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Resumen

El objetivo de este trabajo es realizar un estudio de factibilidad de los
programas de inversion de la Empresa Azucarera Holguin para el afio 2018
estos pretenden la sostenibilidad e incremento de: las plantaciones cafieras, las
maquinarias y equipos para la cosecha y transporte de la cafa, las maquinarias
y equipos de la industria principal y de derivados. Este propésito se alcanzo
mediante la realizacion de un proyecto de enfoque sistematico para el estimulo
a la innovacion de estudiantes de tesis para la culminacion de estudios de la
carrera Contabilidad y Finanzas de la Universidad de Holguin, el cual
contemplé varias tareas como fueron la revision de bibliografia sobre la
administracion financiera y de la evaluacion de inversiones en activos de
capital, el trabajo de campo para la recopilacion de la informacién, el
procesamiento y andlisis de datos y la elaboracion de un informe donde se
presentdé como resultado que con la ejecucion de los programas involucrados
se obtendraun incremento de la produccién de cafa en 26% y rendimientos
agricolas en 2.4tm/ha, una correcta manipulacién del bagazo y acarreo de
materiales internos de las fabricas, un aumento de la capacidad de produccién
en 300hl diarios de alcohol. Todo esto hace que los indicadores financieros
sean favorables porgue se recuperan en el tiempo previsto, en valor actual neto
es positivo, la relacion del valor actual neto con el valor actual de la inversion
es mayor que uno y la tasa de rendimiento interna es superior al costo de

capital asumido.



Summary

The objective of this work is to carry out a feasibility study of the investment
programs of the Holguin Sugar Company for the year 2018, these aim at the
sustainability and increase of: the cane plantations, the machinery and
equipment for the harvest and transport of the cane, the machinery and
equipment of the main industry and derivatives. This purpose was achieved
through the implementation of a systematic approach project to stimulate the
innovation of thesis students for the completion of studies in the Accounting and
Finance course at the University of Holguin, which included several tasks such
as the revision of bibliography on financial management and evaluation of
investments in capital assets, fieldwork for the collection of information,
processing and analysis of data and the preparation of a report where it was
presented as a result that with the execution of the programs involved will result
in an increase in cane production by 26% and agricultural yields by 2.4tm / ha,
proper handling of bagasse and hauling of internal materials from the factories,
an increase in production capacity in 300hl per day of alcohol. All this makes
the financial indicators are favorable because they recover in the foreseen time,
in net present value is positive, the relation of the net present value with the
current value of the investment is greater than one and the internal rate of

return is superior to the cost of capital assumed.
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INTRODUCCION

La evaluacion de proyectos de inversion constituye hoy en dia un tema de gran
interés e importancia, lo cual mediante este proceso se valora cualitativa y
cuantitativamente las ventajas y desventajas de destinar recursos a una iniciativa
especifica. El andlisis de proyecto contribuye al mejor uso de los recursos escasos
de la sociedad, con la correcta evaluacion propende a la toma de decisiones
efectivas por parte de los inversionistas y consecutivamente al
desarrollosostenible a mediano o largo plazo de una empresa determinada.

La factibilidad se refiere a la disponibilidad de los recursos necesarios para llevar
a cabo los objetivos o0 metas sefialadas. Generalmente esta se determina sobre un
proyecto. El informe resultante se entrega a los inversionistas y otros que estén
interesados para la toma de decisiones.

Actualmente en Cuba dichos estudios se realizan bajo la orientacion metodolégica
del Decreto — Ley 327 del Consejo de Estado, que establece el “Reglamento del
Proceso Inversionista”; sin embargo, aun persisten algunas dificultades en este
vital proceso, tales como:

o Las inversiones en activos de capital, realizadas por las entidades
empresariales generalmente, no contribuyen al incremento de los resultados
esperados

o El dinero se coloca en activos de capital que no le afiaden valor actual neto
o que le disminuyen el valor actual neto

o Con la rentabilidad interna que se cuenta no es suficiente para cubrir el

costo de capital asumido

o El dinero invertido no se recupera o demora mas del tiempo planificado en
recuperarse
o Se seleccionan proyectos de inversion que nos tributan a la mejora continua

de la meta de las organizaciones



Las insuficiencias anteriores atentan contra el resultado final de las entidades en
marcha, la cual constituye un problema social que se necesita resolver para
alcanzar el desarrollo préspero y sostenible que el pais necesita.

El cual tiene como problema cientifico que enfrenta esta investigacion es que la
administracion de la empresa azucarera de Holguin no cuenta con informacion
acerca de la factibilidad para el andlisis de la sostenibilidad agroindustrial.

De ahi administracion financiera estratégica como objeto de estudio.

Se persigue con el objetivo este trabajo es realizar un estudio de factibilidad para
el andlisis de la sostenibilidad agroindustrial de la Empresa Azucarera de Holguin.
Para alcanzar dicho objetivo se delimit6 como campo de accion al proceso de
evaluacion de inversiones en activos de capital.

Se plantea como hipétesis que, con el desarrollo del estudio de factibilidad de
sostenibilidad agroindustrial de la Empresa Azucarera de Holguin, la
administracion tendra informacion necesaria y suficiente sobre las variables
técnicas, econOmicas y financieras de dicho proyecto de inversion, lo cual le
permitira tomar decisiones efectivas sobre su realizacion.

Tareas de investigacion.

1. Argumentar los fundamentos teoricos de la administracion financiera
estratégica de forma general y del proceso de evaluacién de inversiones en
activos de capital

2. Realizar un diagnostico de la administracion financiera estratégica de forma
general y del proceso de evaluacion de inversiones en activos de capital en la
Empresa Azucarera de Holguin

3. Desarrollar el estudio de factibilidad para el andlisis de sostenibilidad
agroindustrial de la Empresa Azucarera de Holguin

En el desarrollo de la investigacion se utilizaron los métodos tedricos y
empiricos, procedimientos y técnicas, segun los criterios de Alvarez y Sierra
(2006)que se describen a continuacion:

Métodos tedricos.



El método historico posibilitd realizar la sistematizacion relativa al desarrollo
tedrico existente en torno al objeto y el campo de accién de la investigacion y la
construccion del marco tedrico referencial, a partir de la literatura precedente; asi
como la obtencion de la informacién requerida en el cumplimiento de las tareas de
investigacion.

El método hipotético — deductivo posibilitd formular hipétesis y luego a partir de
inferencias logicas deductivas arribar a conclusiones.

Los procedimientos de induccién-deduccién y abstraccion-concrecion, en
asociacion con el de andlisis-sintesis, facilitaron el proceso de sistematizacion e
hicieron posible, ademas, arribar a las conclusiones derivadas del proceso
investigativo.

