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NOTA EDITORIAL

Tenemos el placer de poner en sus manos el tercer niumero del Boletin
de nuestra Red de Formulacion y Evaluacion de Proyectos de Inversiones
Industriales (RED — PROY).

De los dos primeros numeros hemos recibido un grupo de criterios y
sugerencias que agradecemos extraordinariamente, todas han sido
tomadas en cuenta en éste y agradeceriamos mucho que nos siguieran
dando sus criterios para garantizar la utilidad del mismo.

Otra vez nos llegd una magnifica pregunta, la cual damos respuesta en
esta edicibn y esperamos sirva para aclarar dudas y que sigan
preguntando para el bien general, no obstante por su amplitud e
importancia seguiremos ampliando sobre ella en el nimero de junio.
Como expresamos en el numero anterior, no mencionamos quien
formuld la inquietud, para que nadie se sienta cohibido, también le
hacemos saber que las preguntas y respuestas las estamos archivando
para uso futuro.

Les reiteramos que en el ICIDCA siempre estaremos a su entera
disposicion pudiendo acceder a nosotros por el 698-6501 extension 232

y por los correos: tirso.saenz@icidca.edu.cu; alfredo.torres@icidca.edu.cu;
yamila.angulo@icidca.edu.cu
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I. ARTICULO
LOS ESTUDIOS DE VIABILIDAD PARA NEGOCIOS

(Segunda parte)

Por: José 1. Vega, Director
Centro de Desarrollo Econémico del Recinto Universitario de Mayaguez
http://www.uprm.edu/decasac/cde/docs/ArticuloViabilidad.pdf

éCOMO HACEMOS UN ESTUDIO DE VIABILIDAD?

La verdad es que no existe un método categdéricamente universal para
llevar a cabo un estudio de viabilidad, ya que cada proyecto gue se
evalia es diferente. Por ejemplo, los proyectos privados tienen
esencialmente un interés econOmico, mientras que los publicos en la
mayoria de los casos responden a una funcion social. También sabemos
que un proyecto agricola se diferenciara sustancialmente de uno
turistico. Sin embargo, recomendamos seguir el enfoque ilustrado en el
siguiente diagrama que divide el proceso de determinar la viabilidad en
cuatro aspectos esenciales a toda iniciativa empresarial.

VIABILIDAD VIABILIDAD VIABILIDAD VIABILIDAD
CONCEPTUAL > OPERACIONAL |—> DE > ECONOMICA
MERCADO

La verdad es que la idea de establecer un negocio debe ser analizada en
funcion de cada uno de estos aspectos. Aunque el proceso no es uno
estrictamente en secuencia, el establecer etapas de desarrollo ayuda en
la planificacion y ejecucion de la investigacion. Cabe sefialar, que en la
practica puede darse el caso que no sea necesario evaluar en detalle
cada uno de estos aspectos para llegar a una conclusion sobre la
viabilidad o no de determinado proyecto. Por ejemplo, un negocio puede
ser conceptualmente viable pero no econémicamente si el proponente no
cuenta con el capital necesario 0 un negocio puede tener suficiente
demanda pero operacionalmente tal vez no se pueden desarrollar los
procesos necesarios para su establecimiento.

A continuacion discutimos brevemente cada uno de estos aspectos.
Aclaramos que la experiencia particular del lector en el area del negocio
propuesto le servirA para afadir factores adicionales que deben ser
considerados aparte de los que aqui se discuten.

VIABILIDAD CONCEPTUAL

Es necesario realizar un analisis critico y exhaustivo de las fortalezas y
debilidades de la idea. En general, para ser exitoso un nuevo negocio
debe:

> Suplir una necesidad del mercado.
> Poder obtener en un tiempo razonable los permisos para
operar.


http://www.uprm.edu/decasac/cde/docs/ArticuloViabilidad.pdf
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» Ofrecer un producto o servicio que presente una ventaja
diferencial en relacion a sus competidores.

> Requerir una inversion de capital inicial al alcance del
proponente.

VIABILIDAD OPERACIONAL

De igual manera, se deberd evaluar objetivamente los siguientes
aspectos relacionados a la operacion y administracion del negocio
propuesto:

» Recursos humanos- ;Posee el proponente la capacidad técnica y
gerencial en el area de negocio?

» Infraestructura disponible- (Existe la disponibilidad de los
servicios y otros suministros?

> Capacidad tecnologica- ;La tecnologia a utilizarse ha sido
comprobada comercialmente?

