser examinados con una
mayor precisién, ya que son variables cuyos valores estan sujetos a mayores

variaciones. Para ello se realizan los andlisis de riesgo.
Estos analisis se pueden realizar mediante las siguientes etapas:

e Analisis de sensibilidad
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e Andlisis de probabilidad

Cada propuesta de proyecto debe ser examinada de forma independiente para
determinar si es necesario realizar los tres pasos. Se aconseja que solo si existen
inquietudes fundamentadas en cuanto a la viabilidad de un proyecto importante, es

necesario realizar este andlisis de forma completa.

En el marco de esta metodologia se explicaran solo los dos primeros tipos de analisis,

ya que son los mas utilizados en la literatura especializada.
e Analisis de Sensibilidad.

Como parte de la evaluacion de todo proyecto de inversion es conveniente sensibilizar
los resultados de la evaluacion o sea determinar cuan sensible es la decision adoptada
respecto a las principales variables que inciden en la rentabilidad del proyecto,
especialmente de aquellas de dificil prediccion. Este tipo de andlisis consiste en medir
el maximo cambio o variacion porcentual maxima que podria experimentar una variable
sin dejar de hacer rentable el proyecto. En otros términos representa la variacion de un
indicador por un incremento o decremento de uno o varios factores que intervienen en

su calculo, permitiendo definir un margen admisible para estas variaciones.

Con ayuda del analisis de sensibilidad es posible mostrar cdmo se modifican los
indicadores de rentabilidad del proyecto cuando se asignan diferentes valores a las
variables fundamentales que por lo general tienen una mayor influencia sobre su

rentabilidad como son los ingresos por ventas y los costos de inversion y operacion.

Por otra parte, se podra determinar también qué aspectos requeriran de un mayor
seguimiento en la etapa de operacién de la instalacion, a fin de alcanzar los indices de
rentabilidad esperados.

Se dice que un proyecto es sensible con respecto a un elemento en particular si una
pequefia variacion del valor que se estimo para calcular los beneficios hace que cambie
la decision con respecto a la conveniencia del proyecto. Al contrario si el valor de ese
elemento puede variar bastante con respecto a los estimados sin alterar la decision
acerca de la conveniencia del mismo, se dice que éste es insensible al valor de ese

elemento o parametro.
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Debe realizarse el andlisis de sensibilidad suponiendo variaciones en los parametros

iniciales, recalculando nuevamente el VAN, la TIR y el PR (ver Anexo 9).

Por citar dos casos representativos para analizar la sensibilidad del proyecto con
respecto al precio del producto, se supondra que dicho precio disminuya en un 5%,
10%, 20% y para el caso de los costos de operacion se asumiran incrementos de estos
porcientos, u otros que se consideren convenientes analizar y que deben responder a la
experiencia de la practica nacional e internacional. A partir de ello se recalculara el
VAN, l[aTIRy el PR.

Es importante tener en cuenta que los valores no afectados por el elemento a variar

deben permanecer constantes.

Este calculo se realizara para el afio de operacion donde se alcance la estabilidad en la

produccion y teniendo en cuenta la tasa de actualizacidon seleccionada.

Las conclusiones que resulten del analisis de sensibilidad pueden conducir al
replanteamiento del proyecto como consecuencia de la inseguridad en los resultados

obtenidos y llegar en situaciones extremas incluso a desistir en su ejecucion.
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CAPITULO Il. EVALUACION ECONOMICA-FINANCIERA DEL PROYECTO DE
REEMPLAZO DE MAQUINAS DE SOLDAR CON CO,EN LA EMNI.

En el presente capitulo se caracteriza la empresa EMNI, asi como el equipamiento para
soldar con CO2 de la UEB Construcciones Metéalicas. Ademas se realiza la evaluacion
econOmica-financiera a través de la metodologia propuesta en el capitulo 1, para

obtener los resultados esperados por la organizacion.
2.1CARACTERIZACION DE LA EMPRESA MECANICA DEL NIQUEL

La Empresa Mecanica del Niquel "Comandante Gustavo Machin Hoed de Beche",
creada el | de Julio de 1987 (Resolucion No. 1657 del MINBAS), actualmente MINEN y
adscripta al Grupo Empresarial Cubaniquel, se fundd con el propédsito de sentar las
bases tecnoldgicas de la industria de construccibn de maquinarias para cubrir las
necesidades de la Union del Niquel, después de la caida del campo socialista, ha tenido
que enfrentar practicamente todas las necesidades de esta industria, sin cambios de la
tecnologias desde su fundacion, esta abarca varias Unidades Empresariales de Base
para la produccién de piezas fundidas, producciones mecanicas, producciones de
estructuras metalicas, reparacién de equipamiento eléctrico industrial, reparaciones de

vehiculos ligeros y camiones de carga pesada.

Es sindbnimo de calidad y competencia en la industria metalmecanica de Cuba. Esta
situada en la Ciudad de Moa, a 182 kilbmetros de Holguin. Posee un area de 250 000
m?, de los cuales 75 000 m? son productivos. Cuenta con certificacion del SGC por las
normas ISO 9001-2008 con alcance para los servicios de Reparaciones Capitales

Eléctricas, Construcciones Metalicas, Maquinado y Proceso de Apoyo.
Mision

Mantener la disponibilidad técnica y operacional de la Industria Cubana del Niquel,
garantiza los mantenimientos y reparaciones en el tiempo previsto con calidad y bajos

costos. Para ello dirige, supervisa, controla y evalla los resultados técnicos productivos,
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economicos y financieros, de los recursos humanos, comerciales y administra los

recursos financieros de las Unidades Empresariales de Base que se le integran.
Vision

Ser una organizacion capaz de brindar servicios de mantenimiento especializado,
produccion de piezas de repuestos, con una alta calidad técnica, profesional y de
competitividad internacional, fundamentalmente a las empresas de la Unién del Niquel y
otras entidades.

2.1.1 Organizacién y Estructura de la Empresa

La Empresa esta integrada por cuatro areas de regulacion y control o direcciones
funcionales que constituyen las Direcciones de Produccion, Compras, Recursos
Humanos y la de Economia y Finanzas y 11 Unidades Empresariales de Base que se

relacionan:

e UEB Reparaciones Capitales Automotriz
e UEB Reparaciones Capitales Eléctricas
e UEB Construcciones Metalicas

e UEB Maquinado

e UEB Fundicién

e UEB Gases Industriales

e UEB Mecanico Central

e UEB Mantenimiento Automotriz

e UEB Mantenimiento

e UEB Servicios Técnicos

e UEB Seg. Salud Ocupacional y Calidad

La entidad cuenta con un total de 1430 trabajadores actualmente.
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2.1.2 Procesos Tecnologicos Fundamentales:

Reparacion general y de agregados de equipos mineros y de transporte automotor.