El Métodos empiricos: La observacion cientifica facilitd percibir directamente del
objeto de estudio en la practica.

La medicion sirvi6 para obtener informacidbn numérica acerca de algunas
propiedades del objeto de estudio.

Técnicas de investigacion.

La técnica de la entrevista facilité la recopilacion de informacién, 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 investigacién, de naturaleza eminentemente practica, es la
realizacion un estudio de factibilidad técnico — econdémica para la sostenibilidad
agroindustria Ide la empresa Azucarera de Holguin. Tiene como novedad el haber
sido realizado desde los presupuestos tedrico-metodolégicos de la
conceptualizacién del modelo econdmico y social cubano, el Decreto -. Ley 327
del Consejo de Estado y Procedimiento elaborado por el Ministerio de Economia y
Planificacion de Cuba (MEP).

Se encuentra estructurada por dos capitulos, en el capitulo 1 se argumenta los
fundamentos tedricos de la administracion financiera estratégica de forma general

y del proceso de seleccion de inversiones en activos de capital, en el capitulo 2 se
3



elabora el estudio de factibilidad para el analisis de sostenibilidad agroindustrial de
la Empresa Azucarera de Holguin.



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

Objetivos del capitulo.

1. Argumentar los fundamentos teoricos de la administracion financiera
estratégica de forma general y del proceso de seleccion de inversiones en activos
de capital en particular

2. Realizar un diagnéstico de la administracion financiera estratégica de forma
general y del proceso de seleccién de inversiones en activos de capital en
particular, en la Empresa Azucarera de Holguin

1.1. Evolucién histérica de la administracion financiera estratégica

La teoria econdmica durante el siglo XIX contenia una vision descriptiva de las
finanzas empresariales. Los cambios posteriores de consolidacién del capitalismo,
el desarrollo de los mercados financieros, el incremento de los empréstitos, las
crisis ciclicas y sus consecuencias dafinas, quiebras, liquidaciones fueron
influyendo en la teoria financiera. Desde mediados del siglo pasado se evidencian
un desarrollo acelerado en la Investigacién operativa y la Informética aplicados a
la empresa. Comienza a despertar importancia la planificacién y control, y con
ellos la implantacion de presupuestos y controles de capital y tesoreria.

En la década de los sesenta se produce un desarrollo cientifico de la
administracion financiera de empresas, con multiples investigaciones, resultados y
valoraciones empiricas, imponiéndose la técnica mateméatica como el instrumento
adecuado para el estudio de la economia financiera empresarial. En 1963, H. M.
Wingartner, generaliza el planteamiento de Lorie y Savage introduciendo la
interdependencia entre proyectos, utilizando programacion lineal y dinamica. En
1965 Teichroew, Robichek y Montalba no demuestran que en casos algunos
casos de inversiones no simples, éstas podrian ser consideradas como una
mezcla de inversion y financiacion. Se extienden las técnicas de investigacion

operativa e informatizacion.



En 1978 aparece el manual de inversiones de las naciones unidas para el
desarrollo industrial (ONUDI), donde se formalizan pasos para realizar los estudios
de factibilidad técnico economica de las inversiones en activos de capital.

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

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

1.2. Fundamentos tedricos de la administracion financiera estratégica

Para la mayoria de los autores la administracién financiera estratégica esta
relacionada con la administracién de los activos fijos tangibles y sus fuentes de
financiamiento.

1.2.1. Conceptos previos

Presupuesto de capital.

La Administracion Financiera Estratégica: se dedica esencialmente al estudio
de las inversiones en activos de capital (activos fijos tangibles) y su financiacion.
La Administracién financiera para Van Horne y Wachowicz(2010)“se ocupa de
la adquisicién, el financiamiento y la administracion de bienes con alguna meta
global en mente” (p.10).

El alcance de la meta es la razdn de ser de toda organizacion con fines de lucro,
para estas generalmente es ganar mas dinero ahora y el futuro, por ello la
inversion en activos fijos tangibles y sus fuentes de financiamiento son asuntos

gue definen la supervivencia y crecimiento de estas.



La administracion financiera se divide en dos partes, la primera a corto plazo y la
segunda a largo plazo. Este trabajo est4 enfocado en la segunda que trata sobre
la inversion en activos fijos tangibles y sus fuentes de financiamiento.

Para Suarez (1980) Inversion también significa “formacién o incremento neto de
capital” (p.42).

Este autor analiza este concepto desde tres puntos de vista: juridico, financiero y
econoémico

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 adquisicibn o apropiaciéon 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 depdsitos, 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 econdémico se entiende por capital a un conjunto de bienes
que sirven para producir otros bienes, ej., terrenos, planta, equipos, etc.; es decir
todos aquellos elementos que forman parte del activo material de una unidad
econdémica de produccién de bienes y servicios; por tanto, invertir en este sentido
consiste en afectar bienes econdémicos a tareas productivas y una empresa
invierte cuando adquiere bienes productivos, es decir, cuando incrementa sus
activos de produccion.

En este Ultimo concepto es que se centra esta investigacion.

Para invertir en activos de capital es preciso preparar un presupuesto que muestre

la capacidad de un proyecto para generar beneficios.



Para 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 afio”(p.308)

Ese proceso se realiza utilizando los métodos, técnicas y procedimientos que
contribuyen a brindar informacién a los inversionistas a tomar la decision de
invertir en activos de capital.

Segun Van Horne y Wachowicz(2010)EI presupuesto de capital incluye:

1. Generar propuestas de proyectos de inversion congruentes con los
objetivos estratégicos de la empresa

2. Estimar los flujos de efectivo operativos incrementales después de

impuestos para los proyectos de inversion

3. Evaluar los flujos de efectivo incrementales

4. Seleccionar proyectos con base en un criterio de aceptacion que maximiza
el valor

5. Revaluar continuamente los proyectos de inversion implementados y

realizar auditorias posteriores para los proyectos terminados. (p.308)

Para el logro de los objetivos estratégicos relacionados con el desarrollo y
crecimiento de las organizaciones, generalmente es necesario realizar inversiones
en activos de capital, que tienen que ser evaluadas minuciosamente en todas sus
fases para que contribuyan de forma efectiva a la consecuciéon de dichos objetivos
1.2.2. Elementos del proceso inversionista en Cuba

El proceso de inversionista en Cuba esta sujeto al reglamento establecido por el
decreto ley 327 del Consejo de estado. (2014)

Dela clasificacion de las inversiones:

1. De acuerdo con su naturaleza las inversiones pueden ser constructivas y de
montaje y no constructivas.

o Las inversiones constructivas y de montaje se dividen en edificaciones que
pueden ser residenciales y no residenciales, en obras de ingenieria civil y otros,
entre estos Ultimos se encuentran las construcciones conmemorativas y obras de

arte de gran magnitud.



o Las inversiones no constructivas se dividen en tangibles no montables e
intangibles, entre estas ultimas estan las inversiones en investigacion y desarrollo,
software, derechos de propiedad intelectual y financieras.

