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RESUMEN

Esta investigacion fue realizada en la UEB Central Azucarero “Fernando de
Dios “dela Empresa Azucarera Holguin, como parte de un proyecto de tesis de
enfoque sistémico para el estimulo a la innovacién de estudiantes para la
culminacién de estudios de la carrera Contabilidad y Finanzas de la
Universidad de Holguin. Su objetivo es realizar un estudio de factibilidad del
proyecto de inversion para la construccion de una planta bioeléctrica, que
operara a partir del bagazo generado en el proceso de molida de la cafa y del
condensado puro procedente de los equipos de evaporacion, mientras que ella
le suministra al central el vapor y la energia eléctrica necesaria para el proceso
de produccién, donde elexcedente de energia producida por la bioeléctrica sera
vendido al Sistema Electroenergético Nacional. El estudio arroj6 como
resultado que este proyecto de inversién de la construccion de una bioeléctrica
de 25MW/h no es factible desde los puntos de vista econémico — financiero,
pues la materia prima (bagazo) permite aprovechar la capacidad instalada
durante 150 dias en el periodo activo de zafra y 20 dias en el tiempo inactivo.
Esto hace que los flujos de efectivo no sean suficientes para generar valor
agregado, para que la inversion se recupere y para que la tasa de rendimiento

interno sea superior al costo de capital.



ABSTRACT

This research was carried out at the UEB Central Azucarero "Fernando de
Dios" of the EmpressAzucareroHolguin, as part of a systemic approach project
to stimulate the innovation of thesis students for the culmination of studies in the
Accounting and Finance the University of Holguin. Its objective is to carry out a
feasibility study of the investment project for the construction of a bioelectric
plant, which will operate from the bagasse generated in the milling process of
the cane and from the pure condensate coming from the evaporation
equipment, while It supplies the sugar factory with the steam and electrical
energy necessary for the production process, where the power produced by the
bioelectric plant will be sold to the National Electro-Energy System. The study
showed that this investment project for the construction of a 25MWh no
bioelectric plant is feasible from the economic - financial point of view, since the
raw material (bagasse) allows to take advantage of the installed capacity during
150 days in the active period of harvest and 20 days in inactive time. This
means that the cash flows are not enough to generate added value, for the
investment to recover and for the internal rate of return to exceed the cost of

capital.
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INTRODUCCION
Es necesario analizar los objetivos de la organizacion para determinar la
aplicabilidad de wun proyecto que permita el alcance de las metas
organizacionales. El andlisis que se realiza en una empresa para determinar si
el negocio que se propone serd bueno o malo, y cudles seran las estrategias
que se deben desarrollar para que sea exitoso dependen de la aplicacion del
estudio de factibilidad. Los estudios de factibilidad economicos-financieros de
los proyectos de inversion y sus herramientas, cobran gran relevancia, al
facilitar que los directivos logren competitividad a través de una acertada toma
de decisiones, de ahi su importancia en el mundo de los negocios de hoy.
En la actualidad la economia cubana se encuentra inmersa en una fuerte
competitividad internacional, donde las empresas que se mantendran en pie
seran aquellas que, a través de un mejoramiento continuo, logren incrementar
la produccién permitiéndoles mantenerse en un mercado nacional y mundial.
Actualmente el aseguramiento energético se ha convertido en un asunto de
primer orden para el pais en el cual la generacion de energia es un proceso
que aporta al desarrollo econémico, donde la construccién de bioeléctricas
juegan un papel fundamental ya que contribuyen a la generacién y ahorro de
energia eléctrica a través del aprovechamiento de las potencialidades de
nuestros centrales azucareros lo cual permite autoabastecer el Sistema Electro
energético Nacional.
En el capitulo VIII de los Lineamientos para la Politica Econémica y Social del

Partido y la Revolucion, el lineamiento 202 hace énfasis en:

Acelerar el cumplimiento del programa aprobado hasta 2030, para el desarrollo
de las fuentes renovables y el uso eficiente de la energia (p-44).
En la UEB Central Azucarero “Fernando de Dios” de la Empresa Azucarera de
Holguin se da como situacién problémica que:
e Se seleccionan proyectos de inversion que no tributan a la
mejora continua de la meta de la empresa.
e Se coloca el dinero en activos de capital que no le afiaden valor

actual neto o que le disminuyen el valor actual neto.



e La rentabilidad interna no es suficiente para enfrentar el costo de
capital asumido.
e No se recupera lo invertido o demora en recuperarse mas del

tiempo previsto.
En conclusion, las inversiones en activos de capital, realizadas en dicha UEB,
no contribuyen al incremento de los resultados esperados en cuanto a
produccion mercantil de bienes y servicios de forma responsable, utilidades
netas, rentabilidad econdémica y liquidez lo cual constituye un problema social
que urge resolver en aras de alcanzar un desarrollo sostenible de dichas
entidades y de la sociedad.
Se define como problema cientifico que la administracion de la UEB central
azucarero “Fernando de Dios’no cuenta con informacion acerca de la
factibilidad de la construccion de una bioeléctrica para satisfacer sus
necesidades energéticas internas y entregar energia eléctrica al Sistema
Eléctrico Nacional.
Se delimita como objeto de estudio el proceso de inversiones en activos de
capital.
El Proceso Inversionista, segun el Consejo de Estado de la Republica de Cuba
(2014) “es el sistema dinamico que integra las actividades o servicios que
realizan los sujetos que en él participan, desde su concepcién inicial hasta la
puesta en explotacion”.
Este proceso se refiere a inversiones en activos de capital; es decir en activos
fijos tangibles e intangibles.
El objetivo de la investigacion es realizar un estudio de factibilidad técnico
economico de la construccion de una bioeléctrica en la UEB “Fernando de
Dios”.
Definir este objetivo permitid delimitar como campo de accién el proceso de
preparacion de estudios de factibilidad técnico economica de las inversiones en
activos de capital.
Se plantea como hipétesis que con el desarrollo del estudio de factibilidad de
la construccion de la bioeléctrica en la UEB “Fernando de Dios” de la Empresa

Azucarera Holguin, la administracion tendra informacion necesaria y suficiente
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sobre las variables técnicas, econémicas y financieras de dicho proyecto de
inversion, lo cual le permitird tomar decisiones efectivas sobre su realizacion.
En correspondencia con lo anterior se definen las siguientes tareas de
investigacion:
1. Describir los fundamentos tedricos del proceso de evaluacién de
inversiones en activos de capital.
2. Realizar un diagnéstico del proceso de evaluacion de inversiones en
activos de capital en la UEB azucarera “Fernando de Dios”.
3. Desarrollar el estudio de factibilidad para la construccion de una
bioeléctrica en la UEB Azucarera “Fernando de Dios”.
En el desarrollo de la investigacion se utilizaron los métodos teoricos y
empiricos, procedimientos y técnicas, segun los criterios de Alvarez y Sierra
(2006) que se describen a continuacion:
Métodos tedricos.
El método histérico posibilitd realizar la sistematizacion relativa al desarrollo
tedrico existente en torno al objeto y el campo de accion de la investigacion y la
construccion del marco teérico referencial, a partir de la literatura precedente;
asi como la obtencion de la informacion requerida en el cumplimiento de las
tareas de investigacion.
El método hipotético — deductivo posibilitd formular hipotesis y luego a partir
de inferencias l6gicas deductivas arribar a conclusiones.
Procedimientos.
Los procedimientos de induccién-deduccién y abstraccion-concrecion, en
asociacion con el de analisis-sintesis, facilitaron el proceso de sistematizacion
e hicieron posible, ademas, arribar a las conclusiones derivadas del proceso
investigativo.
Métodos empiricos.
La observacion cientifica facilitd percibir directamente del objeto de estudio en
la practica.
La medicion sirvi6 para obtener informacion numérica acerca de algunas
propiedades del objeto de estudio.

Técnicas de investigacion.



La técnica de la entrevista facilitd la recopilacion de informacion, mediante una
guia de entrevista previamente elaborada, la cual fue aplicada a técnicos
especialistas y directivos de la empresa para conocer su valoracion acerca del
estudio de factibilidad.

El resultado de la investigacion, de naturaleza eminentemente practico, es la
realizacion de un estudio de factibilidad de la construccién de una bioeléctrica
en la UEB “Fernando de Dios” de la empresa azucarera de Holguin. Tiene
como novedad el haber sido realizado desde los presupuestos teorico-
metodoldgicos del Manual para la Preparacion de Estudios de Viabilidad
Industrial de la Organizacion de Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial
(ONUDI) y del Decreto — Ley 327 del Consejo de Estado de la Republica de
Cuba, denominado “Reglamento del Proceso Inversionista”.

El informe esta estructurado en dos capitulos, en el primero se realiza un
analisis tedrico contextual del proceso de inversiones en activos de capital y en
el segundo un estudio de factibilidad del proyecto de inversion para la

construccion de una bioeléctrica.



CAPITULO 1. ANALISIS TEORICO CONTEXTUAL DEL PROCESO DE
PREPARACION DE ESTUDIOS DE FACTIBILIDAD DE INVERSIONES EN
ACTIVOS DE CAPITAL.

1. Describir los fundamentos del proceso de preparacion de estudios de
factibilidad de inversiones en activos de capital.