Reparacion, mantenimiento, balanceado, fabricacion y reparacién de agregados de

maquinas eléctricas diversas (motores, transformadores, generadores, etc.)

e Fabricacion de Cuerpos de Revolucion, Estructuras Metdlicas y otros equipos de la
Industria del Niquel a partir de perfiles laminados.

e Fabricacion de piezas de pequefia, mediana y grandes dimensiones, mediante la
elaboracion mecanica del material por desprendimiento de virutas; el tratamiento
térmico de piezas incluye: temple y revenido, nitruracion, cementacion, normalizado,
recocido y austenizado.

e Obtencion de piezas fundidas con la aleacion deseada.

e Reparacion y mantenimiento de vehiculos de diferentes portes y lineas.

e Mantenimiento Interno.

Analisis y ensayos de laboratorios para el aseguramiento de la calidad.

2.1.3 Principales Proveedores

e RODABILSA
e SAIDI
e FONDON REDES & FLUIDOS

e Empresa Importadora del Niquel

Principales Clientes

e Empresa Comandante Ernesto Che Guevara
e Empresa Comandante Pedro Sotto Alba

e Empresa Puerto Moa
2.2 BREVE CARACTERIZACION DE LA UEB CONTRUCCIONES METALICAS

La UEB Construcciones metalicas perteneciente a la EMNI del Grupo Empresarial del

Niquel, subordinada al Ministerio de Energia y minas tiene como objetivo fundamental la
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produccion y comercializacion de forma mayorista estructuras metélicas (ligeras,

medianas y pesadas), cuerpos de revoluciones, ademas ofrece servicios de
reparaciones navales a las patanas, lanchas y otros medios navales a la Empresa

Puerto Moa.

La UEB Construcciones Metalicas, comprende las producciones de las estructuras
metalicas y de conformacion de metales, asi como semiproductos forjados y equipos no
Standard, para la cual desarrolla las operaciones de preparacion, ensamble y
soldadura, incluyendo en caso necesario Samblasting y pintura. Ademas, cuenta con

las areas productivas de forja y hojalateria.

Recibe producciones de los centros de costo Maquinado y Fundicién en lo fundamental,
pudiendo recibir de otros centros. Transfiriendo producciones a los centros de costo de
la UEB de fundicion y la de maquinado asi como puede prestar servicios a los centros

de la actividad de mantenimiento

Para obtener las producciones de estructuras metalicas, el taller consta de 5 areas o
sectores para la elaboracion de sus producciones, incidiendo, estas en el area de
preparacion para la produccion, donde se trazan y cortan los metales, ya sea con
maquina u oxicorte. Una vez cortados los metales se trasladan a través de carretillas
eléctricas al area de ensamblaje, donde se les da forma a la estructura o equipo,
utilizando para ello maquinas de conformar metales. Posteriormente estas producciones
se trasladan al area de soldadura, donde se da terminacién a la produccion y queda
certificada por control de la calidad. Consta, ademds, este taller del Sector de
Hojalatero y forja, donde se producen fundamentalmente las carretillas de mano, y el
Sector de Samblasting y pintura; ambos sectores prestan servicio de acabado a las
producciones elaboradas por este taller, asi como a producciones de cooperacion de
los talleres de Maquinado y Fundicién de la propia empresa.

Producciones o Servicios Fundamentales que se ejecutan en el taller

Construcciones Metalicas:
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Metalurgia ferrosa
Forja

Producciones de maquinas, equipos tecnoldgicos e instalaciones para la industria.

P.P.A. para equipos y aparatos mecanicos para varios usos comunes.
Plantas industriales para diferentes usos e industrias.
Produccion de productos metélicos estructurales.
Estructura de acero

Miscelaneas de aluminio

Tanques industriales

P.P.A. para tanques industriales
Produccion de otras producciones metalicas.

Envases metélicos (no-hojalata)

Envases hojalatas

Tapas hojalatas

Tapas de aluminio

Tapas de acero

Cajas de servicio
Reparacion y mantenimiento de productos metalicos

Producciones metalicas estructurales

Otros productos metalicos

Carretillas de mano

Construcciones Metéalicas
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Con tres talleres de construccion metalica en Moa y Nicaro.

Con gran capacidad de fabricacion, equipados con cizallas de hasta 32 mm de espesor;
meétodos de soldaduras MIG/MAG, TIG y bajo arco sumergido; maquinas roleadoras

para planchas de hasta 30 mm de espesor; pressbrake; prensas hidraulicas y otros.

Maquinado

Abarca tres talleres y mas de 250 maquinas herramientas.

Equipados con tornos horizontales de control numérico computarizado con un didmetro
de volteo hasta @450 mm, tornos verticales para piezas de hasta @4 000 mm, tornos
horizontales para piezas de hasta 12 m de longitud, taladradoras, fresadoras y

mandrinadoras.

Entre otros servicios se encuentran tratamiento térmico, galvanizado y fabricacion de

herramientas

2.3 BREVE CARACTERIZACION DEL EQUIPAMIENTO PARA SOLDAR CON CO2
UEB CONSTRUCCIONES METALICAS.

En la actualidad la UEB Construcciones metalicas cuenta con tres tipos de modelo de

equipamientos para soldar con dioxido de carbono. (Ver anexo 2.1). Tienen cincos
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magquinas de soldar dimensién 452, modelo Miller 452. De ellas tres aptas para el uso y

dos necesitan cables para soldar con electricidad. Poseen dos maquinas de soldar

modelo Miller Deltalwueld 650 no aptas para el uso y que necesitan de una adecuada

reparacion capital o sustituciéon. Por ultimo poseen dos maquinas de soldar modelo

Miller Deltalwueld 300 no aptas para el uso.

Debido a la situacion anteriormente abordada es que se sustenta tedricamente la

realizacion de la evaluacion econdémica — financiera del proyecto de inversion.

A continuacién se fundamenta teodricamente los factores que el estado actual del

equipamiento:

=

Obsolescencia tecnoldgica y el mal estado técnico del equipamiento.

Méas del 60% de la soldadura se realiza de forma manual con una baja

productividad del proceso. Con un consumo de metal de aporte elevado.

No existe sistema de alimentacién de gases tecnoldgicos (CO,, Argon, etc.) lo que
provoca altos costos de manipulacién y poca fiabilidad en el constante suministro.

No existe local y equipamiento para la soldadura de aleaciones de titanio aceros
inoxidables, aluminio, etc. con las condiciones tecnolégicas necesarias para su
ejecucion.