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

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

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

o Son inversiones principales aquellas motivadas por necesidades generales
del desarrollo econémico, social y la proteccion del medio ambiente.

o Las inversiones inducidas son aquellas que formando parte o no de una
inversién principal, le son necesarias para su adecuada ejecucion, prueba y
puesta en explotacion

a) Inversiones inducidas directas: son las destinadas a dar respuesta a las
afectaciones en el area de la inversion y las imprescindibles para vincular la
inversion principal con la infraestructura técnica y urbana exterior de la zona, que
aseguran la correcta ejecucion y operacion de la inversion.

b) inversiones inducidas indirectas: son las destinadas a crear la
infraestructura social, técnica y productiva en la zona de influencia de la inversién
principal.

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.

Los sujetos principales se clasifican en:

a) Inversionista se denomina central o directo, de acuerdo con las funciones que
asume en el proceso inversionista.

b) proyectista es la persona juridica, calificada y autorizada para prestar servicios

de arquitectura, ingenieria y otros proyectos al inversionista.



¢) 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 Sservicios.

d) constructor es la persona natural o juridica, con independencia de su forma de

propiedad o gestion, responsable de realizar los trabajos de construccion y

montaje de la inversion que se le contraten.

. Estudios de - Negocios y ° Sustitucién y/o
oportunidad contratacion rehabilitacion

. Estudios de pre - - Disefio técnico . Ampliacion e
factibilidad . Construccion innovacion

. Estudios de - Comercializacion

factibilidad previa a la produccion

. Informe de - Capacitacion

apreciacion previa . Puesta en marca

he inicio de las

operaciones

1.2.3. Estudios de factibilidad de inversiones en activos de capital

Estudio de pre factibilidad.
Suarez (1980) citado por Guerrero Machin(2017)
La pre factibilidad: es un analisis preliminar de una idea para determinar si es
viable convertirla en un proyecto, cuando se planea realizar una inversion.
La idea del proyecto debe ampliarse y concretarse en un estudio mas detallado.
Sin embargo, formular un estudio de factibilidad que permita adoptar una decisién
definitiva respecto del proyecto es una tarea costosa y que precisa mucho tiempo.

Por lo tanto, antes de asignar mas fondos para un estudio de ese tipo se podra
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realizar otra evaluacion de la idea del proyecto en un estudio de perfectibilidad,
cuyos principales objetivos seran determinar los siguientes aspectos:

e Sise han examinados todas las alternativas posibles del proyecto

e Si el concepto del proyecto justifica un analisis detallado por medio de un
estudio de factibilidad

e Si algun aspecto del proyecto es critico para su factibilidad y requiere una
investigacion a fondo mediante estudios funcionales o de apoyo, tales como,
estudios de mercado, ensayos de laboratorio o ensayos de planta piloto.

e Si, a tenor de la informacion disponible, cabe estimar que la idea del proyecto
no es viable o no resulta suficientemente atractiva para un determinado
inversionista o grupo de inversionista

e Sila situacion ambiental en el emplazamiento previsto y el posible impacto del
proceso de produccion proyectado se ajustan a la normativa nacional.

Cabe considerar el estudio de pre factibilidad como una etapa intermedia entre el
estudio de oportunidades del proyecto y el estudio de factibilidad detallado; la
diferencia radica en el grado de detalle de la informacion que contienen y la
intensidad con que se examinan las alternativas del proyecto. La estructura de un
estudio de pre factibilidad viene a ser igual a la de un estudio factibilidad detallado.
Durante la etapa del estudio de pre factibilidad debe realizarse un detenido
examen de las alternativas disponibles, que resultaria sumamente costoso hacerlo
en la etapa del estudio de factibilidad y llevaria mucho tiempo. En concreto, el
examen debe girar en torno a las diversas alternativas que se determinen en los
siguientes ambitos principales de estudio:

e Estrategias de proyecto o empresariales y ambito del proyecto

e Mercado y concepto de comercializacion

e Materias primas y suministros de fabrica

e Ubicacion, emplazamiento y medio ambiente

e Ingenieriay tecnologia

e Organizacion y gastos generales

11



e Recursos humanos

e Calendario de ejecucion y presupuesto del proyecto

Debe estimarse la repercusion financiera y econémica de cada uno de los factores
arriba expuestos. En algunas ocasiones, puede ocurrir que un estudio de
oportunidades bien preparado y amplio justifique prescindir de la etapa del estudio
de pre factibilidad. Esos casos deben limitarse a aquellos inversionistas que
posean un conocimiento completo de las condiciones del proyecto. Ahora bien, el
estudio de pre factibilidad se lleva si existen dudas acerca de los fundamentos
econdémicos del proyecto. Puede abreviarse el procedimiento para determinar los
componentes de inversion y los costos de produccion de menor cuantia, pero en
ningun caso para determinar las grandes partidas de costos. Estas Ultimas deben
calcularse son arreglo a fuentes primarias fidedignas.

Estudio de factibilidad.

Los estudios de factibilidad deberian proporcionar todos los datos necesarios para
adoptar la decisién de efectuar una inversion. Por lo tanto, los requisitos previos
de orden comercial, técnico, financiero, econdmico y ambiental para un proyecto
de inversion deben definirse y examinarse con 0jos critico sobre la base de las
demas soluciones posibles ya que se han examinado en el estudio de pre
factibilidad. El fruto de todos esos esfuerzos es un proyecto cuyas condiciones
fundamentales y propdsitos han quedado claramente definidos respecto de su
objetivo central y de sus posibles estrategias de comercializacién, la posible
participacion en el mercado que puede alcanzarse, las correspondientes
capacidades de produccién, ubicacién del proyecto, las materias primas
existentes, la tecnologia y el equipo mecanico apropiados y, si procede la
evaluacion del impacto ambiental. La parte financiera del estudio abarca la
envergadura de la inversion, comprendidos el capital de explotacién neto, los
costos de produccion y comercializacion, las utilidades procedentes de las ventas
y el rendimiento del capital invertido.

Las estimaciones finales de los costos de inversion y de produccién, y los calculos

subsiguientes de rentabilidad financieras y econdémica, solo tienen sentido si
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define inequivocamente el alcance del proyecto a fin de no omitir ninguna parte
esencial. Se debe definir el alcance de diagramas y cuadros que posteriormente
serviran de estructuras de apoyo para la labor futura del proyecto.