> Requisitos legales- (Puede razonablemente cumplirse con los
requisitos legales que impone el gobierno? ¢;Cual sera el efecto en
los costos del proyecto?

VIABILIDAD DE MERCADO

La verdad es que el analisis de mercado es probablemente el
componente mas importante en el proceso de determinar la viabilidad
del negocio. Debido a lo complejo que puede resultar este analisis,
muchas veces es el area mas débilmente cubierta por los nuevos
empresarios. El analisis de mercado para propositos de determinar la
viabilidad debera incluir como minimo:

» Un estimado del mercado potencial- se refiere a la cantidad
total de su producto o servicio que puede ser vendido en su area
de mercado.

> La participacion proyectada en el mercado- es el porciento del
mercado potencial a ser capturado o que razonablemente puede
ser capturado por su empresa.

» Las proyecciones de ventas- representan la base del andlisis
financiero.

VIABILIDAD ECONOMICA

El analisis financiero para determinar viabilidad econdmica conllevara
usualmente los siguientes pasos:

a) Analisis de las fuentes y usos de los fondos- provee un
desglose partida por partida de la inversion inicial requerida para
poder establecer la empresa.
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b) Proyecciones de ingresos y gastos y flujo de efectivo- éstas
se preparan usualmente a tres afios con sus respectivas notas
explicativas. Tipicamente las cifras se presentan por mes para el
primer afno y por trimestre para el segundo o tercer afio. Junto con
el analisis de las fuentes y usos de los fondos estas representan la
informacion financiera que con mayor detalle evaluara la institucion
financiera.

c) Analisis del punto de equilibrio ("Break-even point")-
permite determinar el nivel de ventas que se requiere para cubrir
todos los gastos de la empresa y tener una ganancia de cero.

d) Estimacion del periodo de repago- se define como el tiempo
requerido para recobrar la inversion inicial, dado el nivel de ingreso
neto proyectado.

e) Estimacion del rendimiento sobre la inversion o "Return on
Investment"” (TIR)- representa la tasa de ganancias en relacion
con el capital invertido, expresada en términos porcentuales. Por
ejemplo, si una cuenta de ahorro paga 4% de interés ese sera su
rendimiento si se escogiera esta opcion de inversion. La verdad es
que para propositos de evaluacion de un negocio esta tasa debe ser
comparada con el promedio de la industria y con otras alternativas
de inversion disponibles.

COMENTARIO FINAL

La verdad es que aun un estudio de Vviabilidad preparado
cuidadosamente y que logre convencer a la institucion financiera de que
le preste dinero no garantiza que su negocio sera exitoso. No obstante,
el estudio si reduce notablemente la incertidumbre y puede evitar que
las principales causas de fracaso se manifiesten en su caso particular.
Estas incluyen:

a) Falta de destrezas y conocimientos sobre coémo administrar un
negocio.

b) Poca o ninguna experiencia en el tipo de negocio que desea iniciar.

c) Ventas insuficientes.

d) Capitalizacién inadecuada de la empresa.

e) Combinacién de dos o mas de las anteriores.

Amigo lector, la verdad es que preparar un estudio de viabilidad es algo
que puede hacer usted mismo con ayuda especializada en aquellas areas
que les resulten mas complejas.
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II. PREGUNTAS Y RESPUESTAS
PREGUNTA DEL MES:

» éEs lo mismo la tasa de rentabilidad de un proyecto de
inversion que su tasa interna de retorno?

RESPUESTA

La pregunta recibida es interesante, por una parte, desde un punto de
vista simplista, podemos decir que si, ya que ambas expresan la
rentabilidad econdmico — financiera de un proyecto dado. Pero sin
embargo, la practica recomienda explicar las diferencias entre ambas.

La Tasa de Rentabilidad es la relacién estatica que existe entre las
utilidades que genera un proyecto en un ano dado, como promedio en su
vida util o al maximo nivel de explotacion de la capacidad instalada,
divididas por el monto total de la inversion desembolsado, a saber:

Monto de utilidad (afho x)
R= * 100
Monto total de la inversion

Este indicador sirve para comparar el rendimiento del capital a
desembolsar en una inversion contra una Tasa de Rentabilidad Atractiva
Minima (TRAM) o tasa de interés preestablecida. Por ejemplo, en nuestro
pais la antigua JUCEPLAN (entidad estatal predecesora del actual MEP,
aclaracion valida para los mas jovenes) establecia coeficientes ramales
(que no era mas que una TRAM) por sectores, correspondiéndole a la
agroindustria azucarera un 12%, asi que si al aplicar esta formula en un
proyecto, usted obtenia un valor superior al coeficiente ramal sabia que
podia continuar adelante en el mismo y en caso negativo tenia dos
opciones: a) replantear y recortar costos y gastos y/o incrementar
utilidades; y, b) rechazar el proyecto

El mismo fue ampliamente utilizado en nuestro pais hasta finales de la
década de los 807 s y principio de los 90" s (e incluso hoy dia, aunque de
manera felizmente limitada, aun se utiliza). Puede ser util en un
momento para evaluar de manera muy preliminar una idea a desarrollar,
pero no lo recomendamos, pues excluye el valor del dinero en el tiempo.