No existe equipamiento y tecnologia idonea en el proceso de elaboracién de
agujeros para la ejecucion de PPA de equipos de amplio uso dentro de la industria

del niquel.

Las 4 maquinas de soldadura manual por arco eléctrico convencionales a sustituir
por la soldadura multipropésito (GMAW) constituyen un cuello de botella en paileria.

Hoy los gastos de mantenimiento ascienden a un total de 1.2 MCUP.

Con la adquisicion de la Sierra Sinfin para corte de perfiles, se brinda la posibilidad
de cortes en angulos, lo que mejora las posibilidades tecnoldgicas en todo el taller,
entre sus ventajas estan la disminucion de la pérdida de metal al ejecutar el corte
con mas calidad, disminuye la aplicacion del oxicorte y baja los costos de

operacion.

41

Yensen Yasmin Aldana Ochoa



l' Instituto Superior Minero Metallrgico CAPITULO 2
}‘ “Dr. Antonio Nufiez Jiménez”

2.4 EVALUACION ECONOMICA - FINANCIERA DEL PROYECTO DE
REEMPLAZO DE MAQUINAS DEL SOLDAR CON CO,EN LA EMNI
2.4.1 COSTO ESTIMADO DE INVERSION

Las inversiones en la UEB Construcciones metalicas consisten en la adquisicion de
equipamiento para mejorar los procesos de soldadura manual actuales por soldadura
semiautomética y automética; automatizar los procesos de elaboracién de agujeros,
pasando de la tecnologia de taladrado actual a la tecnologia de punzonado y corte de

perfiles laminados asistidos por CNC.
El equipamiento a sustituir es para el sostenimiento de la produccion.

Estas inversiones no implican un gran aumento de las capacidades productivas de esta
Unidad Empresarial si no un aumento de la calidad tanto aparente como intrinseca de

las producciones que actualmente se ejecutan y esta se detalla a continuacion.

En la tabla No. 2.1 se puede observar el monto total del costo estimado de inversion del
proyecto ascendente a 944 mil 769 pesos con 44 centavos. Desglosada la inversion en
un periodo de 5 afios. Aunque en el 2017 no se espera que exista inversion. Ademas no

se incluye el costo de la variacidon del capital de trabajo.
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Clasificacion 2014 2015 2016 2017 2018 |TOTAL
Capital Fijo
Inversion Fija

Equipos 310,1 379,2 495 - 64,5 | 803,3
Arquitectura y

Edificaciones 0,5 - - - - 0,5
Permisos y licencias 4,0 4,1 3,1 - 3,1 14,4
Gastos de la

Construccion 6,2 7,6 1,0 - 1,3 16,1
Otros 5,4 6,7 0,9 - 1,2 14,1

Imprevisto
Contingencia 37,3 45,5 59 - 7,7 96,5

TOTAL 363,4 4431 604 - 77,8 | 944,8

Tabla No. 2.1 Costo estimado de la inversiobn en el proyecto. Fuente: Elaboracion
propia.

l. Las Inversiones para el 1* afio del proyecto asciende a un monto

estimado de 363 mil 449 pesos con 96 centavos.
e Instalacion de soldadura en atmdsfera de CO, (GMAW) (4)

Esta instalacion permite la soldadura de forma manual y semiautomética en atmdsfera
de gases activos para aumentar la calidad de la union soldada y disminuir las pérdidas
por salpicaduras, asi como el no consumo del 20% del electrodo significando
aproximadamente una disminucion de 6.5 toneladas en este consumo, con una

disminucién del costo de 13.0 MP.
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e Instalacion de soldadura en atmosfera de argon (GTAW) (reposicion) (2)

Esta inversion permite la soldadura de metales inoxidables y titanio, con un mercado
potencial creciente en la expansion de la Empresa Pedro Sotto Alba. Esta maquina va a
sustituir otra que se encuentra en muy mal estado técnico, situacion que ha provocado
la pérdida de un volumen considerable de producciones por los clientes, preferir la
contratacion de este servicio en el extranjero con una mejor calidad en detrimento del
ahorro que significaria realizarlas dentro de la organizacion. Con esta inversion en
conjunto con la reparacién del cuarto donde se ejecutan este tipo de soldaduras, la
empresa se propone ganar buena parte de este mercado perdido.

e Construccién de un nuevo cuarto para soldaduras especiales (Titanio), que

incluye el sistema de extraccion y climatizacidén tecnoldgica.

Esta inversion permitira rescatar las condiciones tecnolégicas para la realizacion
adecuada de la fabricacion de construcciones metélicas de aleaciones de titanio,
fundamentalmente para la empresa Pedro Sotto Alba. Mejorard las condiciones medio
ambientales y de salud de los trabajadores, ademas complementara la adquisicion de
los equipos de soldadura de aceros y titanio que en la actualidad no cuentan con las
condiciones apropiadas para aplicar esta tecnologia que debe garantizar que no existan
corrientes de aire para que se mantenga la atmésfera controlada y localizada en la zona

del arco eléctrico.
e Cilindro de curvar chapas de 4 rodillos, hidraulico con curvado inicial
e Taladro magnético portatil hasta 30 mm

I. La Inversiones para el 2%afio del proyecto asciende a un monto

estimado de 443 mil 65 pesos con 83 centavos.

e Cizalla Guillotina de accionamiento hidraulico con capacidad de corte hasta 32

mm
e Prensa Plegadora

e Punzonadora con CNC
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e Montacargas de 5 Tm para la manipulacion en las operaciones de granallado y

pintura
Cizalla Guillotina de accionamiento hidraulico con capacidad de corte hasta 32 mm

Actualmente los equipos de corte de metales no brindan un corte con calidad, la cizalla
gue esta instalada esta completamente deteriorada, los cortes que realiza en repetidas
ocasiones deforman el metal por lo que requiere de constantes ajustes durante su
operacion. La cizalla de corte de 32 mm para la inversion ofrece un corte de mas

calidad, lo que mejora las posibilidades tecnoldgicas en todo el taller.
Punzonadora con CNC

Esta instalacion permitira la fabricacion de estructuras de equipos como bastidores de
transportadores, estructuras atornilladas de torres, columnas, etc., con un gran numero
de agujeros interrelacionados con cadenas de medidas precisas, permitiendo un alto
nivel de trazabilidad en la ejecucién de los mismos pues establece la base tecnoldgica
de medicion a partir de corte que ella misma realiza en el extremo de los perfiles y la
elaboracién de los agujeros por un sistema de alimentacién asistido por CNC. Esto
permite a la empresa realizar nuevos servicios para mantenimiento y nuevas inversiones
en la industria del niquel Esta maquina sustituye la cizalla combinada asi como una

taladradora radial 2M55 y un taladro vertical con costos de mantenimiento de 6.8 MCUP.