No existe un planteamiento o una modalidad que abarque todos los proyectos
industriales del tipo, volumen o categoria a que correspondan. Ademas, el
hincapié hecho en los distintos elementos, asi como la consideracion que se les
da, varia de un proyecto a otro. Ahora bien, en la mayoria de los proyectos
industriales el formato amplio que se describe es de aplicacion general, teniendo
presente que cuanto mas grande sea el proyecto tanto mas complejo sera la
informacién necesaria.

Aunqgue los estudios de factibilidad son analogos a los estudios de pre factibilidad
en su contenido, los proyectos de inversion industrial deben prepararse con la
méaxima exactitud en un proceso iterativo de optimizacion, con corrientes de
retroinformacion y vinculaciones, comprendida la determinacion de todos los
riesgos comerciales, técnicos y empresariales. Si se descubrieran puntos débiles
desde un principio y resultara inadecuada la rentabilidad del proyecto, cabria
examinar con mas detalles los parametros sensibles, tales como el volumen del
mercado, el programa de produccion o el equipo mecanico seleccionado, y
explorar mejores variantes con objeto de potenciar la factibilidad de proyecto.
Deben describirse y justificarse todos los supuestos asumidos, los datos utilizados
y las soluciones seleccionadas en un estudio de factibilidad con objeto de que el
proyecto resulte mas comprensible para el promotor o el inversionista cuando éste
evalle el estudio. Si un proyecto no es viable pese a haberse examinado todas las
variantes, se debe exponer asi con claridad y declarar los motivos. Dicho de otra
forma, incluso el estudio de factibilidad que no conduce a una recomendaciéon de
inversion tiene un gran valor, ya que impide la asignacion incorrecta de escasos
recursos de capital.

La expresion “estudio de factibilidad” suele ser objeto de interpretaciones
erréneas y los proveedores de equipos y tecnologia la aplican deliberadamente de

formo equivoca. Con frecuencia se da el nombre de estudio de factibilidad a
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esbozos de proyectos principalmente orientados al suministro de equipos o la
eleccion de determinadas técnicas, pese a que se trata de un estudio técnico de
apoyo que no abarca todos los aspectos de factibilidad como lo exige la
apreciacion previa de un proyecto realizado con imparcialidad. A veces las
estimaciones sobre produccion o ventas se basan en la experiencia obtenida en
un pais industrializado y guardan escasas relacion con las condiciones reinantes
en un pais desarrollado. Como estos estudios no guardan relacion con el entorno
empresarial local o se adaptan mal a ese entorno, pueden incurrir a error y a la
asignacion desacertada de recursos, como ya ha ocurrido con frecuencias en
paises en desarrollo. En el estudio de factibilidad se deben tener en cuenta los
factores de produccion vigentes y el mercado y las condiciones de produccion del
pais, y esto exige un andlisis que ha de expresarse en costos, ingresos y
ganancias netas.

Los estudios de factibilidad deben llevarse a cabo Unicamente si se pueden
concretar con un grado aceptable de precision los medios necesarios de
financiacion que se hayan determinado mediante los estudios oportunos. Tendria
escaso sentido realizar estudios de factibilidad sin la certeza de que, en casos de
conclusiones positivas, podria disponerse de fondos. Por ese motivo, es menester
considerar la posible financiacion del proyecto en la fase de estudio de factibilidad,
ya que las condiciones de financiacién influyen directamente en los costos totales
y, por ende, en la factibilidad financiera del proyecto.

1.3. Procedimientos para realizar estudios de factibilidad.

En Cuba los procedimientos mas usados para la realizacion de los estudios de
factibilidad en proyectos de inversidbn en activos de capital, se presentan a
continuacion.

a)El estudio de factibilidad técnico-econoémica consta en el articulo
122(Decreto ley 327 del reglamento del proceso inversionista, 2014), como
minimo, con la informacion siguiente:

1. Antecedentes de la inversion, con la identificacion del organismo o entidad

promotora, la descripcion del problema y las posibles alternativas de solucion;
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2. caracterizacion, objetivo, alcance y fundamentacion de la inversion, y se precisa
si es un proyecto nuevo, de ampliacién o de modernizacion;

3. analisis del mercado que sustente las producciones o servicios proyectados,
incluye el balance demanda/capacidad; asi como los competidores externos e
internos y sus precios; la demanda, tanto interna como externa, se certificara y se
identificard de forma detallada la sustitucion efectiva de importaciones y el
incremento de las exportaciones, a partir de garantizar competitividad,;

4. caracterizacion de la tecnologia, el equipamiento y la fuerza de trabajo, incluye
los salarios por categorias ocupacionales.

Se definen posibles suministradores y el nivel de concrecion de las ofertas;

5. cronograma directivo de ejecucion de la inversion en todas sus etapas. Se
define la fecha de puesta en explotacién de la inversion y las posibles puestas en
explotacion parciales;

6. los permisos requeridos para la fase de pre-inversion con fechas actualizadas,
asi como el acta de aceptacion de la Ingenieria Bésica para las inversiones
constructivas y de montaje y los permisos establecidos en este Decreto para las
inversiones no constructivas, segun sea el caso;

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

8. inversiones inducidas directas e indirectas;

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

10. evaluacion econdmica y financiera, segun las metodologias que se establecen
para su elaboracion;

11. analisis de la liquidez en divisas externas de la inversion;

12. otros aspectos que se consideren de utilidad para evaluar la inversion

presentada, segun sus caracteristicas; y
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13. otros aspectos de acuerdo con los requerimientos de la legislacion vigente, en
caso de la inversion extranjera.

b) Procedimiento elaborado por el Ministerio de Economia y Planificacion de
Cuba (MEP), (2006)

La presente metodologia constituye una guia a partir de un esquema de
ordenamiento logico que contribuira a la elaboracion por parte de los inversionistas
de los Estudios de Factibilidad de las inversiones industriales, los que seran
presentados para su evaluaciény 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 permitird determinar los niveles posibles de ventas y los precios a
que se puede comercializar para lograr una proyeccién 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 produccion.
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4. Ingenieria del proyecto
El Estudio de Factibilidad se basard 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
tecnoldgicos 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 Ampliacién, la solucion tecnoldgica 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 produccién 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 ejecucién
A los fines de poder medir el periodo de ejecucion de un proyecto, desde el
momento que se toma la decision de invertir hasta el inicio de su explotacion, asi
como poder valorar sus diferentes consecuencias financieras, se debe preparar un
calendario de ejecucion 6ptimo.