2. Realizar un diagnostico del proceso inversionista en la UEB “Fernando
de Dios “de la empresa azucarera de Holguin.

1.1. Evolucion histérica del proceso de preparacion de estudios de

factibilidad de inversiones en activos de capital

La Organizaciéon de Naciones Unidas para el Desarrollo Industrial (ONUDI)
public6 en 1978 el Manual para la preparacion de estudios de viabilidad
industrial, con el objetivo de proporcionar a los paises en desarrollo un
instrumento para mejorar la calidad de los proyectos de inversion y contribuir a
la normalizacion de dichos estudios que, frecuentemente eran incompletos y
mal preparados (ONUDI, 1994).

En este manual se describen metodologias para realizar estudios de
oportunidad, pre factibilidad y de factibilidad de proyectos de inversion en
activos de capital y han sido adaptados ademas de los sujetos del proceso
inversionista de la mayoria de los paises, por consultores, universidades,
bancos, gobiernos, entre otros.

Esto ha impactado positivamente en la calidad y oportunidad de los estudios de
factibilidad en los ultimos cuarenta afios.

En Cuba el Ministerio de Economia y Planificacion (MEP) elaboré una
metodologia que tom6 como base fundamental la de la ONUDI, asi como el
manual para la preparacién y presentacion de proyectos de inversion del
MIDEPLAN de Chile.

En la década de 1980 se plantearon otros problemas, tales como: deuda
externa elevada, disminucion de los precios de las materias primas, insuficiente
disponibilidad de divisas libremente convertibles y de flujos de efectivos para
amortizar el principal de las deudas y los intereses que han dificultado la

obtencion de recursos para realizar nuevas inversiones; por consiguiente es
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necesario que los proyectos de inversion se planifiquen de manera efectiva y
que su disefio esté orientado de forma estratégica en correspondencia con un
analisis economico — financiero integrado.
1.2. Fundamentos tedricos del proceso de preparacion de estudios de
factibilidad de inversiones en activos de capital
Los conceptos de inversion y capital estdn intimamente relacionados, por lo
que es dificil hablar de ellos separadamente. Varios autores utilizan el vocablo
“‘inversion”, con diferente sentido, existiendo algunos que lo utilizan con
diferente significado en una misma obra.
Para el Consejo de Estado de la Republica de Cuba en el Decreto — Ley 327
(2014), Inversion,
Es el gasto de recursos financieros, humanos y materiales con la
finalidad de obtener ulteriores beneficios econdmicos, sociales y
medioambientales, a través de la explotacion de nuevos activos fijos
tangibles e intangibles”; también, se consideran inversiones las acciones
de rehabilitacion, remodelacion, reposicion, reparacion capital,
restauracion, ampliacion y modernizacion.
Para Masse(1960) citado por Suéarez (1980), la definicion mas general que se
puede dar del acto de invertir, es que, “mediante el mismo, tiene lugar el
cambio de una satisfaccion inmediata y cierta a la que se renuncia, contra una
esperanza que se adquiere y de la cual el bien invertido es el soporte” (p.41).
En este concepto intervienen: 1) la persona fisica o moral que invierte, 2) un
objeto de diversa indole en que se invierte, 3) el costo de renunciar a una
satisfaccion en la actualidad por una en el futuro.
Por otra parte, este autor analiza dicho acto desde tres puntos de vista: juridico,
financiero y econémico(Suéarez, 1980)(pp.42-43).
En el sentido juridico se entiende por capital todo aquello que puede ser objeto
de un derecho de propiedad y ser susceptible de formar parte del patrimonio de
una persona fisica o juridica. Ej. Plantas, equipos, etc. Por inversion desde este
punto de vista se entiende la adquisicion o apropiacion de los objetos sujetos a

propiedad.



Capital, en sentido financiero, es toda suma de dinero que no ha sido
consumida por su propietario, sino que ha sido ahorrada y “colocada” en el
mercado financiero con la esperanza de obtener una renta posterior, ej. Valor
de las inversiones bursatiles, valor de los depoésitos, valor de los préstamos
concedidos, etc., la renuncia del consumo presente es compensada por una
renta futura, bien sea en forma de dividendos, intereses, etc.; por inversion en
sentido financiero se entiende la “colocacion” en el mercado financiero de los
excedentes de la renta no consumidos.

Desde el punto de vista econémico se entiende por capital a un conjunto de
bienes que sirven para producir otros bienes, ej., terrenos, planta, equipos,
patentes, etc.; es decir todos aquellos elementos que forman parte del activo
de una unidad econémica de produccion de bienes y servicios. Invertir en este
sentido consiste en afectar bienes econdmicos a tareas productivas y una
empresa invierte cuando adquiere bienes productivos, es decir, cuando
incrementa sus activos de produccion.

Esta investigacion se centra en este ultimo concepto.

Para invertir en activos de capital es preciso preparar un presupuesto que
muestre la capacidad de un proyecto para generar resultado contable positivo,
rentabilidad sobre la inversion y liquidez.

Segun Van Horne y Wachowicz(2010), presupuesto de capital es el “proceso
de identificar, analizar y  seleccionar proyectos de inversion cuyos
rendimientos (flujos de efectivo) se espera que se extiendan mas alla de un
afo” (p.308).

Cuando un negocio hace una inversion de capital, incurre en un desembolso de
efectivo corriente en espera de obtener beneficios futuros. Es comun que estos
beneficios se extiendan mas alla de un afio. Por ejemplo, inversién en equipos,
edificios y terrenos, entre otros. En resumen, el éxito y la rentabilidad futuros de
la empresa dependen de las decisiones a largo plazo que se tomen ahora.
1.2.1. Ciclo de los proyectos de inversion en activos de capital y los tipos
de estudios de pre inversion

El desarrollo de un proyecto de inversion abarca desde la idea inicial hasta el

funcionamiento, lo cual se puede representar graficamente en forma de un ciclo
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que consta de tres fases distintas: pre inversion, inversion y operacional

(ONUDI, 1994) (p.9).

Presentacion
Estudio de viabilidad

Estudios de
apoyo

Apreciacion previa
Informe de

Preseleccion
Estudio

~—

Prefactibiliad Apreciacion previa

Identificacion
Estudio de
oportunidades

Ampliacion
Innovacion

Sustitucion
Rehabilitacion

Fase de

preinversion | Megocios y contratacion |

Fase
operacional

| Disefio técnico |

Fase
de
Inversion

| Construccion |

Comercializacion previa a la

Puesto en marcha inicio
de las operaciones

produccion

Capacitacion

~—~L_

llustracion 1. Ciclo de un proyecto de inversidon en activos de capital
Fuente: (ONUDI, 1994) (p.10)

1.2.1.1. Fase de pre inversion

Esta fase comprende identificacion de oportunidades; andlisis de alternativas y

seleccion preliminar del proyecto; preparacion del proyecto (estudios de pre

factibilidad y factibilidad) y culmina con el informe de apreciacion previa del

proyecto. También, en esta fase se realizan estudios de apoyo o funcionales,

los cuales generalmente se hacen por separado para integrarlos al estudio de
pre factibilidad o de factibilidad.(ONUDI, 1994)(pp.9-10)
Los estudios de oportunidades de inversion son el punto de partida de una

serie de actividades relacionadas con un proyecto de inversién. En ocasiones

constituye el comienzo de movilizacién de fondos de inversién. Son de caracter

superficial y se basan en la agregacion de estimaciones mas que en un analisis
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detallado. Los costos generalmente se calculan utilizando datos de
proyecciones existentes comparables(ONUDI, 1994).

Los estudios de pre factibilidad se realizan para ampliar y concretar de forma
mas detallada la idea del proyecto, lo cual permite estimar si la misma no es
factible o no resulta suficientemente atractiva para los inversionistas. Es paso
intermedio entre el estudio de oportunidades y el estudio de factibilidad
detallado. (ONUDI, 1994).

Los estudios de apoyo se relacionan con un aspecto vital del proyecto, las
conclusiones a que se llegue en ellos deben fijar el camino a la etapa
subsiguiente de la preparacion del proyecto. Si se han realizado con
anterioridad al estudio de factibilidad o simultaneamente con este, sus
resultados se integran a este, lo cual contribuye a reducir costos y gastos
relacionados con el mismo(ONUDI, 1994).

Los estudios de factibilidad deben proporcionar los datos necesarios para
adoptar la decision invertir. También, los requisitos previos de orden comercial,
técnico, financiero, econdmico y ambiental para un proyecto de inversion se
analizan teniendo en cuenta los resultados del estudio de pre
factibilidad(ONUDI, 1994).

El informe de apreciacion previa se realiza, por los interesados, al culminar
el estudio de factibilidad, en funcién de sus propésitos, de la evaluacion de
riesgos y los resultados esperados(ONUDI, 1994).

En dicho informe se hace un resumen de los aspectos técnicos, de mercado,
de organizacion y financieros.