Il. Las Inversiones para el 3" afio del proyecto ascienden a un costo

estimado de 60 mil 413 pesos con 56 centavos.
¢ Instalacion de soldadura en atmdsfera de CO, (GMAW) (2)

V. Las Inversiones para el 5° afio del proyecto ascienden a un costo
estimado de 77 mil 840 pesos con 9 centavos.

¢ Instalacion de soldadura en atmdsfera de CO, (GMAW) (2)
¢ Instalacién de soldadura en atmosfera de argéon (GTAW) (reposicién ) (1)

En el anexo No. 2.2 se puede observar el costo de la variacion del capital de trabajo,
el cual asciende a 4 millones 341 mil pesos. El impacto mas significativo esta en las

partes y piezas necesarias para garantizar el proceso productivo, asi como el
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mantenimiento preventivo de los equipos de reemplazo donde se plantea un periodo

de 180 dias de cobertura.
2.4.2 COSTO DE PRODUCCION TOTAL

En el caso de los proyectos de reemplazos las corrientes de efectivos deben ser
analizadas como flujos incrementales. El costo de produccion excluye la depreciacion
de los Activos fijos tangibles. En el anexo No. 2.3 se observa un resumen de los costos
de produccion sin inversion y en el caso que exista inversion. Los flujos incrementales
arrojan que los costos creceran en el caso de que ocurra la inversion en la UEB

Construcciones metalicas.

Pasado el primer periodo de la ejecucion de la inversion los costos creceran en 355 mil
pesos, en el periodo siguiente los costos creceran en un millén 920 mil 700 pesos, en el
tercer periodo los costos creceran a 3 millones 220 mil 200 pesos, en el cuarto el
crecimiento sera de 3 millones 815 mil y los demas periodos el costo crecera en 4

millones 341 mil 500 pesos.
2.4.3 DEPRECIACION

La depreciacion es un gasto que no constituye desembolso de efectivo y por
consiguiente requiere de un analisis especifico porque aunque afecte al resultado desde

el punto de efectivo de la corriente de efectivo constituye un ahorro de liquidez.

Se calcul6 la depreciacion del total de costo de inversion, para ellos se tomé una tasa
de depreciacion anual de un 6% para la totalidad de la inversion, excepto en el caso
arquitectura y edificacion que se aplicé una tasa de un 3% anual. En el anexo No. 2.4

se refleja el monto anual a depreciar.
2.4.4 FUENTE DE FINANCIACION

Se programa un crédito bancario con bancos comerciales nacionales por un monto
ascendente a 944 mil 800 pesos. El cual serda destinado al financiamiento de las

inversiones proyectadas.
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El programa de toma y utilizacion de los recursos financieros se resume en la tabla No.

2.2 y la amortizacion del principal se estima negociar a amortizar en un periodo de 36

meses (tres afos), sin periodo de gracia.

Financiamiento 2014 |2015 |2016 |2017 |2018|2019|2020 |Total

Crédito en Bancos
Comerciales 363,4 1443,1 |60,4 |0,0 77,8 10,0 |0,0 9448

Total 363,4 443,1 |60,4 |0,0 77,8 (0,0 |0,0 (9448

Tabla No. 2.2 Proyeccidon de programa y utilizaciébn de los créditos bancarios para

inversiones. Fuente: Elaboracion propia.

El costo de la fuente de financiacion proyectada es de 12% anual, lo que impactara al
resultado de la organizacion por un monto ascendente a 169 mil 400 pesos. El costo de

la fuente de financiacién por periodo puede observarse en la tabla No. 2.3.

Descripcion |2014 (2015 |2016 |[2017 |2018 |[2019 |2020 |Total

Intereses 35,7 64,8 40,7 13,2 8,4 4.8 1,7 169,4

Principal 121,12 |268,8 |289,0 |167,8 |46,1 259 (259 944.8

Total 156,9 |333,6 |329,7 [181,0 |54,5 |30,7 27,6 11141

Tabla No. 2.3 Proyeccién del principal a amortizar y el costo de la fuente de

financiacion. Fuente: Elaboracién propia.

2.45 CALCULO DE LOS CRITERIOS DE RENTABILIDAD

La proyeccion de los ingresos esperado con y sin inversion es una de las variables mas
importante dentro del proceso de evaluacion econdémica — financiera del proyecto de
inversion. Al igual que en el andlisis del costo de produccion se comentaran los flujos de

ingresos incrementales que provocan las inversiones de reemplazo. Ver anexo No. 2.5.
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Pasado el primer periodo de la ejecucién de la inversion los ingresos brutos creceran en

un millén 148 mil 100 pesos, en el periodo siguiente el volumen de ingresos creceran a
cuatros millones 365 mil pesos, en el tercer periodo los ingresos creceran a cuatros
millones 367 mil 900 pesos, en el cuarto el monto incremental de los ingresos
ascenderan a cincos millones 646 mil 100 pesos y los demas periodos los ingresos
incrementales creceran a seis millones 827 mil 300 pesos.

Con la informacion de los ingresos y los costos incrementales se desarroll6 el Estado de
Resultado de los flujos operacionales incrementales incluyendo la depreciacion de la
inversién de reemplazo y el costo de la fuente de financiacion, que afectan al resultado

integral del proyecto de inversion.

En el primer periodo el resultado arrojé una pérdida incremental donde el costo de la
deuda y la depreciacion de los activos son los protagonista, el monto total asciende a 57
mil 500 pesos. En el segundo periodo el resultado asciende a 442 mil pesos netos
incrementales provocados por el impacto de los ingresos incrementales que provocan
las nuevas inversiones de reemplazo. Para el tercer periodo el resultado después de
impuesto crece a un millon 528 mil 500 pesos. En el cuarto periodo 703 mil 700 pesos
por lo que la contribucion de los flujos incrementales netos al sistema en general es

favorable.

El quinto periodo refleja una utilidad netas incremental después de impuesto
ascendente a un millén 147 mil 900 pesos y los periodos siguiente continGan con un

resultado neto de un millén 578 mil 900 pesos. Ver anexo No. 2.6.
2.4.6 CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PONDERADO.