Esta fase del trabajo comprende diversas etapas que incluyen negociacion,

contratacion, elaboracibn de proyectos y ejecucidbn de investigaciones,
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construccion, capacitacion y prueba y puesta en explotacién de las capacidades
creadas.

7. Evaluacion economico - financiera

La evaluacion econdmica financiera constituye la etapa del estudio de factibilidad
donde se miden las magnitudesde 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 produccion) 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 proteccién 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 que se trate
al medio ambiente.

Los gastos de inversiones inducidas indirectas no se incluyen en el valor total de
inversion a los efectos del célculo de la eficiencia econdmica del proyecto, aunque
se recomienda considerarlos en el analisis que se hiciera de la eficiencia
econdmica de la inversion para el pais.

Como tal se consideran aquellas que se ejecutan fuera del area de la inversién
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).
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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 incluirdn 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.

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
comercializacién, red de ventas y abastecimiento, salarios y seguridad social del
periodo previo a la produccion, gestion 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 explotacibn de wuna nueva inversion y los incrementos de
aprovechamiento de la capacidad anual durante su periodo de asimilaciéon. 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.

Calculo de las cuentas a cobrar
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La importancia de esta partida esta4 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 operara 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 evédito [ dics
Cuentas o cobrar = 200 ‘ ! * pemtas brulas

Calculo 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 deben

estimar los dias de cobertura de las mismas teniendo en cuenta su procedencia.

: dias de cobertura : : :
Ifaterales = *costo de materias pritmas v matenales

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.

dias d due e i
Frod en proceso = o gi?ﬂ AL (O Dr. + O Ind - Glos Comerciales)

Calculo 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.

s de alm '
Frod terminado = 1G5 o jﬁﬂacenaje # 0 Dir. + O d )

Calculo del inventario de piezas de repuesto

Para el calculo 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).
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dias de coberturag
Fiazas de respuasto = 250 * Gtos de mamitenimiento

Calculo del efectivo en caja.

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.

di 1
Efectivo en caja = s g?;’fc . forlario Div. + O Ind + Glos fnancieros)

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.

pagos acreedores{dias)

Cuentas por pagar =
360

={Nlaterias priunas v mateniales + Srev. Publicos)

Para el calculo 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 0 gasto que
componen el capital de trabajo.

Costo de produccion total

En el calculo de los costos de produccién se consideraran todos aquellos costos
en que es necesario incurrir en el proceso productivo para lograr el producto en
cuestién, 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 produccién hasta que se alcance la capacidad
normal viable (capacidad maxima disponible).

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
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costos operacionales, la depreciacion y los gastos financieros y los relacionados
con la venta, distribucion y direccion.

Para el posterior analisis 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
produccién (se incluye impuestos sobre nomina 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 distribucién (Incluye gastos de materiales,
almacenamiento, transportacion facturacion y venta, promocion, publicidad,
comisiones de venta, etc.).

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

Para su célculo 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.
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Gastos financieros

Incluyen los intereses, seguros y comisiones bancarias, asi como otros gastos
imputables al financiamiento por terceros, en este caso incluird 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 formulacién, 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 ejecucion del
mismo hasta su puesta en explotacion como para el capital de trabajo (inicial y los
incrementos que se producen durante la vida atil 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 depreciaciéon y la venta de activos ociosos

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 actualizacién 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 célculo 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 evaluacién del proyecto son los

siguientes:
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Se calculara de rendimiento financiero del proyecto, por periodos, para toda la
duracion del mismo.

Andlisis de liquidez o Flujo de Caja para la Planificacién Financiera

Es necesario realizar un analisis de liquidez en donde se indiquen las entradas y
salidas de fondos, tanto en la fase de inversion como en el periodo operacional. La
planificacion 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.

El analisis de liquidez 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 riqgueza que tendra el inversionista en el futuro
si emprende el proyecto y se define como el valor actualizado del flujo de ingresos
netos obtenidos durante la vida atil econémica del proyecto a partir de
determinacion por afio d las entradas y salidas de divisas en efectivo desde que se
incurre en el primer gasto de inversion durante el proceso inversionista hasta que
concluyen los afios del operacion o funcionamiento del proyecto.

Periodo de Recuperacion

Para Ross (2010) “el periodo de recuperacion de la inversidn 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 medicién de la liquidez y
consiste en determinar cuanto tiempo tarda en recuperar la empresa la inversion
inicial, teniendo en cuenta el valor del dinero en el tiempo, es decir, actualizando
los flujos de caja al momento inicial. En una de sus variantes el flujo es
descontado a una tasa de actualizacion.

Valor Actual Neto (VAN)
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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 disminucién del valor de la empresa por realizar
la inversion. Informa acerca del valor absoluto de un proyecto en términos
monetarios y en el momento actual. Constituye un método de valoracion de las
inversiones.

El método del VAN se expresa como:

1. VAN= -A+Q1/(1+Kj) +Q2/(1+K1) (1+K3) +...+Q/(1+K1) (1+K3) ...(1+Kp)
Donde:

A= inversion inicial

Q= flujo de efectivo recibidos en el tiempo

K= Tasa de descuento o de actualizacion

n = nimero 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 cual 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.

2. VAN= - A+Q1/(1+TIR) + Qo/(1+TIR)?+...+ Qu/(1+TIR) "= 0

El criterio de aceptacion con el que se debe comparar la TIR es el costo de
oportunidad de la empresa (Kw). Si TIR >k, la inversion debe realizarse ya que
incrementa las riquezas de la empresa. Si TIR <k, la inversién no debe realizarse,

ya que disminuiria las riquezas de la empresa. Si TIR =k, la inversion es neutral.
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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:

3.  RVAN =%
VAI

RVAN = Relacién entre el valor actual neto y el costo de la inversién 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, o 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 sélo si el
RVAN es mayor o igual a cero.

Andlisis 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 andlisis 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 inversion 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 re calculan el
VAN y la TIR. Es importante tener en cuenta que los valores no afectados por el
elemento a variar deben permanecer constantes.

Descripcion: Del ciclo del proyecto de inversion en activos de capital
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1.4. Diagnostico del proceso de evaluacion de inversiones en activos de
capital en la Empresa Azucarera Holguin

El informe técnico — economico final de las inversiones realizadas hasta el afo
2017 por la Empresa Azucarera de Holguin, elaborado por la Empresa de
Proyectos Azucareros (IPROYAZ), revel6 las insuficiencias que se muestran a
continuacion:

1. No se culminaron el 79%(27/34) los proyectos de inversion para la
sostenibilidad y el incremento cafiero de forma general y en particular del riego y
drenaje de las areas cafieras, lo cual demora su puesta en explotacion y retrasa
otro proceso inversionista que es el fomento de las plantaciones cafieras, lo que
impacta negativamente en la obtencion de cafia en cantidad, calidad y
oportunidad; por tanto, la industria no podra cubrir sus necesidades para la
produccién de azucar en el tiempo previsto y consecutivamente no se obtendran
los resultados econémico — financieros proyectados en los estudios de factibilidad
realizados.