1.2.1.2. Fase de inversion

En esta fase se desarrollan las etapas que se describen a continuaciéon
(ONUDI, 1994) (p.20) y en Cuba le llaman fase de ejecucion.

o Creacioén de la base juridica, financiera y organica para ejecutar el
proyecto.
o Adquisicion y transferencia de tecnologia, comprendida la

ingenieria basica.
o Disefio de la ingenieria de detalle y contratacion, comprendidas: la
preparacion del emplazamiento, la seleccion final de la tecnologia y el
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equipo, la planificacion de la construccién, preparaciéon de los diagramas
de flujo, dibujos a escala, la licitacion, la evaluacion de ofertas y las
negociaciones.
. Adquisicion de terrenos, obras de construccion e instalacion; se
incluyen la preparacion del emplazamiento, la construccion de edificios y
otras obras civiles, el montaje y la instalacion de equipos.
o Comercializaciébn previa a la produccion, comprendida la
obtencion de suministros y establecimiento de la administracion de la
empresa.
o Contratacion y capacitacion del talento humano, esta debe
realizarse en paralelo con la etapa de construccion.
o Puesta en marcha e inicio de la prestacion de bienes y/o servicios,
en esta etapa se debe preparar el mercado para los nuevos productos
(comercializacion previa a la produccién) y obtener suministros criticos
(comercializacion de suministros).

1.2.1.3. Fase operacional

A esta fase le llaman en Cuba desactivacion e inicio de la explotacion.

Los problemas de la fase operacional deber ser considerados desde dos
puntos de vista: a corto y a largo plazo. El primer punto se refiere al periodo
inicial después de comenzada la produccion, cuando pueden plantearse
diversos problemas como la aplicacibn de técnicas de produccion, el
funcionamiento del equipo o la insuficiente productividad de la mano de obra. El
segundo punto esta relacionado con las estrategias elegidas, los ingresos por
ventas y los costos y gastos de produccion(ONUDI, 1994) (p.22).

1.2.2. Elementos del proceso inversionista en Cuba

Los elementos que se presentan a continuacién estan recogidos en el Decreto
Ley 327 de 2014 del Consejo de Estado de la Republica de Cuba.

1.2.2.1. Sujetos del proceso inversionista

Son sujetos del proceso inversionista aquellos que intervienen en este durante
sus diferentes fases, los que se clasifican en sujetos principales y no

principales.
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Los sujetos principales se clasifican en:

a) Inversionista; es el maximo responsable de los recursos asignados
para las inversiones y participa en la comprobacion de los resultados en el
analisis de post-inversion.

b) Proyectista; es la persona juridica, calificada y autorizada para prestar
servicios de arquitectura, ingenieria y otros proyectos al inversionista.

c) Suministrador; es la persona natural o juridica, con independencia de su
forma de propiedad o gestion, responsable de suministrar equipos, materiales u
Otros recursos y Servicios.

d) Constructor; es la persona natural o juridica, con independencia de su
forma de propiedad o gestidn, responsable de realizar los trabajos de
construccion y montaje de la inversion que se le contraten.

Los sujetos no principales son:

a) Explotador; es la persona juridica o natural responsable de operar la
inversion puesta en explotacion. Puede ser el mismo inversionista u otra
persona.

b) Contratista; es la persona natural o juridica, con independencia de su
forma de propiedad o gestion, que el inversionista contrata para que lo
represente y asuma la organizaciéon y administracion de la inversion, o parte de
ella, y que no podra ser ni estar subordinado a ninguno de los otros sujetos que
intervienen en la inversion.
1.2.2.2. Requerimientos generales del proceso inversionista en cuba
a) Presupuesto de lainversion
El presupuesto de la inversion esta conformado por los precios estimados
segun la Ingenieria Basica de los estudios, suministros, trabajos, servicios y
monitores, que resulten necesarios para la preparacion, ejecucion, prueba y
puesta en explotacion de la inversion y por el valor de los equipos no
montables.

El presupuesto incluye: el valor de las edificaciones y otras construcciones
necesarias para la inversion, los equipos y maquinarias, los derechos reales y
otros activos intangibles requeridos (software, knowhow, proyectos, disefos,

los estudios de pre-inversion, patentes, asistencia técnica, capacitacion, gastos
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organizativos y de administracion durante la ejecucion de la inversion), ademas
de las dotaciones iniciales y las obras inducidas directas que requiere la
inversion.

Se incluyen también en las partidas del presupuesto de la inversion los gastos
que implican los requerimientos de la Defensa, a los cuales se destina, como
méaximo, un por ciento del valor total, fijado segun la legislacion vigente.

b) Cronograma o plazo de lainversion

El cronograma es la planificacion en el tiempo de las diferentes actividades de
una inversion durante todas sus fases.

Los objetivos fundamentales que se persiguen con la elaboracion de los
cronogramas son:

o Controlar el desarrollo de la inversion de forma integral.

o Planificar la eficiencia del proceso inversionista al evaluar y ejecutar las
inversiones en los plazos previstos, coadyuvando a la disminucion de las
inversiones en proceso y a la explotacion de los fondos basicos proyectados.

El inversionista elabora, actualiza, controla y dirige el cronograma directivo de
una inversion.

c) Financiamiento de las inversiones

El financiamiento de las inversiones se realiza esencialmente a través de
créditos a largo plazo, de reservas creadas en las empresas a partir de las
utilidades después del pago de los impuestos, de la depreciacion de sus
activos tangibles y amortizacion de los intangibles, de la venta de activos
ociosos, de donaciones; asi como del Presupuesto del Estado. Las inversiones
con impacto favorable al medio ambiente pueden ser financiadas también por
el Fondo Nacional de Medio Ambiente.

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

como regla, con créditos externos o capital propio

1.2.2.3. Metodologia para realizar estudios de factibilidad

a) Procedimiento del Ministerio de Economia y Planificacion (2006).
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La presente metodologia constituye una guia a partir de un esquema de
ordenamiento logico que contribuird a la elaboracion por parte de los
inversionistas de los estudios de factibilidad de las inversiones industriales, los
que seran presentados para su evaluaciony aprobacion al Ministerio de

Economia y Planificacion.
1. Antecedentes, objetivos y alcance del proyecto

En este capitulo se requiere la presentacion de un resumen que muestre
escuetamente los aspectos mas relevantes del proyecto de inversion y que
permita una vision global y objetiva del mismo en cuanto a sus aspectos

econdmicos, técnicos, ambientales, politicos y sociales.
2. Estudio de mercado

El estudio del mercado debe tener por objetivo proporcionar los datos basicos
para determinar el comportamiento de la demanda futura de un producto
definido, cuyas especificaciones y caracteristicas técnicas generales se deben
conocer desde el comienzo, mostrando por lo tanto si existe una necesidad que

pueda ser satisfecha.

Este estudio permitira determinar los niveles posibles de ventas y los precios a
gque se puede comercializar para lograr una proyeccion confiable de los

ingresos.
3. Estudio técnico

El objetivo del estudio técnico consiste en analizar y proponer diferentes
alternativas de proyecto para producir el bien que se desea, verificando la
factibilidad técnica de cada una de las alternativas. A partir del mismo se
determinaran los costos de inversion requeridos, y se podra establecer las
existencias de materias primas y por lo tanto del capital de trabajo necesario.
Ademas, este estudio persigue determinar los insumos que se requieren y por

lo tanto los costos de produccién.
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4. Ingenieria del proyecto

El estudio de factibilidad se basara en la documentacion técnica de proyecto

elaborado a nivel de ingenieria basica (equivalente al proyecto técnico).

Al quedar definido en detalle el alcance del proyecto se requiere exponer las
caracteristicas operacionales, técnicas y tecnolégicas fundamentales de la
base productiva que soporta el mismo. A su vez se determinaran los procesos
tecnologicos requeridos, el tipo y la cantidad de equipos y maquinarias, asi
como el costo de la tecnologia y del equipamiento necesario sobre la base de
la capacidad de la planta y asi como del costo requerido para el tratamiento,

traslado y disposicion de los residuales.

Ademas, se requiere definir los tipos de estructura y obras de ingenieria civil,

estimando los costos correspondientes.

En los casos de reposicion y ampliacion, la solucién tecnolégica propuesta
debera estar en correspondencia con las caracteristicas fundamentales de la
instalacion existente; debiéndose precisar las modificaciones y alcance que

implica dicha inversion.
5. Mano de obra

Una vez que se ha determinado la capacidad de produccion de la planta y los
procesos tecnoldgicos que se han de emplear, es necesario definir la plantilla

de personal requerido para el proyecto.

También se deben evaluar las necesidades de capacitacion a los diferentes

niveles y durante las etapas del proyecto.
6. Calendario de ejecucion

A los fines de poder medir el periodo de ejecucién de un proyecto, desde el

momento que se toma la decisidén de invertir hasta el inicio de su explotacion,

14



asi como poder valorar sus diferentes consecuencias financieras, se debe

preparar un calendario de ejecucion éptimo.

Esta fase del trabajo comprende diversas etapas que incluyen negociacion,
contratacion, elaboracion de proyectos y ejecucidn de investigaciones,
construccion, capacitacion y prueba y puesta en explotacion de las

capacidades creadas.
7. Evaluacion econémico - financiera.

La evaluacion econOmica financiera constituye la etapa del estudio de
factibilidad donde se miden en que magnitud los beneficios obtenidos con la
ejecucion del proyecto superan los costos y gastos en que se incurran. Los
resultados de esta evaluacion indicaran la rentabilidad del proyecto, asi como

sus aportes en divisas a la economia nacional.
7.1 - Costos totales de inversion.

Los costos de inversion estan formados por el capital fijo (inversion fija mas

gastos previos a la produccién) y el capital de trabajo neto.

7.1.1 - Inversion fija.