Las proporciones Optimas de deudas y el patrimonio neto junto con los costos
componentes de capital se utilizan para calcular el promedio ponderado del costo de
capital:

WACC = wd*kd*(1-T) + wp*kp + ws*ks

Las variables wd, wp y ws son los pesos que se usan en las deudas, las acciones

preferentes y el capital contable comun.
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La EMNI es una empresa estatal socialista por lo que el capital de la misma esta

constituido por el aporte realizado por el estado controlandose en las cuentas contables

como Inversion Estatal.

Adaptando la ecuacion del promedio ponderado del costo de capital a la realidad

cubana se puede determinar que:
WACC = wd*kd*(1-T) + wp*kp

Las variables wd y wp son los pesos que se usan en las deudas y el patrimonio neto de

la empresa estatal.
Kd: Costo de la deuda.
T: Tasa impositiva vigente en la isla sobre el resultado de los negocios.

Kp: Costo del patrimonio. Este esta asociado al rendimiento sobre la inversion estatal.
Es la tasa de rendimiento que requiere el Estado sobre la inversion realizada en la

empresa.

A continuacion los datos para la determinacion el costo capital promedio

ponderado:
T: 35%.

Kd: 12%. Es el costo de la deuda para inversiones a largo plazo segun conciliacion

realizada con la institucion financiera de la organizacion.

Kp: 50%. Rendimiento sobre la inversion estatal esperado por el Estado, segun
Resolucién 203 del Ministerio de Finanzas y Precios (MFP) con fecha 23 de Abril de
2014.

Wd: 40%. Porciento de participacion de la deuda en la estructura de capital de la

empresa.

Wp: 60%. Porciento de participacion del patrimonio en la estructura de capital de la

empresa.
Calculo del costo de capital promedio ponderado:

WACC = wd*kd*(1-T) + wp*kp
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WACC = (0.40 * 0.12 * (1 — 0.35) + (0.60 * 0.50)

WACC = (0.40 * 0.12 * 0.65) + (0.60 * 0.50)
WACC = (0.40 * 0.12 * 0.65) + (0.60 * 0.50)
WACC = 0.0312 + 0.30

WACC = 0.3312 6 33.12%.

El costo promedio de cada peso que genera la Empresa Mecénica del Niguel es de un
33.12%.

2.4.7 CALCULO DEL VALOR ACTUALIZADO NETO

En el Anexo No. 2.6se precisa el flujo de caja del proyecto de reemplazo sumandosele
a los importes de resultado netos incrementales la depreciacion de los activos fijos y el
valor residual de los activos al final de la vida util estimada para el proyecto.

A esto flujo se le adiciona el monto de las inversiones en activos de capital programado

y la variacion del capital de trabajo necesario para cada periodo. Ver anexo No. 2.6.

Los flujos incrementales netos descontado al costo de capital promedio ponderado de
un 33.12% arroja un rendimiento de 271 mil 800 pesos, lo que constituye un 28.8% del
total de costo de la inversion.

El proyecto de reemplazo descontando los flujos incrementales a un costo de capital
promedio ponderado de un 33.12% le afiade valor a la organizacion por un valor de 271

mil 800 pesos.
2.4.8 CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO

La TIR, tasa interna de retorno es la tasa de interés que iguala el valor actual de los
rendimientos futuros esperados con el coste de la inversion inicial, para este proyecto la
tasa es de un 40.65%. Es decir, esta tasa es la que hace el VAN cero. Siendo la
maxima tasa de descuento que soportan los flujos incrementales del proyecto con

relacion al costo de la inversion.
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El criterio de aceptacion con el que se debe comparar la TIR es la tasa de descuento

utilizada en el proyecto (Kw).

e TIR (40.65%.) > tasa de descuento 0.0%. La inversion debe realizarse ya que
incrementa las riquezas de la organizacion en 8 millones 892 mil 700 pesos.

e TIR (40.65%.) > tasa de descuento 5.0%. La inversion debe realizarse ya que
incrementa las riquezas de la organizacion en 5 millones 568 mil 100 pesos.

e TIR (40.65%) > tasa de descuento 10.0%. La inversion debe realizarse ya que

incrementa las riquezas de la organizacion 3 millones 512 mil pesos.

e TIR (40.65%) > tasa de descuento 15.0%. La inversion debe realizarse ya que

incrementa las riquezas de la organizaciéon en 2 millones 209 mil pesos.

e TIR (40.65%) > tasa de descuento 33.12 %. La inversion debe realizarse ya que

incrementa las riquezas de la organizacion 271 mil 800 pesos.
e TIR (40.65%) = tasa de descuento 40.65%. Hace el VAN cero.

e TIR (40.65%) < tasa de descuento 42.0%. La inversion no debe realizarse, ya
que disminuiria las riquezas de la organizacion en 34 mil 200 pesos.

2.4.9 CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO MODIFICADA

La tasa interna de retorno modificada (TIRM) supone que los flujos de efectivo se
reinvierten al costo de capital mientras que la tasa interna de retorno (TIR) supone que
los flujos de efectivo se reinvierten a la propia TIR del proyecto. Puesto que la
reinversion al costo de capital es generalmente mas correcta se realiza el célculo para

este proyecto arrojando una TIRM de un 33.88%. Ver anexo No. 2.6.

La TIRM del 33.88% al compararse con el costo de capital promedio ponderado de un

33.12%, y para efectos de esta investigacion validad la aceptacion del proyecto.

El proyecto que posee una tasa interna de retorno modificada superior al costo de

capital por lo que debe aceptarse, ya que le afiade valor a la empresa.
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2.4.10 CALCULO DEL PERIODO DE RECUPERACION

El método del periodo de recuperacion se centra en la medicion de la liquidez y consiste
en determinar cuanto tiempo tarda en recuperar la empresa la inversion inicial, para

esta investigacion se tarda un periodo de 5 afios y 8 meses. Ver anexo No. 2.6.
2.4.11 ANALISIS DEL RIESGO DEL PROYECTO

El andlisis se sensibilidad se realiz6 teniendo en cuenta una variacion de +- un 15% en
el costo total de la inversion del proyecto de inversion. En la tabla No. 2.4 se observan

los cambio que experimenta la TIR y el VAN.

TIR
Parametros -15 0 15
Costo de Inversion 4357%  40,65%  38,16%
VAN
Parametros -15 0 15
Costo de Inversion 348,5 271,8 195,0

Tabla No. 2.4 Analisis de sensibilidad del proyecto de reemplazo. Fuente: Elaboracion

propia.