2. No se culminaron de forma parcial o total el 70%(7/10) de proyectos de
inversién para la sostenibilidad e incremento de la cosecha y el transporte, esto no
tiene un impacto negativo inmediato porque no son la restriccion fundamental, ya
qgue las inversiones que le anteceden en la cadena productiva son la prioridad y
estan retrasadas; por consiguiente, no se contara con los volumenes de cafia
previstos para cosechar y transportar.

3. El 419%(12/29) de los proyectos de inversion para la sostenibilidad e
incremento de la produccion de azucar no se culminaron, lo cual no tiene un
impacto negativo inmediato porque estos no son la restriccion del sistema como
un todo; por otra parte, las inversiones involucradas en los programas que le
anteceden en la cadena productiva no se han culminado; no obstante, a mediano
y largo plazo influira negativamente en los resultados econdémico - financieros
previstos.

4. El 60%(3/5) de los proyectos de inversion para la sostenibilidad e

incremento de la produccion de derivados no se terminaron de forma parcial o
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total; lo cual, de inmediato no tiene un impacto significativo porque las inversiones
gue le anteceden en la cadena productiva tampoco se han culminado.

5. El 55% (10/18) de los proyectos de inversidon no nominales AZCUBA no se
terminaron de forma total o parcial, lo cual compromete el desarrollo técnico de la
empresa a mediano y largo plazo.

6. El 100% de los proyectos de inversion previstos para la sostenibilidad de
los equipos automotores de AZCUBA no se ejecutaron.

7. La mayoria de los proyectos de inversion que se terminaron en 2017 no se
cerraron contablemente, por la falta de la documentacion establecida; por
consiguiente, no se traspasaron para activos fijos tangibles.

En cuanto a la Empresa Azucarera de la provincia de Holguin tiene como
debilidades:

Situacion agricola

o El 80 % del parque de equipos de la provincia y el 70 % de los implementos
presentan un estado técnico entre bueno y regular, la baja disponibilidad técnica
limita la atencién oportuna a las plantaciones cafieras lo que provoca bajos
rendimientos carfieros, en tiempo de zafra parte de los equipos de atencion a la
cafa tienen que dedicarse al apoyo de la cosecha.

Situacion de la maquinaria agricola

o El consumo de piezas para la mecanizacion y las necesidades de la
industria lo conforman en lo fundamental, el plan de importacién, la produccion
nacional del (SIME), la produccion nacional de (TRANZMEC), la recuperacion de
piezas, la fabricacion de piezas y la reconstruccion, por las propias UEB y APA.

o En el area agricola se trabaja fundamentalmente por el crecimiento del
rendimiento cafiero para aumentar el volumen de produccion de la cafia, el
incremento de la eficiencia en la cosecha, transporte y atenciones culturales
Situacion industrial

o En la industria se analiza el estado técnico general de la fabrica

(equipamientos, naves, areas exteriores, residuales, etc.), asi como el sistema
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energeético y tecnoldgico, para determinar las inversiones necesarias teniendo en
cuenta de aprovechar al maximo las capacidades existentes, con el minimo de
cambios y de recursos adicionales lo que redunda en la recuperacion de la
inversion en un menor tiempo, analizando de forma puntual en las areas donde se
invierte en la sostenibilidad del 2017

o Proteccion de motores eléctricos de mas de 100 Kw y variadores:
actualmente no existe una proteccion de todos los motores eléctricos de mas de
100kw, de las bombas y ventiladores de las calderas en las UEB y los centrales
azucareros (CA) de la provincia provocando averias costosas durante el periodo
de zafra con su consiguiente tiempo perdido

o Construccién de tanque para agua de retorno: el central azucarero (CA)
Lépez Pefa actualmente no recupera todas las aguas condensadas, por problema
de capacidad en los tanques, por lo que las mismas se votan en la zanja, lo que
es necesario la utilizacion de agua fria para completar el trabajo de la fabrica con
Su consiguiente incremento de los costos por este concepto.

o Montaje de sond amuestreadora y pesas digitales para cafia: el muestreo
de la cafia se hace directo y se prorrated de forma general el rendimiento parcial
cafnero (RPC) de todos los productores sin tener en cuenta la calidad y se pesa en
romanas mecdanicas de manera directa donde se hace un vale por una hoja de
cargo que se remite el peso por teléfono a la sala de andlisis y se realizan dos
pesadas, uno para el camién y otro para el remolque, todo esto puede provocar
errores por el proceder del hombre

o Instalacion de viradores: actualmente la capacidad de disefio del
basculador para el tiro directo no cubre la demanda que como politica actual y
programa de Azcuba se realizan en los centrales para eliminar los CA y asi
disminuir los costos

o Inversiones medio ambientales: no existe la separacion de los tipos de

aguas residuales que existen en el central azucarero (CA) con vista a su destino
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productivo del riego. En la actualidad estan en proceso de ejecucién por lo que la
inversion propuesta es de continuidad

o Remodelacion de talleres: el estado técnico es regular, influyendo en los
trabajos que alli se realizan

o Tractores sobre neuméticos, cosechadoras chinas, Auto basculantes y
motores para camiones: estos equipos tienen un estado técnico malo, algunos de
ellos han colapsado y son fundamentales para la cosecha y transporte de la cafia
La evaluacion se realiza por IPROYAZ Santiago de Cuba, ya que en Holguin no
existe equipo; para realizar estos estudios usan el procedimiento establecido en el

Decreto Ley 327 del Consejo de Estado.
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CONCLUSIONES DEL CAPITULO

Luego de desarrollar este capitulo se llego a las conclusiones siguientes.

o 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

o Se realiz6 un diagndstico del proceso inversionista en la empresa azucarera
de Holguin, corroborando que existen debilidades en la preparacion y ejecucion de

los proyectos de inversion en activos de capital
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CAPITULO 2. ESTUDIO DE FACTIBILIDAD PARA EL ANALISIS DE LA
SOSTENIBILIDAD AGROINDUSTRIAL DE LA EMPRESA AZUCARERA DE
HOLGUIN EN EL PERIODO 2018-2025

El objetivo del capitulo es desarrollar el estudio de factibilidad para el analisis de la
sostenibilidad agroindustrial de la empresa azucarera de Holguin en el periodo
2018-2025.