La inversion fija debe comprender lo siguiente:

Preparacion del terreno (desbroce, demoliciones, movimiento de tierra, etc.).

Infraestructura (inversiones inducidas directas). Se incluiran las obras para la
reduccion de desastres requeridos por el Estado Mayor Nacional de la Defensa
Civil, asi como obras defensivas o de proteccion planteadas por el MINFAR.
También se incluiran de ser necesario los gastos que se requieran para el
menor o reducir los efectos desfavorables que pueda ocasionar la inversion de

gue se trate al medio ambiente.
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Los gastos de inversiones inducidas indirectas no se incluyen en el valor total
de inversion a los efectos del célculo de la eficiencia econdémica del proyecto,
aunque se recomienda considerarlos en el analisis que se hiciera de la

eficiencia economica de la inversion para el pais.

Como tal se consideran aquellas que se ejecutan fuera del &rea de la inversion
principal y con destino a la creacion de infraestructura productiva (viales, redes
de suministro de agua y electricidad) y de viviendas y servicios sociales para

los trabajadores.
Disefio e ingenieria de detalle (proyecto ejecutivo y tecnologia).

Construcciones Civiles y Montaje (incluido montaje de equipos y suministros

para instalaciones)

Maquinarias, Equipos y otros suministros (incluye equipos auxiliares y el

montaje, asi como la rotacion inicial de herramientas e instrumentos).
Equipos de transporte.
Fletes, seguros y otros gastos de transportacion

Otros (otros activos fijos, derecho de propiedad industrial, patentes, knowhow,

etc.).
7.1.2 - Gastos previos a la explotacion
En estos gastos se incluiran los elementos siguientes:

Estudios Pre-Inversion y de Investigacion: Estudios preparatorios de inversion.
Ingenieria basica (proyecto técnico). Estudios de desastres e impacto

ambiental. Investigacion y desarrollo. Estudios técnicos aplicados.

Capacitacion: Capacitacion, incluido gastos de viaje, dietas, sueldos y
estipendios. Contratacion de personal extranjero o nacional para asistencia

técnica.
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Pruebas y puesta en marcha: Gastos o pérdidas operacionales en que se

incurra durante el periodo de los ensayos de funcionamiento.

Otros: Otros gastos previos no cuantificados anteriormente como intereses por
préstamos durante la construccién; organizacion de la promocion y
comercializacion, red de ventas y abastecimiento, salarios y seguridad social

del periodo previo a la produccion, gestién de ejecucion, etc.
7.1.3. Capital de trabajo neto

El capital de trabajo neto se refiere a los recursos financieros requeridos para
iniciar la explotacion de wuna nueva inversion y los incrementos de
aprovechamiento de la capacidad anual durante su periodo de asimilacion. En
el caso de una ampliacion o modernizacion son los gastos para asimilar un

incremento de capacidad.

Es usual emplear los créditos a corto plazo para financiar al menos una parte

del capital de trabajo.
Célculo de las cuentas a cobrar

La importancia de esta partida esta determinada por la politica de ventas a
crédito de la empresa, por lo que, en esta etapa, el inversionista debe fijar las
condiciones comerciales en que operard el negocio. Se consideraran las
cuentas por cobrar por productos entregados y no cobrados (crédito vendedor,
ventas a crédito, ventas a crédito, pago diferido, etc.).

Condiciones de crédito [ dics
Centas o cobray = ¢ ! * pantas hrutas

360

Célculo de los inventarios de materias primas y materiales

Al comenzar las operaciones se debera tener reservas de materias primas y

materiales que garanticen las coberturas minimas necesarias. Para ello se
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deben estimar los dias de cobertura de las mismas teniendo en cuenta su

procedencia.

: dias de cobertura : : :
Ifatenales = *costo de materias primas ¥ materiales

60

Célculo del inventario de produccion en proceso

Para calcular los gastos que se incurren con los productos en proceso, se
estimara al iniciarse el flujo productivo os dias de produccion que requiere el
producto para su fabricacion.

dics de produccion

Frod en proceza = 260 * (0 Dy, + O Tnd - Gros Comerciales)

Célculo del inventario de productos terminados

Se calcularan los gastos incurridos por la produccion terminada en almacén,
estimandose los dias de existencia del producto almacenado, antes de ser
entregado al cliente.

dias de alm '
Frod terminado = 1G5 Gf INATENARE o Dére + O Ind )

360

Calculo del inventario de piezas de repuesto.

Para el célculo de las reservas de piezas de repuesto y otros suministros,
gastables necesarios para asegurar la operacion de la inversion, se estimaran
los dias de cobertura de piezas de repuesto requeridos segun la procedencia
(nacional o importada).

dics de coberiura

Fiezas de respugsto = 260 * (Ftos de mantenimiento

Calculo del efectivo en caja
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El efectivo en caja con destino a otros gastos, tales como salarios, energia,
agua, seguros, impuestos, etc. se calculara partiendo de los dias requeridos de
efectivo en caja para hacer frente a gastos.

df 1
Efectivo en cafa = fats en L ctivo * (hxlavio Div. + O Ind + Glos fnamcieros)

3460

Calculo de cuentas por pagar

Se refiere a las cuentas a pagar por aquellos bienes y servicios recibidos y no
pagados se deberan fijar bajo condiciones reales de crédito el pago de
materias primas, materiales, los servicios publicos, etc., y los plazos de pago
que se defina en cada caso.

d di : : . :
Cuentas por pagat = pagos acreedores(dias) *(Materias primas ¥ materiales+ Srew. Piblicos)

3a0

Para el célculo de las diferentes partidas del capital de trabajo se debe definir el
plazo de cobertura para cada una o sea la cantidad de dias de reserva, de
transito, de demora, u otros, que se determine para cada concepto o gasto que

componen el capital de trabajo.
Costo de produccion total

En el célculo de los costos de produccion se consideraran todos aquellos
costos en que es necesario incurrir en el proceso productivo para lograr el
producto en cuestion, de ahi lo importante de realizar una estimacion lo mas
exacta posible de los mismos, detallando los elementos para la conformacion

de los costos de produccion en divisas.

Estos costos se pueden calcular unitarios y totales y los mismos deberan
preverse de conformidad con el programa de produccion hasta que se alcance

la capacidad normal viable (capacidad maxima disponible).

19



Los costos totales de produccion estan constituidos por todos los gastos que se
incurren hasta la venta y cobro de los bienes producidos comprende por tanto
los costos operacionales, la depreciacion y los gastos financieros y los

relacionados con la venta, distribucion y direccion.

Para el posterior andlisis del estado de ingresos netos clasificaremos los costos
en directos e indirectos los cuales constituyen de conjunto los costos

operacionales.

Por costos directos se entiende aquellos costos proporcionales al por ciento de

aprovechamiento de la capacidad normal viable.

Por costos indirectos se entiende aquellos costos que no son proporcionales al

por ciento de aprovechamiento de esa capacidad.

Costos directos

Los componentes de los Costos Directos son:

Materias primas y materiales y otros insumos necesarios para realizar la

produccion (incluye gastos por fletes y seguros).

Salarios directos devengados por el personal directamente vinculado a la
produccion (se incluye impuestos sobre némina y la contribucién a la seguridad

social).

Servicios Publicos (agua, combustible, electricidad, gas, vapor, etc.).
Costos indirectos

Se dividen en:

Gastos comerciales o Costos de venta y distribucion (Incluye gastos de
materiales, almacenamiento, transportacion facturacion y venta, promocion,

publicidad, comisiones de venta, etc.).
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Gastos de direccion (Incluye gastos de materiales, combustibles y salarios

indirectos, 0 sea que no estan vinculados directamente a la produccion).

Gastos de mantenimiento y reparaciones (incluye suministro de fabrica).

Otros costos indirectos (transportacion, alquiler de locales, impl2ementacion del

plan de medidas para reduccion de desastres, tratamiento de residuales, etc.)
Depreciacion

Para su calculo se consideraran los costos de inversion tomando aquellos
elementos que realmente se deprecian. Cada partida o medio basico se

deprecia de acuerdo con su tasa de amortizacion.

Gastos financieros

Incluyen los intereses, seguros y comisiones bancarias, asi como otros gastos
imputables al financiamiento por terceros, en este caso incluira los intereses al

pagar, no asi el reembolso del Principal.

Se refieren a los intereses que son necesarios pagar por concepto de

préstamos, créditos, etc.
Fuentes de financiamiento

Un requisito previo y fundamental para la formulacion, andlisis y toma de
decisiones de un proyecto de inversion lo constituye el disponer de los recursos
financieros necesarios en moneda nacional y divisas, tanto para la ejecuciéon
del mismo hasta su puesta en explotacibn como para el capital de trabajo

(inicial y los incrementos que se producen durante la vida util del proyecto).

Las fuentes de financiamiento en moneda nacional pueden ser en lo
fundamental por el presupuesto estatal, crédito bancario y recursos propios
(capital propio o social) provenientes de la depreciacion y la venta de activos

0Ciosos
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Las fuentes de financiamiento en lo fundamental no deben afectar los ingresos
corrientes de los presupuestos en divisas, lo que significa que se obtendran
mediante fuentes de crédito externas al organismo a mediano y largo plazo y
no a partir de los ingresos propios que se logren en los flujos de caja de las

entidades correspondientes.