Para entender mejor el significado de la Tasa Interna de Retorno
(TIR) consideramos necesario detenernos muy brevemente, al menos,
en dos conceptos: el Valor del Dinero en el Tiempo y el Valor Actual
Neto (VAN).
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Valor del dinero en el tiempo: Puesto que el dinero puede ganar
cierto interés, cuando se invierte por un cierto periodo, usualmente un
ano, es importante reconocer que un peso que se reciba en el futuro
valdrA menos que un peso que se tenga actualmente. Es precisamente
esta relacion entre el interés y el tiempo lo que conduce al concepto del
valor del dinero a través del tiempo. Por ejemplo, un peso gue se tenga
actualmente puede acumular intereses durante un afio, mientras que un
peso que se reciba dentro de un afo no nos producira ningun
rendimiento. Por consiguiente, el valor del dinero a través del tiempo
significa que cantidades iguales de dinero no tienen el mismo valor, si se
encuentran en puntos diferentes en el tiempo y si la tasa de interés es
mayor que cero.

Valor Actual Neto (VAN): El VAN de un proyecto se define como el
valor obtenido actualizando, separadamente para cada afno, la diferencia
entre todas las entradas y salidas de efectivos que se suceden durante la
vida de un proyecto, a una tasa de interés fija predeterminada (puede
ser la TRAM, cuando esta definida). Esta diferencia se actualiza hasta el
momento en que se supone que se va a iniciar la ejecucion del proyecto.
Los VAN gue se obtienen para los afnos de la vida del proyecto (5, 10, 15
anos, etc.) se suman para obtener el VAN del proyecto de la siguiente
manera:

VAN = CLN+(CLN;*B;)+CLN,*B5+...4+(CLN,*B,) (1)
VAN = ZJ CLN,/(1+t)" (2)

n=0

donde CLN, es la corriente de liquidez anual neta de un proyecto en los
afos n= 1, 2...,J y a, es el factor de actualizacion en los afos
correspondientes, relacionado con la tasa de actualizacion que se aplica
a través de la ecuacion:

an=(1+t)"

La tasa de actualizaciéon a, (0 tasa de rentabilidad atractiva minima)
debe ser igual a la tasa de interés real sobre préstamos a largo plazo en
el mercado de capitales o a la tasa de interés (costo de capital pagada al
prestatario.

Tasa Interna de Retorno (TIR): Es la tasa de actualizacion a la cual el
valor actualizado de los ingresos de efectivo (VAN) es igual al valor
actualizado de las salidas de efectivo. Dicho de otro modo, es la tasa de
actualizacion a la cual el valor actualizado de los ingresos netos del
proyecto es igual al valor actualizado de la inversion y el VAN es cero.
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Pongamos un ejemplo sencillo. Si usted toma una tasa de actualizacion
del 15% vy se lo aplica al flujo de efectivo anual que genera un proyecto
de inversion en 10 afos y la sumatoria resulta un valor positivo, quiere
decir que el dinero que usted invertira en este proyecto rinde mas que
en cualquier otra opcion que rinda un 15%. Ese flujo que a usted le dio
un valor positivo, en este caso es el VAN del proyecto. Por tanto, la tasa
de actualizacion que logra convertir en cero ese VAN es la Tasa Interna
de Retorno, la cual su calculo es una iteracion matematica.