A continuacion, se muestran el informe del estudio de factibilidad para el andlisis
de la sostenibilidad agroindustrial de la Empresa Azucarera de Holguin.

2.1 Antecedentes, Objetivos y Alcance del proyecto

El plan de inversiones en el periodo 2018-2025 en la empresa azucarera de la
provincia Holguin abarca cinco programas fundamentales, los cuales estan en
correspondencia con los lineamientos expuestos en el documento de actualizacion
de la politica econdmica y social del partido para el periodo 2018-2025 aprobados
en el 7mo Congreso del Partido en abril de 2016, especificamente en el capitulo IV
sobre la politica inversionista, donde se expresa de manera general que se debe
elevar la exigencia y el control a los inversionistas para jerarquizar la obtencién
integral y garantizar la calidad del proceso inversionista, asi como la respuesta a la
estrategia de desarrollo del pais de las inversiones propuestas, de igual manera se
le da cumplimiento a lo planteado en el 6to congreso del partido en el Lineamiento
No, 211 (Lineamiento No 211, 7mo Congreso del Partido, 2016), que expresa:
Aumentar de forma gradual la produccién de azucar y derivados de la cafia,
asegurando una correcta organizacion y planificacion de la zafra y la reparacion
industrial, cumpliendo con la disciplina tecnolégica para lograr ingresos en divisas
gue permitan financiar los gastos totales de operaciéon, mas el valor de las
inversiones y las reparaciones que se ejecuten, y realizar un aporte neto para el

pais.
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Los programas de inversion tienen como objetivo lograr el sostenimiento y
crecimiento de la produccion de cafia y azucar con alta calidad.

Por otra parte, para dar cumplimiento al objetivo general se trazaron los siguientes
objetivos especificos.

1- Elevar el rendimiento agricola de 10.5 tm/ha hasta 11,0 tm/ha mediante el
aumento de la produccion cafiera como materia prima fundamental de la industria
azucarera.

2- Garantizar el cumplimiento de la norma potencial de los Centrales
Azucareros de la provincia, asi como sus parametros de eficiencia y la disminucion
del tiempo perdido total hasta un 26%.

3- Generar energia eléctrica, para garantizar el autoconsumo y entregar el
incremento del 48% ala SEN.

4- Automatizar el proceso de produccién

En este proyecto incluye la construccién y/o reconstruccion de objetos de obra en

las areas agricolas e industriales, los cuales estan insertados en los programas

siguientes:

o Incremento y sostenibilidad de la cafa.

o Incremento y sostenibilidad para la cosecha y el transporte.
o Sostenibilidad para la produccién de azucar.

o Sostenibilidad e incremento de la produccién de derivados.
o Inversiones no nominales.

En este proyecto participan los siguientes sujetos:

o Inversionista: Empresa Azucarera Holguin.

o Proyectista: Iproyaz.

o Constructor. Empresa Constructora de Azcuba ZETI.

o Suministrador: Empresa de Aseguramiento de Azcuba AZUMAT.
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2.2. Estudio de Mercado
2.2.1 Demanda actual y la Demanda futura
La Empresa Azucarera Holguin, no cubre la demanda de azucar crudo y en sacos
de los consumidores de la Economia Interna de las provincias orientales.
El azucar, los derivados y la energia eléctrica tienen la demanda asegurada
mediante los balances que realiza el Ministerio de Economia y Planificacion de
conjunto con el Grupo Empresarial AZCUBA, la Unién Eléctrica y el Ministerio de
Comercio Interior.
Los niveles posibles de ventas y los precios inherentes a la comercializacién de
los productos finales han sido debidamente conciliados con las areas de
Produccion y Comercializacion de AZCUBA en aras de una proyeccion confiable
de los ingresos.
Se tom6 como demanda base las producciones realizadas en el afio 2017, ya que
todas fueron vendidas.
Tabla 1. Producciones de la Empresa Azucarera de Holguin en 2017

Afio Base (2017)

Producciones

U.M Cantidad
AzUcar B 96 (total) T.M 133 260,0
Azlcar B 96 a granel T.M 107 958,0
Azucar B 96 ensacada T.M 25 301,7
Miel B .M 30662.0
Miel Final .M 46207.0
Entrega al SEN Mwh 6914.9

En la demanda futura la expectativa de que las producciones involucradas en el
proyecto garantizan el cumplimiento de los compromisos del Grupo Azucarero de
la provincia Holguin. De las producciones previstas con destino al mercado

externo en divisas ha sido consecuentemente evaluado lo relacionado con las
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tendencias perspectivas del mercado mundial, esencialmente en lo referente al
Azacar Crudo a granel, considerando su exportacion en el contexto de la
integracion regional, destacandose particularmente la tendencia del aumento
precio del azucar en el mediano plazo.

Proyecciéon de la produccién en produccién fisica en valores absolutos,
crecimiento anual de la demanda y que con la capacidad actual no se puede
satisfacer, de ahi la necesidad de realizar inversiones mediante los programas
objeto de estudio.

Tabla 2. Incremento por inversion de la producciéon de azucar.

Produccion Ao 1 Afo 2 Afio 3 Afo 4 Afio 5 ARo6 Afo 7 :TO 8 al
Incremento de la produccion de azUcar por inversion

Azlcar crudo a

granel a

vender(t) 35401,5 55230,8 77228,3 81414,7 87167,0 86569,3 89865,6 943127

Fuente: elaboracion propia

2.2.2. Prondstico de venta y comercializacion.

El azucar crudo base 96° a granel es para la exportacién, tiene asegurada su
venta a partir de las relaciones comerciales de TECNOAZUCAR en el mercado
internacional, para exportar aztcar de mayor calidad y eficiencia toda vez que han
aumentado considerablemente los precios de la misma.

Por su parte la miel B responde a un balance nacional que confecciona el Grupo
Empresarial AZCUBA.

En el caso del azlicar en sacos no se considera en el prondstico de venta, pues la
demanda de TECNOAZUCAR para el consumo interno es de alrededor de las 30
100 t en todo el horizonte de planificacion por lo que no se considera incrementos.
El programa de produccion contempla por surtidos los volimenes
consecuentemente evaluados, lo relacionado con las tendencias perspectivas del

mercado mundial, destacandose particularmente el alza del precio del azucar en el
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mediano plazo de produccion tanto en unidades fisicas como en valor que deben
alcanzarse en cada afo en el horizonte de planificacion, vinculados dichos niveles
de produccion a los prondsticos de ventas correspondientes y a la capacidad
productiva calculada.

La produccién de cafia como materia prima fundamental que se proyecta, permite
alcanzar el aumento de los dias de produccién en periodo de zafra a 151 dias.