La tasa de actualizacion o de descuento debe reflejar el costo de oportunidad
del capital que expresa la garantia de un rendimiento minimo del capital
invertido que se le exige al proyecto. Para el calculo de esta tasa,
generalmente se utiliza la tasa de interés existente sobre préstamos a largo
plazo en el mercado de capitales, debiéndose precisar la fuente de la misma
con el Banco Nacional de Cuba, el Banco Financiero Internacional, entre otros

posibles organismos financieros.
Estados financieros que se requieren

Los estados financieros que se requieren para la evaluacion del proyecto son

los siguientes:

Se calculara de rendimiento financiero del proyecto, por periodos, para toda

la duracién del mismo.
Andlisis de liquidez o flujo de caja para la planificacion financiera

Es necesario realizar un analisis de liquidez en donde se indiquen las entradas
y salidas de fondos, tanto en la fase de inversibon como en el periodo
operacional. La planificacién financiera para este periodo debe velar porque los
ingresos de dinero en efectivo provenientes de las ventas sean adecuados para
cubrir los costos de produccion y todas las obligaciones financieras, tales como
servicios de deudas (reembolso de capital mas intereses), impuestos y las

reservas.
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El analisis de liqguidez bajo ningun concepto debe presentar un saldo
acumulado negativo ya que esto significa que el proyecto no cuenta con

recursos financieros para hacerle frente a los gastos.

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, es el flujo de ingresos netos obtenidos durante
la vida atil econémica del proyecto a partir de la determinacion por afios 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

afos de operacion o funcionamiento del proyecto.
Periodo de recuperacion

Para Ross (2010) “el periodo de recuperacion de la inversion es el tiempo que
se requiere para que una inversion genere los flujos de efectivo para recobrar

su valor inicial”. (p.265)

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
inversién 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.
Valor Actual Neto (VAN)

Para Van Horne y Wachowicz(2010) “el valor actual neto de una inversion es el
valor presente de los flujos de efectivo netos de una propuesta menos el flujo

de salida inicial de esa propuesta” (p.327)

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.
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El método del VAN se expresa como:

VAN= -A+Q1/(1+K1) +Q2/(1+K1) (1+K2) +...+Qn/(1+K1) (1+K2) ...(1+Kn)
Donde:

A= inversion inicial

Q= flujo de efectivo recibidos en el tiempo

K= Tasa de descuento o de actualizacion

n = 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).

Tasa interna de retorno o rendimiento (TIR)

Para Van Horne y Wachowicz(2010), “la tasa interna de rendimiento (TIR) para
una propuesta de inversion es la tasa de descuento que igual el valor presente

de los flujos de efectivo esperados con el flujo de salida inicial” (p.326)

La TIR 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. Equivale a aquella tasa de descuento que iguala el valor actualizado

de los cobros y los pagos.
VAN= - A+Q1/(1+TIR) + Q2/(1+TIR)?+...+ Qn/(1+TIR)"=0

El criterio de aceptacién con el que se debe comparar la TIR es el costo de
oportunidad de la empresa (KW). Si TIR >kw, la inversién debe realizarse ya
qgue incrementa las riquezas de la empresa. Si TIR <kw, la inversion no debe
realizarse, ya que disminuiria las riquezas de la empresa. Si TIR =kw, la

inversion es neutral.

24



La relacion entre el Valor Neto Actualizado (VAN) y el Costo de la Inversion
Actualizado representa la tasa de rendimiento actualizado del proyecto y se

identifica con las siglas RVAN.

La formula es la siguiente:

RVAN = van
~ VAI
RVAN = Relacién entre el valor actual neto y el costo de la inversiéon

actualizado.
VAN = Valor actual neto.
VAI = Costo de la inversion actualizado.

Entre las diversas variantes posibles, conviene escoger la que ofrezca la RVAN
mas alta, 0 sea una relacion mayor entre los ingresos netos actualizados y las
inversiones actualizadas requerida para obtenerlos. Cuando se considera un
solo proyecto, la decision de seguir adelante con el mismo se debe adoptar

solo si el RVAN es mayor o igual a cero.
Anélisis de sensibilidad

Todos los proyectos de inversion estan sujetos a riesgos e incertidumbre
debido a diversos factores que no pueden ser estimados con la certeza
requerida cuando se esta formulando un proyecto. El objetivo del analisis de
sensibilidad es el de ver como varian el VAN y la TIR del proyecto cuando
existe alguna variacion en los parametros mas importantes, pudiendo ser estos:

el precio de ventas, el costo de materias primas, el costo de inversién u otros.

Si se quiere analizar la sensibilidad del proyecto con respecto al precio del
producto, se supondra que dicho precio aumenta o disminuye en un 10%, 20%,

30% u otros porcientos que se consideren conveniente analizar y se recalculan
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el VAN y la TIR. Es importante tener en cuenta que los valores no afectados

por el elemento a variar deben permanecer constantes.

1.3. Diagnéstico del proceso de evaluacion de inversiones en activos de

capital en el Central Azucarero “Fernando de Dios”

En el plan de inversiones 2017 la UEB “Fernando de Dios” tenia participacion
en dos programas de la Empresa Azucarera de Holguin. El primero para la
sostenibilidad e incremento de la produccion de azucar y el segundo para los

sistemas de riego derivados del trasvase para agua del norte de Holguin.

Se aprueban inversiones que no tienen la preparacion necesaria, por ejemplo,
se aprobd en el plan 2016 y continuidad para 2017 una inversién para la
instalacion de pesas digitales para cafia que no se pudo ejecutar
completamente por la falta del permiso de micro localizacion por parte del

Instituto de Planificacion Fisica.

Deficiente planificacion de las inversiones, por ejemplo, el proyecto de inversion
para variadores en la instalaciéon de ventiladores y bomba, tuvo una ejecucién
financiera de 141%(363,8MCUP/257,5 CUP) al cierre de diciembre de 2017; sin
embargo, la ejecucion financiera estaba al 74% porque le faltaba el montaje de

la automética por falta de fuerza de trabajo.

Deficiente contratacion con los suministradores, por ejemplo, en el plan 2017
estaba previsto la adquisicion de un generador de 6 MW y la inversion no se
ejecutd por incumplimiento del suministrador extranjero. Este contrato se hace

a través de la Empresa Importadora del grupo AZCUBA.

No se han culminado las estaciones de bombeo de las UBPC José Quintana y
la Jesus Menéndez de la UEB de atencién a productores (APA) “Fernando de
Dios” las cuales estan al 23%(573,0 MCUP/2451,6 MCUP) y 2%(23,5
MCUP/1316,0MCUP) respectivamente, las cuales son necesarias para el
establecimiento de sistemas de riego de las areas cafiera y consecutivamente

para la sostenibilidad e incremento cafiero.
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En conclusion, para invertir en la bioeléctrica es necesario realizar un paquete
de inversiones para: la sostenibilidad e incremento cafiero, la sostenibilidad e
incremento del parque automotor para la cosecha y transporte de la cafa y la

sostenibilidad y modernizacion de la industria.

Los estudios de factibilidad son realizados por IPROYAZ Santiago de Cuba, ya
gue en Holguin no existe equipo y usan el procedimiento establecido en el

Decreto Ley 327 del Consejo de Estado.

CONCLUSIONES PARCIALES
Luego de desarrollar este capitulo se arribd a las conclusiones siguientes.

e Se describieron los fundamentos tedrico — contextuales del proceso de
preparacion de estudios de factibilidad de inversiones en activos de
capital en los paises en desarrollo y particularmente en Cuba.

e Se realiz6 un diagndstico del proceso inversionista en la UEB “Fernando
de Dios “de la empresa azucarera de Holguin, corroborando que existen
insuficiencias en la preparacién y ejecucion de los proyectos de

inversién en activos de capital.
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CAPITULO 2. ESTUDIO DE FACTIBILIDAD DEL PROYECTO DE
INVERSION PARA LA CONSTRUCCION DE UNA BIOELECTRICA EN LA
UEB AZUCARERA “FERNANDO DE DIOS”

El objetivo del capitulo es:
Desarrollar un estudio de factibilidad para la construccion de una bioeléctrica

en la UEB Azucarera “Fernando de Dios”.
2.1. Antecedentes y objetivos de la inversion

En cumplimiento de los Lineamientos del VI Congreso del Partido, el MEP
emitio indicaciones para implementar el desarrollo de las energias renovables.
A tales efectos dio las directivas para elaborar los estudios de factibilidad y
ejecutar un programa de construccion de centrales bioeléctrica utilizando como

combustible la biomasa carera.

En este contexto resulta positivo la instalacién de una planta bioeléctrica, cuya
materia prima sea la biomasa cafiera (Bagazo + RAC) procedente de la cafia
azucarera para que se abastezca de energia eléctrica la UEB Azucarera
‘Fernando de Dios” y entregar el resto al “Sistema Eléctrico Nacional” y que
opere fuera de la época de zafra con Biomasa acumulada para una mayor

entrega de energia al “Sistema Eléctrico Nacional”.

Por ser la produccién de energia con biomasa una actividad muy valiosa e
importante que sustituye en forma notable importaciones de portadores
energéticos, se decide estudiar esta inversion para la instalaciéon de una Planta

Bioeléctrica.
2.2. Alcance y contenido del proyecto

Las inversiones a ejecutar por concepto de una planta bioeléctrica para la UEB

Azucarera “Fernando de Dios “son las siguientes:
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Montaje de un generador de vapor (caldera) de capacidad 110 t/h, 67 bar, 520
°C con el sistema de limpieza de gases, chimenea, sus periféricos y sistemas

auxiliares.