En fin, la TIR de una propuesta de inversion, es aquella tasa de interés
(i) que satisface cualquiera de las siguientes ecuaciones:

TIR =Z VAN/(1+i)'=0 (1)
t=0

TIR =X VAN/(1 +i)"-'*=0 (2)
t=0

donde:

VAN, = Valor Actualizado neto del periodo t
n = Vida de la propuesta de inversion

Volviendo a la pregunta inicial, y de una manera muy resumida, la
rentabilidad de una inversidbn expresa de manera estatica en qué
magnitud porcentual rinde el capital invertido en un proyecto (por tanto,
su inverso refleja el periodo de recuperacion del mismo, por ejemplo una
rentabilidad del 25% indica una recuperacion de la inversidon en 4 anos).
Pero esta relacion tiene la gran dificultad, y limitacion técnica, que
asume que el dinero siempre tiene el mismo valor. La Tasa Interna de
Retorno expresa de manera comparativa y dinamica cuanto rinde un
capital invertido en un proyecto dado con relacion al valor del dinero
tanto el tiempo y a su potencialidad de rendimiento conforme a dénde se
coloque ese mismo monto de capital en un momento dado y bajo
coyuntura econdmico — financiera determinada.

Por su importancia, en el numero correspondiente a junio de 2009,
volveremos a tocar este tema, pues es necesario comprender e
interpretar bien qué significa cada valor obtenido, en momentos donde
estos calculos (antes bien trabajosos como llegar manualmente a la TIR)
se realizan con EXCEL en apenas fracciones de segundo.
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IV. DATOS DE INTERES

a) Ficha de costo del alcohol etilico A, rectificado a granel

EMPRESA : DESCRIPCION DEL PRODUCTO: ALCOHOL ETILICO FINO A
ORGANISMO: MINAZ RECTIFICADO GRANEL

PRECIO CUC : UM :HLT

COMPONENTE EN CODIGO0:1034010002

DIVISAS:

Volumen de produccién para la ficha de costo:30755

Capacidad instalada:86600

% cap. utilizada:36%

Conceptos de gastos Fila Moneda Moneda
Total Convertible
1 2 3 4

Materias primas y materiales 1 54,24 18,49
Materias primas y materiales 1,1 45,78 10,03
Combustibles y lubricantes 1,2 7,51 7,51
Energia eléctrica 1,3 0,95 0,95
Agua 1,4 0,00 0,00
SUBTOTAL (GASTOS ELABORACION) 2 12,03 1,86
OTROS GASTOS DIRECTOS 3 0,84 0,04
Depreciacion 3.1 0,84

Arrendamientos de equipos 3.2 0,03
Ropa y calzado (trab. directos) 3.3 0,01
GASTOS DE FUERZA DE TRABAJO 4 1,72 0,02
Salarios 4.1 1,15

Vacaciones 4.2 0,10

Contribucion a la seg. social 4.3 0,16

Estimulaciéon en divisas 4.4 0,02
25% impuesto fuerza de trabajo 4.5 0,31

GASTOS INDIRECTOS PRODUCCION 5 4,38 1,21
Depreciacion 5.1 1,13

Mantenimiento y reparacion 5.2 3,25 1,21
GASTOS GENERALES DE ADMON. 6 4,30 0,52
Combustible y lubricantes. 6.1 0,04 0,00
Energia eléctrica 6.2 0,09 0,01
Depreciaciéon 6.3 0,40 0,05
Ropa y calzado 6.4

Alimentos 6.5 0,01 0,00
Otros 6.6 3,76 0,45
GASTOS DE DISTRIBUCION Y VENTAS 7 0,79 0,07
Combustible y lubricantes 7.1

Energia eléctrica 7.2 0,05

Depreciacion 7.3 0,16

Ropa y calzado 7.4

Otros 7.5 0,58 0,07
GASTOS BANCARIOS 8

GASTOS TOTALES O COSTO DE PRODUCCION 9 66,28 20,35
MARGEN UTILIDAD S/BASE AUTOR. 10 2,41

Precio s/establecido por el MFP 11 68,69

% s/gasto en divisas (hasta 10%) 12 2,03
Componente total p. convert. 13 22,38
APROBADO POR:LUIS B GARCIA SACERIO FIRMA: CARGO: ESP FECHA : 4-11- 08

PRINCIPAL

Fuente: Direccion de Contabilidad y Finanzas del MINAZ, mayo de 2009
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b) Precios internacionales de aceros (usb/t.)