Ante un incremento en el costo total de la inversibn en un 15% la TIR disminuye a
38.16% y el VAN aunque positivo disminuye a 195 mil pesos. Este resultado reporta
gue el proyecto aunque el costo de la inversidon crece en un 15% el proyecto le afiade
valor a la empresa. En el caso de una disminucion en el costo de la inversion total el
VAN refleja un valor de 348 mil 500 pesos y una TIR de 43.57%, por lo que el proyecto

resalta ser mas rentable y crea mayor nivel de riqueza para la organizacion.
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2.5 ANALISIS DE RIESGO A TRAVES DEL RENDIMIENTO ESPERADO Y LA
DESVIACION STANDAR DEL PROYECTO.

La medida tradicional de riesgo viene asociada con la distribucion de probabilidad de
cada resultado posible. Para esta investigacion se toma como base informativa el
andlisis de sensibilidad. La distribucion de probabilidad de los rendimiento futuros se
estimo de 0.5, 0.4 y 0.1, en el caso que exista un comportamiento en los costos de un
incremento de un 15%, normal y decrecimiento de un 15%, respectivamente. El
rendimiento se determind dividiendo entre el costo de la inversion el VAN obtenido en
cada supuesto del andlisis de sensibilidad.

Riesgo de
cambio en el KA — KAE (KA — Ps (KA - KAE)2
Ps@ |Kag Ps Ka 3) 2 ®)
costo de la (4) Kag)® (5)
inversion
Incremento
0,50 (0,2064 |0,1032 -0,0488 |[0,0024 0,0012
+15%
Normal 0,40 |0,2877 |(0,1151 0,0325 0,0011 0,0004
Disminucion -
0,10 (0,3689 |0,0369 0,1137 0,0129 0,0013
15%
kAE 2
1 [0A“=0.0029
=0.2552

DA:5.39%

Tabla No. 2.5 Analisis del riesgo del proyecto a partir de una distribucién probabilistica,

rendimientos esperados y desviacion estandar. Fuente: Elaboracion Propia.

Tal como se observa en la tabla No. 2.5 el rendimiento esperado se determina
multiplicando cada probabilidad por el rendimiento asociado con los cambios en el costo

de la inversion y posteriormente se suman los productos. Su férmula es:
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E(Ka) = Kag = 2 Ps Ka

s=1

Kag = 0.50 (0.2064) + 0.40 (0.2877) + 0.10 (0.0129)
= 0.1032+ 0.1151+ 0.0369
= 0.2552

Kae = 25.52%

Después que se calcul6 el rendimiento se tiene que relacionar con alguna medida de
riesgo que es la desviacion estandar que no es mas que la medida estadistica basica

para la dispersion de una distribucion de probabilidad.

La desviacion estandar es la raiz cuadrada de la varianza que se calcula obteniendo las
desviaciones a partir de la media elevandolas al cuadrado, este resultado se multiplica

por la probabilidad asociada y sumando los productos.
S

Varianza =c,%= Y, Ps (Ka — KAE)2

S=1

642=0.50(-0.0488)%+0.40(0.0325)?+0.10(0.1137)?
oa? = 0.0029

oa = 0.0538 = 5.38%

La desviacion estandar es una medida del grado de dispersion de los datos con
respecto al valor promedio. Dicho de otra manera, la desviacion estandar es

simplemente el "promedio” o variacion esperada con respecto a la media aritmética.

Conclusiones del capitulo

e El desarrollo de la evaluacion economica financiero del proyecto de reemplazo

en la UEB Construcciones metélicas ha garantizado un sistema de informacion
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valioso en cuento al rendimiento del proyecto, el nivel de riesgo y las capacidad

de los flujos de caja incrementales esperados de afiadirle valor a la Empresa

Mecanica del Niquel.

e El costo total de la inversion en el proyectos de reemplazo asciende a 944 mil
800 pesos.

e El costo por concepto de incremento del capital de trabajo asciende a 4 millones
351 mil pesos.

e Lainversion se recupera en un periodo de 5 afios y 8 meses.

e EIl costo promedio ponderado de capital de cada peso que genera la Empresa
Mecanica del Niquel en las producciones incrementales con el proyecto de

reemplazo de los equipos es de un 33.12%.

e El proyecto de reemplazo descontando los flujos incrementales a un costo de
capital promedio ponderado de un 33.12% le afiade valor a la organizacién por
un valor de 271 mil 800 pesos, lo que representa un 27.8% del costo de la

inversion.

e La TIR, tasa interna de retorno es la tasa de interés que iguala el valor actual de
los rendimientos futuros esperados con el coste de la inversion inicial, para este
proyecto la tasa es de un 40.65%.

e Latasa interna de retorno modificada (TIRM) supone que los flujos de efectivo se
reinvierten al costo de capital, este proyecto arroja una TIRM de un 33.88%.
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CONCLUSIONES GENERALES

La evaluacion técnica, econémica y financiera del proyecto de reemplazo en la
UEB Construcciones metalicas proporcioné a los directivos informacion oportuna
acerca de los resultados de la ejecucion de la inversion, lo que contribuyé

eficazmente al proceso de toma de decisiones de la organizacion.

Con la evaluacion econémica y financiera del Proyecto, se logré determinar su
factibilidad en el proceso de presupuestacion de capital de la Empresa para la

ejecucion de la inversion.

El trabajo constituye una metodologia y un procedimiento util para la elaboracion
y revision de los estudios de factibilidad técnico econdémico y financiero,
pudiéndose utilizarse como material de estudio y consultas de estudiantes y
trabajadores vinculados con la economia.

Los resultados obtenidos de rentabilidad y recuperacion (VAN, TIR y PR), indican

que la realizacion del proyecto es factible.
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RECOMENDACIONES

Después de realizadas las conclusiones, se hacen necesarias las siguientes
recomendaciones:

e Presentar a la direccion de inversiones de la Empresa Mecanica del Niquel los
resultados obtenidos en la evaluacién econémica — financiera del proyecto de
inversion.

e Proponer el método del calculo del costo de capital promedio ponderado
utilizado para descontar los flujos de caja incrementales del proyecto.

e Proponer la aplicacion de la metodologia aplicada para la evaluacion
econdmica — financiera del proyecto de inversién en la Empresa Mecénica del

Niquel.
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Anexo No. 1.1 RESUMEN DE COSTOS DE INVERSION

UM: Miles de pesos

TOTAL

Afio 1

Afio 2

Afio 3

Afio 4

TOTAL CUP

TOTAL CUP

TOTAL CUP

TOTAL CUP

TOTAL CUP

INVERSION FIJA (1)

Terreno y su preparacién (desbroce, mov.tierra)
Disefio e Ingenieria (proyectos y teconologia)
Infraestructura (inv.inducidas directas)
Construcciédn Civil y Montaje

Mag.y equipos (inc.eq. auxiliary dotac. piez.rep.)
Equipos de transporte

Fletes, seguros, aranceles, margenes comerciales
Otros(derecho prop.ind., patentes,know how etc)

GASTOS PREVIOS DE PRODUCCION (2)
Estudios de pre-inversién

Asesoramiento técnico

Gastos financieros periodo de ejecucién
Promocion y comercializacion

Gastos creacién red de ventas y abastecimiento
Capacitacién y adiestramiento

Gestién de ejecucion y contratacion

Pruebas y puesta en marcha

Otros (intereses s/prestamos periodo const.,
salarios y seg.soc. previo produccién,etc).