Instalar un turbogenerador de extraccion condensacion de 25 MW, 13,2 kB, 60
Hz, con los paneles de mando, control y distribucion, sistema de enfriamiento,
asi como periféricos y sistema auxiliares.

Montaje del sistema de almacenamiento y transportacion de la biomasa.
Montaje de la planta para el tratamiento quimico del agua.

Montaje de la planta para el tratamiento térmico del agua

Area de almacenaje, preparacion y manipulacion de la materia prima para las
calderas.

En este proyecto participan los siguientes sujetos:

Inversionista.UEB CA “Fernando de Dios”

Proyectista. IPROYAZ

Constructor. Empresa constructora de AZCUBA(ZETI)

Suministrador. Empresa de aseguramiento de AZCUBA(AZUMA)

2.3. Estudio de mercado

En las producciones previstas ha sido consecuentemente evaluado Ilo
relacionado con:

1. Cumplimiento de la “Politica del Desarrollo Perspectivo de las Fuentes
Renovables y el Uso Eficiente de la Energia” aprobada el 21 de junio de 2014.
2. Necesidad del aumento de la participacion de las Fuentes de Energia
Renovables (FER)en la oferta de energia eléctrica en el pais y en particular en
el territorio.

3. Satisfaccion de la demanda energética de la planta productora de azucar
en condiciones de aumento de su capacidad operacional.

4. Incremento del aporte de AZCUBA al “Sistema Eléctrico Nacional “en el
territorio a partir del necesario aumento de la demanda en el horizonte de

planificacion considerado para el proyecto.
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El programa de ventas incluye como productos finales: energia eléctrica
entregada al “Sistema Eléctrico Nacional” en activo y energia eléctrica
entregada al “Sistema Eléctrico Nacional” en inactivo. Es importante sefalar
gue en las condiciones actuales la UEB Azucarera “Fernando de Dios”. Entrega
energia al “Sistema Eléctrico Nacional” a partir de la utilizaciéon del bagazo

como biomasa fundamental para la generacion.
2.3.1. Demanda actual y futura

La generacion de energia resultante de la inversién debera ser debidamente
contratada con la organizacion territorial del “Sistema Eléctrico Nacional “como
elemento indispensable de su comercializacién a lo que se afade la debida
contratacion con la planta productora de azlcar, dado el intercambio que
debera producirse entre estas dos entidades pertenecientes a la Empresa
Azucarera. En lo esencial, lo que se prevé es que el incremento de la
produccion relacionado con la inversion tiene como objetivo un mayor aporte al

Sistema Eléctrico Nacional.

Los niveles de ventas y los precios inherentes a la comercializacién estaran
debidamente conciliados con las areas de produccion y comercializacion de
AZCUBA en aras de una proyeccion confiable de los ingresos.

El servicio se ha proyectado teniendo en consideracion el consumo por parte
de la industria productora de azlcar de cafia, el consumo necesario de la
bioeléctrica, lo que a su vez permite establecer el volumen de energia a ser

vendida al “Sistema Eléctrico Nacional.

Como proyeccion se considera la entrega de energia al Sistema Eléctrico
Nacional tanto para periodo activo como inactivo, los volumenes
comercializables de energia tienen un componente en moneda total de 0.27
CUP/ kwh y en divisa de 0.15 CUC/ kwh como aspecto imprescindible para el
pago de la inversion, aunque, como se apreciara mas adelante, un aspecto
sensible del proyecto es el ahorro en el consumo de combustible fosil a partir

de la sustitucion del mismo por biomasa.
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2.3.2. Prondstico de ventas y comercializacién

Para cada periodo anual (activo e inactivo) se ha elaborado una ficha de
resultante de la experiencia de la empresa azucarera, asi como lo indicado en
las fichas de generacidn eléctrica aprobadas por la Direccion de Precios del
Ministerio de Finanzas y Precios previa presentacion por la Direccion de
Precios de AZCUBA, con el objetivo de que las proyecciones no resulten
demasiado optimistas y no tergiversen los resultados que se esperan.

La predeterminacion del precio de entrega ha sido considerada en la
formulacion de los costos de produccién, asi como la estructuracion del
mercado.

El servicio a vender es de electricidad y el cliente es la Unién Eléctrica y la UEB
CA “Fernando de Dios” que tiene el derecho de primera opcion; por tanto, los
ingresos estaran compuestos por los ahorros de electricidad de la UEB y las
ventas a la UNE.

El pronéstico de ventas de energia se sustenta, en primer lugar, en la
proyeccion cafiera que justifica los volimenes anuales de biomasa que
aportara la misma para la generacion eléctrica en la nueva planta.

El Anexo 1 contiene la produccién de cafia por afos y los consumos anuales
correspondientes para alcanzar la produccion molible planificada donde se
muestra un ascenso en las producciones.

La estimacion de los ingresos por las ventas se hizo teniendo en cuenta los
periodos de zafra activo inactivo; sin embargo, los precios del kw/h se
mantienen constantes para ambos periodos; en contraste, las cantidades a
vender si dependen de estos debido a la disponibilidad de la materia prima
fundamental que es el bagazo.

En los Anexos 2 y 3, se muestra el pronéstico de ventas, el precio del kw/h
sonde 0.15 CUC y 0.27 CUP respectivamente; por otra parte, las cantidades a
vender del servicio de electricidad se incrementan anualmente porque la
cantidad de bagazo depende de la disponibilidad de cafa, la cual va
aumentando a medidas que se realizan inversiones para la sostenibilidad e

incremento cafero.

31



2.4. Estudio técnico

2.4.1. Programa de produccion

Tratandose de una Bioeléctrica de 25 MWh se prevé una generacion total anual
en condiciones de estabilizacion del proyecto en 108.915,3 mwh/afio a partir
del tercer aflo de operacion, lo que se asocia a una generacion en tiempo de
zafra de 96.883,1mwh/afio con una capacidad de generacion de 25 MWh con
24 horas dia en condiciones de que la industria opere 150 dias en zafra con un
aprovechamiento del 85% de una norma potencial de 4500TM; por su parte, en
condiciones de periodo inactivo se prevé una generacion total de 12.032,2 mwh

con una capacidad de 25 mwh en 24 horas en 20 dias de operacion.

En el Anexo 4 se encuentra el programa de producciéon el cual tiene como

producto energia eléctrica en activo y en inactivo.

La electricidad entregada al “Sistema Eléctrico Nacional “en tiempo activo e
inactivo, ha sido considerada como producto resultante de la produccion

planificada.
2.5 Ingenieria del proyecto

Se trata de un estudio de factibilidad técnico econdmico relacionado con una
propuesta de proceso inversionista tendente al desarrollo de las fuentes
renovables de energia que permita un mayor aporte del sector agroindustrial
azucarero al “Sistema Eléctrico Nacional” dando cumplimiento a lo indicado en

esa direccion por los Lineamientos del VI Congreso del PCC.

2.5.1. Breve descripcidén bioeléctrica de 25 MW/h

La planta bioeléctrica es una unidad generadora de tipo convencional, que
operara como una planta de cogeneracion, a partir de la entrega por parte del
ingenio de todo el bagazo producido y del condensado puro procedente de los
equipos de evaporaciéon, mientras que ella le suministra a la fabrica de azucar

el vapor y la energia eléctrica necesaria para el proceso de produccion.
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Se contempla la desactivacion de las 2 calderas existentes en el central de 45
t/h ya que se instalara una caldera de 110 t/h, que trabajaran a una presion de
67 bar y 520°C con una eficiencia aproximada del 85%, utilizando como
combustible en tiempo de zafra el bagazo al 50% de humedad que sale de los
molinos de la fabrica de azucar, mientras que en el periodo no zafra sera

necesario

Se plantea la instalacion de una caldera de 110 tv/h de forma tal que en no
zafra opere abasteciendo al turbo de extraccién condensacién a su maxima
capacidad y eficiencia. La planta de generacion de vapor es la encargada del
suministro de vapor directo sobrecalentado para satisfacer la demanda de la
planta eléctrica, quemando bagazo, y paja de cafia como combustibles
principales. Para garantizar la eficiencia es necesaria que el agua de alimentar
sea suministrada a 131 °C desde la planta de tratamiento térmico. Debido a los
volimenes de bagazo y residuos agricolas cafieros, es necesario manipular y
almacenar para mantener una reserva para casos de contingencias y poder
mantener una alimentacion segura y continua a la planta generadora de vapor,
el mismo sera llevado al area donde se almacena a la intemperie y

posteriormente sera retroalimentado hacia la bioeléctrica.

La planta eléctrica esta conformada por una unidad generadora de extraccion-
condensacion de 25 MWh, con todo el equipamiento auxiliar correspondiente,
donde se genera la energia eléctrica suficiente para satisfacer la demanda de
los procesos tecnologicos en el central azucarero, planta de alimento y

bioeléctrica y el excedente sera entregado al (SEN).