Hot Rolled Coil Hot Rolled Plate Cold Rolled Coil Drawn Bar

7747
7749
7884
7692
7358
7785
8082
8152
8075
7924

7597

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII!IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
3544 5859 4385 6694 3765 - 4349 7046
IIIIHIII!IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

o

Fuente: http://mepsint.zedcore.com/matrix.html


http://mepsint.zedcore.com/matrix.html
http://mepsint.zedcore.com/matrix.html
http://mepsint.zedcore.com/matrix.html
http://mepsint.zedcore.com/matrix.html
http://mepsint.zedcore.com/matrix.html

c) Precios de azucar lab planta* mercado de Estados Unidos **
(Centavos de délar por libra)

f.o.b. plant, cents per Midwest beet sugar Pacific beet sugar
Ib Low @ High Promedio Low @ High Promedio
03-oct-08 380 @ 40,0 39,00 380 @ 40,0 39,00 37,75 @ 37,80 37,78
31-oct-08 350 @ 35,5 35,25 350 @ 38,0 36,50 35,00 @ 35,05 35,03
28-nov-08 350 @ 38,0 36,50 350 @ 38,0 36,50 3500 @ 35,05 35,03
26-dic-08 350 @ 38,0 36,50 350 @ 38,0 36,50 3505 @ 35,10 35,08
23-ene-09 350 @ 38,0 36,50 350 @ 38,0 36,50 35,00 @ 35,05 35,03
20-feb-09 350 @ 36,0 35,50 350 @ 36,0 35,50 35,00 @ 35,10 35,05
20-mar-09 350 @ 35,5 35,25 350 @ 35,5 35,25 35,00 @ 35,05 35,03
17-abr-09 340 @ 35,0 34,50 340 @ 35,0 34,50 34,70 @ 34,75 34,73
15-may-09 350 @ 35,5 35,25 350 @ 35,5 35,25 35,00 @ 35,05 35,03

*/ Significa Libre a Bordo, es decir, azicar puesto a bordo de cualquier medio de transporte a la salida de la fabrica

**/ | os precios de la semana mas reciente son spot crudos méas 7% mas 11 centavos con 2% de descuento por pago de contado.
Fuente: Milling & Baking News, Mayo 19, 2009

Tomado de: Camara Nacional de las Industrias Azucarera y Alcoholera de México. 27 de mayo de 2009
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Banco Central de Cuba

INFORMACION ECONOMICA

Délar/TM

Moneda Hoy
Euro* 1.3928 Niquel
Libra esterlina* 1.5981 Cobre
Délar canadiense 1.1166 Estarfio
Yen japonés 95.2500 Plomo
Franco suizo 1.0871 Zinc
Peso mexicano 13.1550 Aluminio
Délar australiano™ 0.7839
Peso argentino 3.7395
Corona sueca 7.6583
Yuan 6.8284
Dolar de Hong Kong 7.7531
Real brasilefio 2.0042
Rand sudafricano 8.2592 (o
Rublo ruso 31.1100 pjata
Las cotiz_aciones expr,esan unidades Platino
monetarias por un délar. Los casos .
sefialados con asteriscos (*) Paladio
indican doélares por unidad
monetaria.
Alcohol
Crudo
Refino

Incluye costo, seguro y flete hasta Cuba
Fuel

Diesel

Jet fuel/Costa Golfo U.S.A.

Jet fuel/Mediterraneo

Gasolina

Gas licuado (GLP)

Tasas de Interés

Moneda 1 mes 3 meses 6 meses
Dolar 0.31875 0.67375  1.27000
Euro 0.92875 1.27375 1.48313

13,310.00
4,661.00
13,955.00
1,427.00
1,457.00
1,394.50

Ddlar/onza troy

949.50
14.50
1,136.00
230.00

0.45 Dls/It
15.70 Cts/Ib
441.90 DIs/TM

Doélar/TM
363.52

488.06 (WTI) en la Bolsa de Nueva York:

Afio 3

Incluye costo, seguro y flete
hasta Cuba

Maiz amarillo

Trigo panificable

Frijol de soya

Harina de soya

Aceite de soya (USA)

Harina de trigo (Fra., Méx. y Arg.)

eche en polvo descremada

Paleta de cerdo (con hueso)
Pierna de cerdo con hueso
Pierna de cerdo sin hueso
Pollo entero

Pollo en cuartos (USA)
Arroz molinado (Vietnam)
ijoles (negros/colorados) (China)
charos (Canadd)

€ robusta

Café arabica

Cacao

Precio del petrdleo crudo ligero

531.10 63.17 délar/barril

559.41

671.55

541.37
1 afo 3 afos 4 anos 5 anos
1.62875 3.80000 4.25000 4.65000
1.64250

27-05-2009

No. 244

Délar/TM

220.00
315.00
499.00
486.00
960.50
377.70

2,300.00

2,100.00

2,402.00

1,596.00

2,511.00

1,425.00

1,443.00
497.00
856.50
425.00

1,944.00

2,910.00

2,664.00

Compilado por:
Dpto. de Disefio y Evaluacion Econémica

ICIDCA

20 de mayo de 2009
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