CAPITAL FIJO (1+2) =(3)
INCREMENTO CAPITAL DE TRABAJO (4)
Imprevistos (5)

COSTO TOTAL DE INVERSION (3+4+5)=(6)

0,0 00

0,0 00

00 00

00 00

00 00




Anexo No. 1.2 ANALISIS DEL CAPITAL DE TRABAJO O DE EXPLOTACION NETO

Dias de UM: Miles de peso:
cobertura|Coef .de|Iniciacién de operacién| Utilizacién plena de la capacidad
o rotacion |rotacién | Afo 3 Afo 4 Afio5 Afo6 Afo5 Afon

ACTIVOS CORRIENTES (1)
CUENTAS POR COBRAR

EXISTENCIAS

Materias Primas y materiales
Nacionales

Producccidn en proceso

Produccién terminada

Piezas de repuesto

EFECTIVO EN CAJA

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES

PASIVOS CORRIENTES (2)
Cuentas por pagar

CAPITAL DE TRABAJO NETO (1-2)

INCREMENTO / DECREMENTO
DEL CAPITAL DE TRABAJO




Anexo No. 1.3RESUMEN DE LOS COSTOS DE PRODUCCION TOTALES

Total

Aol

Aio?2

Afio n

COSTOS DIRECTOS (1)
Materias primas, materiales e insumos
.Nacionales
. Importados
Servicios publicos
Salarios directos (incluye impuestos s/
néminas y contribucion a la seg. social)

COSTOS INDIRECTOS (2)
Gastos Comerciales
.Promocién y publicidad
. Gastos de ventas y distribucién
. Gastos de transportacion
Gastos de Administracion
(incluye salarios indirectos e impuestos
s/ némina y contribucién a la seg.social)
Gastos de Mantenimiento (inc.piez.rep.)
Otros gastos

COSTOS DE OPERACION (1+2)
DEPRECIACION (3)
GASTOS FINANCIEROS (4)

COSTOS TOTALES DE PRODUCCION
(3+4+5)

Total

CUP

Total | CUP

Total

CUP

Total

CupP




Anexo No. 1.4 FUENTE Y CORRIENTE FINANCIERA

UM: Miles de pesos

TOTAL Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afio n

TOTAL|CUP | TOTAL |CUP | TOTAL|CUP | TOTAL |CUP| TOTAL |CUP

CONSTRUCCION

CAPITAL SOCIAL TOTAL

PRESTAMO A LARGO O MEDIANO PLAZO
Crédito bancario
Crédito de abastecedores
Instituciones financiera de desarrollo
Gubernamental

OTRAS FUENTES

PRODUCCION

PRESTAMO O MEDIANO A LARGO PLAZO
Crédito bancario
Crédito de abastecedores
Instituciones financiera de desarrollo
Gubernamental

OTRAS FUENTES

CORRIENTE FINANCIERA TOTAL

Nota: Los préstamos con plazos diferentes deben indicarse por separado.



Anexo No. 1.5 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Pardmetros bdsico (en miles):
Costos de Inversién

Para el afio:

Ingresos

Costos de operacién

Variacién del pardmetro (%): -20
Costos de inversidn

Ingresos

Costos de operacién

Tasa de descuento

Sensibilidad del VAN (en miles):
Costos de Inversién

Ingresos

Costos de Operacién

Sensibilidad de la TIR (%):
Costos de inversidn
Ingresos

Costos de Operacién

-10

10

20




Anexo No. 2.1 Caracteristicas técnicas de equipamiento para soldar con CO2 en la UEB Construcciones Metalicas.

No

Modelo

DENOMINACION

CARACTERISTTCAS TECNICAS

CANT.

OBSERV.

Miller 452

Maquina de soldar

Dimension 452

OCoO~NOOUOTA~,WNPE

10

Potencia aparente: 31.4 Kva.
Potencia efectiva: 22 Kw.

Corriente nominal soldadura. 450 A
Voltaje de soldadura nominal 38V CD.

Voltaje minimo en corto circuito 65v CD.

Rango de voltaje(10-38 V CV).
Rango de corriente (20-565 A)
Ciclos (DC) 100%-450240%-5652
Voltaje de entrada 460 V
Corriente de entrada 39-45 A

3 aptas para el uso y 2 necesitan el
cable para soldar con eléctrico

Mille
Deltawueld

650

Maquina de soldar

A WN PP

© 00 ~NO O

Voltaje nominal (220-440V).

Corriente nominal (110/55 A)

Potencia aparente 42 Kva.

Potencia efectiva 31 Kw.
Secundario:

Voltaje maximo 60v

Voltaje nominal 44v

Corriente nominal de soldadura: 650A.
Ciclo de trabajo 100%

Caracteristicas del alimentador de alambre:

voltaje 24 v velocidad constante, modelo

S-60, controlador S-62

No aptas para el uso. Necesitan
reparacion capital

Miller
Deltawuel
300

Mé&quina de soldar

Potencia eléctrica de consumo: 12,3
Kw.

Corriente Maxima de soldadura: 300 A
Ciclos de trabajo: 100%

Voltaje de soldadura nominal 32V.

No apto para el uso




Anexo No. 2.2 Variacion del Capital de trabajo.

UM: MP
Clasificacion 2015 2016 2017 2018 2019 TOTAL
Variacion del Capital trabajo 541,9 1.677,9 1.356,7 126,2 638,2 4.341,0




Anexo No. 2.3 Estimado del costo de produccidn total.

UM: MP.
DESCRIPCION 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL
Costos 0,0
Costos sin Inversion (2) S 30242,7 28578,6 28578,6 28578,6 28578,6 28 578,6 28 578,6 28578,6 28 578,6 28 578,6 28 578,6| 316 028,8
Costos con Inversidn (1) S 30242,7 28933,5 30499,3 31798,8 32393,7 32920,2 32920,2 32920,2 32920,2 32920,2 32920,2| 351 388,9
Incremento de los Costos (1-2) S - 355 1920,7 3220,2 38151 43415 43415 43415 43415 43415 4341,5] 35360,1




Anexo No. 2.4 Estimado de la depreciacion de los AFT.