Las calderas estaran dotadas de las instalaciones auxiliares requeridas, como,
equipos para la limpieza de gases de combustion, consistentes en lavadores de
gases en humedo (wetscrubbers), chimenea, tanque de agua de alimentacion
desairado, una planta de tratamiento de agua desmineralizada, y un sistema de

almacenamiento de bagazo.
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En tiempo inactivo seguird trabajando el turbo de extraccion condensacion
generando 25MWh. Y para su funcionamiento se disponen de los siguientes

sistemas:

Vapor de alta presion (vapor directo) a 67 bar y 520 °C.

En tiempo activo se alimenta al turbogenerador de extraccion condensacion de
25MW h con un flujo de vapor de 106 t/h a una presion de 67 bar y temperatura
de 520 °C. En tiempo inactivo seguird trabajando el turbogenerador de
extraccion condensacion de 25 MWh que se alimentara con un flujo de vapor

de 77 t/h a una presion de 67 bar y temperatura de 520 °C.
Vapor de baja presion (vapor de escape) a 2,8 bar y 140 °C:

El voltaje de generacion de los turbogeneradores sera a 13.8 kb, trifasico a 60
hz para la transferencia o venta de electricidad excedente a la “Union Eléctrica
de Cuba” es necesaria la instalacion de una sub-estacion eléctrica de enlace
con el sistema electro energético nacional, debido a que la existente en el

ingenio no posee la capacidad necesaria.

La capacidad de esta nueva sub estacién, asi como el voltaje de la red
existente en la zona sera definida con exactitud durante las préximas etapas

del proyecto.

En tiempo de zafra se prevé alimentar la caldera con el 90 % de bagazo, 50 %
de humedad y un 10 % de RAC a 45 % de humedad, alcanzando en estas
condiciones el mismo valor caldrico a esos % de humedad, permitiendo un
mejor aprovechamiento para de esta forma suplir el déficit de bagazo en tiempo
de zafra. En tiempo de no zafra se continuara alimentando a una caldera con
bagazo, RAC para garantizar el periodo de trabajo de 20 dias. Es de sefialar
gue los RAC constituyen una alternativa real viable en la actualidad para contar
con un combustible adicional relativamente barato por lo que se requiere seguir
trabajando en mejorar los esquemas de uso preparacion y recoleccion de los

mismos.
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Tabla 1.Balance energético

Descripcion UM Cant.
Capacidad potencial del ingenio. Tm/d 4 500
Aprovechamiento de la capacidad potencial. % 85
Norma operacional diaria. Tm/d 3825
Norma potencial de molida horaria Tm/h 187,5
Duracion del periodo de zafra dias 150
Duracion del periodo inactivo del ingenio dias 20
Duracion total dias 170
Bagazo % cafa. % 28.50
Capacidad potencial de la planta. Mw 25
Demanda promedio de potencia de la industria Mw 3,5
Demanda estimada de potencia industria en inactivo Mw 1,2
Demanda de vapor a caldera zafra t/h 106,00
Demanda de vapor a caldera no zafra t/h 77,00
indice de generacién de las calderas tv/tb 2,29
indice de consumo turbo extraccién-condensacion en zafra tv/kw 4,28
indice de consumo turbo extraccién-condensacion en no zafra tv/kw 3,08
indice de generacion eléctrico wh/tc  133,3600
indice de venta de electricidad a la “Union Eléctrica de Cuba” wh/tc 101,33
indice de consumo de electricidad kwh/tc 32.0

Fuente: elaboracion propia

La salida que tiene la bioeléctrica es el servicio de electricidad, del cual
dependera la sostenibilidad financiera del proyecto.

El costo de la tecnologia y del equipamiento necesario ha sido determinado, a
partir de ofertas conocidas, estimaciones de expertos, siempre sobre la base
de la capacidad operacional y las obras a realizar

Se considera a la empresa CUBIZA para facilitar la transportacion interna de
los equipos importados, mediante un contrato de arrendamiento.

No se consideran reinversiones durante el horizonte de planificacion del
proyecto.

El movimiento de tierra de la instalacion es prorrateado entre todas las
agrupaciones productivas.

Las facilidades temporales creadas para guardar el equipamiento, sera

demolido y estos gastos se deprecian en todos los activos gastos previos.
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El horizonte de planificacion contempla una fase de pre operacion de 3 afios y
5 meses, asi como una fase de produccion de 19 afios a partir de la finalizacion
del periodo de pruebas y puesta en marcha.

Se utilizan magnitudes fisicas totales (por tratarse de un nuevo proyecto
industrial) ajustadas a la capacidad operacional fijada para la bioeléctrica, asi

como al volumen de biomasa disponible anualmente para la generacion.
2.5.1.1. Sistema electro energético
Principales niveles de voltaje

El equipamiento de la planta bioeléctrica estara asociado con el trabajo a
cuatro niveles de voltaje diferentes, en todos los casos seran trifdsicos a una

frecuencia de 60HZ.

Para la conexidn con el “Sistema Eléctrico Nacional” (33KV).

Para la generacion eléctrica (13,8kV).

Para motores grandes con potencia por encima de 200 Kw (6,3 6 13,8).

Para motores con potencia por debajo de 200 Kw (0,48KV).

2.6. Mano de obra

En el Anexo 5 se muestran los gastos de salarios los cuales aumentan en un 3

% producto de la inflacion y toda la fuerza de trabajo se considera directa.
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2.7. Calendario de ejecucién

Mombre de tarea

FPre- inversion

Estudic de oportunidad

Estudio de Factibilidad

Procura

Especificaciones tecnicas y terminos de referencias
Pliego de licitacion

Licitacion y adjudicacion

Firma de contrato con suministrador
Fermisologia

Estudio previos

Inversion

Recepcion tareas del suministrador
Elaboracion ingenieria de detalle=s
Proyectos caldera

Proyecto planta electrica

Estacion de enlace

Inkerconesion con el SER

Planta tratamiento quimico de agua
Flanta tratamiento termico
Almacenamiento de la biomasa
movimiento de tierra

zistema de almacenamiento y kransportacion
Fied contra incendios

Wiales de accesos

Suministros ingenieria de detalles
suministros de equipamiento
Construccion Civil

Puesta en marcha

Ao Afo 2 Ao 2
ler semesl 2 semestre 1semestre 2 semestre 1semestre 2semestre
kil kri2 ki Erid kil ki 2 tri 3 trid trid kriZ bri 3 krid

llustracién 2. Cronograma directivo de la inversién

El calendario de ejecucién se presenta con el objetivo de establecer y controlar

el flujo de los costos requeridos y el periodo de ejecucion del proyecto desde el

momento que se toma la decision de invertir hasta el inicio de su explotacion,

ha sido realizado de conformidad con lo establecido en el reglamento del

proceso inversionista.

2.8. Evaluacion econdmica financiera

2.8.1. Costos totales de inversion

o Los activos dedicados substancialmente al proyecto durante el

horizonte de planificacion expresados en

los términos de sus valores

financieros, componen el monto de inversiébn. De manera que el costo de

inversion se compone de estos costos, y para la evaluacion del proyecto estos

37



montos son comparados con los beneficios netos provenientes de la etapa de
operaciones.

o El analisis de rentabilidad se basa en métodos actualizados vy
financieros a partir de la informacién sobre costos de inversion y de operacion,
programa de produccion y ventas, asi como la informacion relacionada a las
fuentes de financiacion especificas.

o En los analisis y tablas confeccionadas la informacién econémica y
financiera se ofrece en Peso Cubano Convertible (CUC) para la Moneda Divisa
y en Pesos Cubanos (CUP) para la Moneda Total y Nacional. Para el caso de
los suministros externos, tanto para la fase de inversiébn como de operacion se
indica la tasa de cambio utilizada para transferir a Pesos Cubanos la moneda
del pais de donde proceden los mismos, lograndose de esta forma una base
monetaria comun.

o . El analisis economico - financiero se realiza en Moneda Nacional
(Pesos Cubanos CUP) y en Moneda Libremente Convertible (Pesos Cubanos
Convertibles CUC). Las tasas de cambio consideradas para las monedas
utilizadas son. 1 CUP=1 CUC. 1 CUC= 1 USD.

o En la formulacién del costo de inversidbn y su proyeccion en el
horizonte de planificacion no ha sido tenido en cuenta la influencia de las
inversiones que deben tener lugar para la produccién de cafia de azlcar y en
las instalaciones de la industria productora de azlcar que constituyen la
garantia para el abastecimiento de biomasa a la bioeléctrica que inciden en los
niveles de generacion y entrega de electricidad planificados.

O sea, en el presente nivel de analisis se ha formulado solo lo referente a las
inversiones para la generacion y venta de electricidad, separadas del
complemento de las inversiones correlacionadas sefialadas en el parrafo
anterior.

Existe la concepcion de un programa dirigido al incremento de las capacidades
fabriles que impactara en la utilizacion de las FER en AZCUBA, entre sus

aspectos mas esenciales se encuentra lo siguiente:
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A partir del aumento de la produccién cafiera y las posibilidades de la cosecha,
se requerird de un mayor aprovechamiento de las normas potenciales de
molida, asi como el aumento de capacidad de los centrales a fin de lograr un
mayor nivel de productividad en los mismos que permita alcanzar los niveles de
eficiencia deseados para satisfacer las necesidades del pais y de los propios
trabajadores.

2.8.2. Inversiodn fija

En el Anexo 6 se muestra la informacion relacionada con la inversion inicial de
conformidad con los objetos de inversién y las monedas involucradas en el
proyecto. La inversion asociada a la construccion y el montaje comprende un
total de 20 objetos que en su totalidad deberan ser ejecutados, en lo
fundamental en el segundo afio de la fase pre operacional.

Por otra parte, al valor de los equipos se le adicionaran los gastos incurridos
para su instalacion.

Los elementos anteriores constituyen los costos de la inversién fijos; por tanto,
seran los activos fijos en la fase operacional, a los cuales se le calculd la
depreciacion en correspondencia con la resolucion 701 del 2015 del Ministerio

de Finanzas y Precios.
2.8.3. Gastos previos a la explotacion

Los gastos previos a la produccion se muestran en el anexo 6 correspondiente
a la inversion fija anteriormente mencionada, se incluyen los intereses del
primer afio de explotacion. Estos gastos serdn contemplados como gastos

diferidos a largo plazo para no tenerlos que prorratear entre los activos fijos.
2.8.4. Capital de trabajo neto

En el Anexo 7 se puede apreciar lo correspondiente al capital de trabajo para
ambas monedas, el cual es necesario para el inicio de las operaciones en el
primer afio. Este valor se muestra también en el anexo 6 porque forma parte

del costo total de la inversion.
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2.9. Costo de produccion total

Para la determinacion del costo de la produccion total se han tenido en cuenta
los costos directos, los cuales se corresponden con el valor de las materias
primas y materiales, ademas los costos indirectos, que contienen los gastos de
operaciones relacionados con los salarios y otros gastos de la fuerza de
trabajo, la depreciacion de los activos fijos tangibles y los servicios recibidos.

2.9.1. Costos directos
2.9.1.1. Costos variables

Los costos variables se muestran en los Anexos 8y 9, estos sélo contienen las
materias primas y materiales necesarias para el desarrollo del proceso de
produccion de la energia eléctrica en la planta; para su calculo se tuvieron en
cuenta las normas de consumo unitarias y precios de transferencia del bagazo

y los precios de adquisicion de cada materia prima.

Por otra parte, los costos relacionados con el uso de biomasa para la
generacion fueron calculados a partir de la ingenieria sobre la base del balance
energético, asi como de carga-capacidad también se tuvieron en cuenta el
precio actual y proyectado para el bagazo, fuente de biomasa que intervienen

en el proyecto.

Se han utilizado fichas de costos para la generacion de 1 kwh con destino a la
venta. Los costos unitarios varian en el horizonte de planificacibn como
consecuencia, esencialmente, de las variaciones en la fuente de materia prima

para la generacion.
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2.9.1.2. Costos fijos

En estos sobresalen los gastos de mantenimiento, la depreciacion y la
amortizacion de los gastos diferidos a largo plazo relacionados con los gastos

previos a la produccion.

Estos gastos se estimaron en base a las ofertas para el equipamiento a
instalar, afiadiéndose lo relacionado con el mantenimiento de los elementos
constructivos, ademas se tuvo en cuenta la experiencia de la empresa

azucarera en materia de reparacion y mantenimiento del bloque energético.
2.9.1.3. Servicios publicos

Las necesidades de servicios que resultan imprescindibles son: electricidad,

combustible, agua y vapor.
2.9.2. Costos asociados a la produccion.

La depreciacién de activos fijos tangibles se muestra en el Anexo 10, la misma
ha sido calculada a partir de la Resolucién701-2015 del Ministerio de Finanzas

y Precios de la legislacion vigente.

Los gastos financieros se encuentran en el Anexo 11, donde se muestran las
fuentes de financiamientos en todas las monedas involucradas: pesos
convertibles cubanos (CUC), pesos cubanos (CUP), y dodlares de

estadounidenses (USD).

El financiamiento en USD sera asumido por el grupo AZCUBA y la Empresa
Azucarera de Holguin pagara su contravalor en CUP, utilizando una tasa de
cambio 1CUP=1 USD.
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2.10. Fuentes de financiamiento

Las fuentes de financiamiento se vinculan al capital y a los beneficios

econdmicos esperados en virtud del proyecto con las siguientes:

o Moneda Divisa.
a. Crédito al exportador
b. Entidad financista: Banco Nacional de Desarrollo Econdmico y Social

(BNDES) con Seguro Oficial de la Aseguradora Brasilefia de Créditos a la
Exportacion (SBCE)

Condiciones del crédito: Intereses en CUC, CUP Y USD.
Plazo de Pago: 19 afios.

Periodo de Gracia 3 afos

Monto financiado: 100% del monto total de inversion

Tabla 2: calculo del costo promedio ponderado del capital del proyecto de
inversion para la construccién de la bioeléctrica.

Mont | Estru | Cost | Costo con | Costo promedio
0 ctura | 0 % | crédito fiscal | ponderado %
Préstamo en pesos
convertibles cubanos 105,9 | 0.292 | 5.30
(CuQ) 02.3| 2475 % 3.45% 1.01%
Préstamo en pesos 152,3 | 0.420 | 7.00
cubanos (CUP) 50.4 | 4254 % 4.55% 1.91%
Préstamo en doélares 104,12 | 0.287 | 8.70
norteamericanos (USD) 19.3| 3271 % 5.66% 1.63%
362,3
72.0 1 4.55%

Fuente: elaboracion propia
La tabla anterior muestra un valor del costo promedio ponderado de 4.55%,
pero se usara una tasa de descuento del 10% por ser politica de la empresa

agregar una tasa de riesgo sobre dicho promedio.
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En Anexo 12 se muestra un resumen del financiamiento para las diferentes
monedas involucradas en el proyecto que permite apreciar los montos
financieros que deberan ser pagados por el inversionista en relaciéon con los

créditos asumidos para el largo y corto plazo.

La garantia de este financiamiento esta en el azlcar de exportacion que se

produce en el resto de las empresas azucareras pertenecientes a AZCUBA.
2.10.1. Estado de Rendimiento Financiero

En el Anexo 13 se muestra el Estado de Rendimiento Financiero para las
monedas involucradas en el proyecto, donde se indica el comportamiento de
los gastos e ingresos para el periodo, desde el punto de vista de su
correspondiente acumulacion.

o En el caso de la variante en moneda total se ha incluido el
cumplimiento de la Resolucion 203/2013 del MFP en lo concerniente al aporte
por el rendimiento de la inversién estatal y la creacion de otras reservas
voluntarias (estimulacion).

o Las utilidades en todo su espectro no presentan afectaciones a
consecuencia del impacto que pudieran tener en la operacion la disminucion de

los beneficios como consecuencia del servicio de la deuda contraida.
2.10.2. Andlisis de liquidez o flujo de caja para la planificacion financiera

En los Anexos 14 y 15 se encuentran los flujos de efectivo para la planeacién

financiera en CUC y CUP respectivamente.
2.10.3. Flujo de caja para el rendimiento de lainversién

En el Anexo 16se muestra el flujo de fondos para el calculo de los indicadores
financieros donde se puede apreciar que no es factible invertir en este proyecto
de inversion pues los flujos netos a partir del primer afio son negativos, pues le

disminuye el valor a la empresa y no se recupera lo invertido.
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Para este proyecto fue considerada una tasa de actualizacion del 10%, como
tasa constante para la determinacion del valor obtenido anualmente a esa tasa
de interés sobre la base de las diferencias entre las entradas y salidas que se
suceden durante la vida util del proyecto, lo que constituye expresion del

crédito del proyecto en su conjunto.
CONCLUSIONES PARCIALES

1. Se desarroll6 un estudio de factibilidad para la construccion de una
bioeléctrica en la UEB Central Azucarero “Fernando de Dios” de la
Empresa Azucarera de Holguin, para los cual se us6 la metodologia del

Ministerio de Economia y Planificacion.
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CONCLUSIONES

1. El cumplimento del objetivo general y los especificos de la investigacion,
bajo la orientacidon de la hipotesis formulada, hizo posible encontrar una
respuesta adecuada para la solucion del problema cientifico que la
generd, demostrando que no es factible desde los puntos de vista
economico — financiero invertir en la construccion de una bioeléctrica de
25MWh diarios.

2. La conclusion anterior se fundamenta en que la bioeléctrica solo
trabajaria 120 dias en el periodo activo de zafra y 30 dias en el tiempo
inactivo por la falta de cafia y bagazo. Esto hace que los flujos de
efectivo no sean suficientes para generar valor agregado, para que la
inversion se recupere y para que la tasa de rendimiento interno sea
superior al costo de capital.

3. La Empresa Azucarera tiene previsto realizar inversiones que garanticen
la sostenibilidad e incremento cafiero, con lo cual quedaria resuelto el
problema del bagazo ya que tendria méas tiempo de funcionamiento en el
periodo inactivo; pero hasta tanto no se concluyan no se debe analizar la

factibilidad de la bioeléctrica nuevamente.
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RECOMENDACIONES

A partir de los resultados expuestos en el informe se recomienda a la Direccion

General de la Empresa Azucarera de Holguin.

1. No ejecutar el proyecto de inversion para la construccion de una
bioeléctrica de 25 MWh en la UEB Central Azucarero “Fernando de
Dios”.

2. Priorizar los proyectos de inversion para la sostenibilidad e incremento
cafero para lograr mayor cantidad de cafa y bagazo, de manera que en

el futuro se pueda realizar la inversion en la bioeléctrica.
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