INVERSIONES 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 | TOTAL
Equipos 310,1 379,2 49,5 - 64,5
Arquitecturay Edificaciones 0,5 - - - -
Permisos y licencias 4,0 4,1 3,1 - 3,1
Gastos de la Construccion 6,2 7,6 1,0 - 1,3
Otros 5,4 6,7 0,9 - 1,2
Contigencia 37,3 45,5 5,9 - 7,7
TOTAL(MP) 363,4 443,1 60,4 - 77,8 - - - - - - 944,8
Equipos 6% 18,6 41,4 44,3 44,3 48,2 48,2 48,2 48,2 48,2 48,2 48,2
Arquitecturay Edificaciones 3% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Permisos y licencias 6% 0,2 0,5 0,7 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Gastos de la Construccion 6% 0,4 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Otros 6% 0,3 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Contigencia 6% 2,2 5,0 53 53 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8
DEPRECIACION TOTAL ANUAL 21,8 484 52,0 52,0 56,7 56,7 56,7 56,7 56,7 56,7 56,7
DEPRECIACION ACUMULADA 21,8 70,2 122,2 174,2 230,8 287,5 344,2 400,9 457,5 514,2 570,9
ACTIVO FIJO NETO 341,7 736,3 744,8 692,8 713,9 657,3 600,6 543,9 487,2 430,6 373,9
DEPRECIACION TOTAL 21,8 48,4 52,0 52,0 56,7 56,7 56,7 56,7 56,7 56,7 56,7

Valor residual total

$373,9




Anexo No. 2.5 Proyeccion de ingresos totales

DESCRIPCION 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL
Ingresos
Ingresos sin Inversidn (2) $ | 32950,1 32550,7 32550,7 32550,7 32550,7 32550,7 32550,7 32550,7 32550,7 32550,7 32 550,7] 358 457,5
Ingresos con Inversién (1) $ | 32950,1 33698,8 36915,7 36918,6 38196,9 39378,0 39378,0 39378,0 39378,0 39378,0 39 378,0] 414 948,2
Incremento de Ingresos por Ventas (1-2) S - 11481 43650 43679 56461 68273 6827,3 68273 68273 68273 6827,3] 56490,7




Anexo No. 2.6 Ingresos y Costos incrementales, Estado de Resultado Flujos incrementales del proyecto y calculo de indicadores de resultado.

DESCRIPCION 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL
Ingresos 0:0
Ingresos sin Inversién (2) S 32950,1 32550,7 32550,7 32550,7 32550,7 32550,7 32550,7 32550,7 32550,7 32550,7 32550,7] 358 457,5
Ingresos con Inversion (1) $ 32950,1 33698,8 369157 369186 381969 393780 393780 39378,0 39378,0 39378,0 39 378,0] 414 948,2
Incremento de Ingresos por Ventas (1-2) S - 1148,1 4 365,0 4367,9 5646,1 6827,3 6827,3 6827,3 68273 68273 6827,3] 56490,7
Costos 0,0
Costos sin Inversion (2) S 30242,7 28578,6 28578,6 285786 285786 285786 285786 28578,6 28578,6 28578,6 28578,6] 316 028,8
Costos con Inversion (1) $ 30242,7 28933,5 30499,3 317988 32393,7 32920,2 32920,2 32920,2 32920,2 32920,2 32920,2| 351 388,9
Incremento de los Costos (1-2) $ - 355 1920,7 3220,2 38151 43415 43415 43415 43415 43415 43415] 35 369;‘1'
Resumen Estado de Resultado de los flujos incrementales
ESTADO DE RESULTADO 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Total
Ingresos (Flujo incrementales del ingresos). - 1148,1 43650 43679 5646,1 68273 68273 68273 68273 68273 6827,3] 56490,7
Ingresos Netos - 1148,1 43650 43679 5646,1 68273 68273 68273 68273 6827,3 6827,3] 56490,7
Costo de Operacion (Flujos incrementales del costo) - 355 1920,7 3220,2 38151 43415 43415 43415 43415 4341,5 43415 35360,1
Utilidad de Operaciones - 793,2 24443 1147,7 18310 2485,7 2485,7 24857 24857 24857 2485,7] 21130,6
Depreciacion 21,8 48,4 52,0 52,0 56,7 56,7 56,7 56,7 56,7 56,7 56,7 570,9
Costos Financieros 35,7 64,8 40,7 13,2 8,4 4,8 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 169,4
Inversiones 35,7 64,8 40,7 13,2 8,4 4,8 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 169,4
Utilidad antes de Impuestos (57,5) 680,1 2351,5 1082,6 17659 24243 24274 2429,1 2429,1 24291 2429,1] 203904
Impuestos 0,0 238,0 823,0 378,9 618,1 848,5 849,6 850,2 850,2 850,2 850,2] 7156,8
Sobre las Utilidades @ 35% 0,0 238,0 823,0 378,9 618,1 848,5 849,6 850,2 850,2 850,2 850,2 7 156,8
Utilidad Neta (57,5) 442,0 1528,5 703,7 11479 15758 1577,8 15789 15789 15789 15789 13233,6
UM:MUSD 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 TOTAL
Utilidad Neta del Proyecto S (57,5) 442,0 1528,5 703,7 11479 15758 1577,8 15789 15789 15789 15789 13233,6
Mas Depreciacion S 21,8 48,4 52,0 52,0 56,7 56,7 56,7 56,7 56,7 56,7 56,7 570,9
Mas: Valor Residual 373,9 373,9
(+/-):Variacion de Capital del Trabajo S 541,9 1677,9 1356,7 126,2 638,2 4341,0
Menos: Inversiones S 363,4 443,1 60,4 0,0 77,8 944,8
Flujo de Caja Neto del Proyecto $ (399,2) (494,6) (157,8) (601,0) 1.000,5 994,2 1.634,5 1.6356 1.6356 1.6356 2.009,4 8 892,7
Flujo de Caja Acumulado $| (399,2) (893,8) (1.051,6) (1.652,6) (652,1) 342,1 1.976,5 3.612,1 5.247,7 6.883,2 8.892,7
[~ Tasa Interna de Retorno,(TIR] 40,65% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00%  6,5/% 23,89% 31,86% 36,20% 38,/5% 40,65%
Tasa Interna Modificada (TIRM) 33,88%
Tasa de Descuento 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 33,12%  40,65% 42,00%
Valor Actualizado Neto, (VAN) $8.892,7 $5.568,1 $3.512,0 $2.209,0 $ 271,8 $ 0,0 $ (34,2)
Periodo de Recuperacion 5 Afios 8 meses