Los niveles posibles de ventas y los precios inherentes a la comercializacion de
los productos finales han sido debidamente conciliados con las areas de
produccién y comercializacion de AZCUBA en aras de una proyeccion confiable de
los ingresos.

Se utilizan los precios en moneda total considerados para el calculo de los
ingresos por ventas para la miel B, de acuerdo a la resolucién vigente.

El programa de produccion y sus voliumenes, asi como su destino se muestra en
el Anexo 1(Parte Econdmica).

En el calculo de los beneficios se tienen en cuenta los precios de venta y las
producciones. Los precios de venta utilizados para determinar el importe de los
incrementos de produccion que se analiza en este proyecto se corresponden con
la utilidad del 10 % con respecto a la ficha de costo tanto del aztiicar a granel como
del azucar ensacado.

El futuro del precio del azucar crudo a granel para la exportacion, segun indicacion
del MINCEX en documento emitido en enero de 2017, tiene un alto componente
especulativo en funcion del comportamiento de la oferta y la demanda en los
mercados internacionales, los precios que se utilizan aparecen en la tabla 3

Tabla 3: precios. Moneda total

AzUcar crudo a

Anos

granel ($/t)
Afiol 2212,92
Ano 2 al 10 2395,08
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Fuente: elaboracion propia

Los precios en Moneda Total se derivan de las fichas de costos utilizando una
normativa de utilidad aplicada del 10 %. Estas fichas de costos son estandar.

La Resolucion 19/2017 del MFP establece los precios mayoristas para la zafra
2017-2018 como punto de referencia para la determinacion de los ingresos
asociados al proyecto.

Tabla 4: moneda divisa externa.

Afos AzlUcar crudo a granel
(Divisa externa)

Afo 1 392,42

Afo 2-10 382,72

Fuente: elaboracion propia

No se cuenta con una estabilizacion de los precios de venta externa del azUcar por
no contarse con una proyeccion de precios para un horizonte mas amplio que esté
debidamente certificada por la entidad reguladora (CUBAZUCAR)

Por la entrega de energia eléctrica al SEN se valora el impacto de la inversién con
el ahorro de Fuel Oil al pais. Para el calculo del mismo se utiliza el prondstico del
precio del crudo Brent 2018-2025 enviado en las Ultimas orientaciones recibidas
de la direccion nacional de AZCUBA.

Tabla 5: ahorro de combustible

Conceptos UM Afol Afo2 Afo3 Afo4 Afro5 Afo6 Afo 7-10

Venta de Energia

Gwh 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3

eléctrica al SEN

de combustible
9275 9275 9275 9275 9275 9275 9275

equivalente ahorrado
Precio CIF del Fuel Oil USD/t 331.2 3594 376.2 393.6 411.6 4116 4116

Importe sustitucion MUS

307.2 333.3 3489 3651 381.7 3817 3817

Importaciones
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Se proyectan las ventas partiendo de las producciones, sus precios de venta y
destino.

Se distribuyen las ventas para un horizonte de planificacion de 10 afios (hasta el
2025), las misma se pueden ver en el Anexos 2 y 3. Programa de ventas, segun
su destino.

2.3. Estudio técnico

El andlisis técnico realizado por especialistas de la Empresa Azucarera Holguin,
IPROYAZ e Instituciones de Apoyo ha permitido proponer las inversiones
necesarias para recuperar la produccién agroindustrial y lograr producciones
estables y eficientes.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 produccion.

2.3.1. Programa de produccion

El programa de produccién refleja tanto volimenes de produccién en unidades
fisicas como en valor que se reportan en la proyeccion que se mantienen en
correspondencia con la capacidad productiva prevista de esta instalacion fabril.
Programa de produccion agricola.

Han sido establecidas los siguientes puntos para la proyeccion de la produccion:

. Riego como actividad imprescindible para alcanzar rendimientos estables
aplicando las tecnologias establecidas y adquiridas por el pais.

. Potenciar la produccion de cafia con la adquisicion de maquinarias, equipos
e implementos.

. Aplicacion de una adecuada politica de variedades en funcién de la época

de cosechay las exigencias de la produccién agricola.

. Ciclo de corte y reposicion en funcion adecuado a las condiciones del
proyecto.
. Servicio agro técnico que garanticen el volumen y la calidad de la materia

prima la cafia.
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. Cosecha de cafa verde como contribucion a la politica de proteccion
medioambiental vigente en el pais.

Tabla 6. Proyeccion de la produccion agricola en el afio de inversion.

Produccion Molible Dias
Zafra ) % de
Area Rto Prod molible Zafra Propias Otras UEB
Total 45926,36 34,34 1576944
Afiol 70,9 120  45926,36 0,0
Secano  45926,36 34,34 1576944
Total 54559,76 39,60 2160828
Afio 2 80,1 140  54559,76 0,0
Secano 54559,76 39,60 2160828
Fuente: elaboracion propia
3.2.2 Programa de produccioén industrial.
El programa de produccion industrial:
. La norma potencial de la provincia es de 23 575 t/dia.
. El aprovechamiento de la norma potencial es del 74%.
. El tiempo perdido total oscila en el rango del 26%.
. El azucar crudo es para la exportacion y el mercado interno.
. Estan previstas las soluciones concernientes al tratamiento del sistema de
residuales.
. Rehabilitar debidamente las fabricas de crudo a través de las inversiones en
cada una de las areas.
. La venta de electricidad al SEN, son ingresos dentro de frontera.
. El Afio Base escogido es el 2016.
. El horizonte de planificacién analizado es de 10 afios.

Las inversiones agricolas no tienen impacto en la produccion industrial hasta que
se logra el proceso de maduracion que ocurre a partir del siguiente afio
2.4. Ingenieria de proyecto
Tecnologia.
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El estudio se basa en la documentacion técnica de proyecto aprobada por el
Grupo Empresarial AZCUBA, Empresa Azucarera Holguin e IPROYAZ.

Las caracteristicas operacionales y técnicas fundamentales de la industria son un
factor determinante del proceso tecnoldgico requerido, el tipo y la cantidad de
equipos y maquinarias, asi como de las obras de ingenieria civil necesarias.

Las inversiones a realizar, asi como el costo de la tecnologia y del equipamiento
necesario son determinadas por los especialistas y técnicos a partir de ofertas
conocidas, estimaciones de expertos, siempre sobre la base de la capacidad
operacional y las obras a realizar y suministradas a IPROYAZ para la realizacion
del estudio técnico-econdmico. Corresponde a AZUIMPORT y AZUMAT las
precisiones gue se requieran en esta direccion.

Es necesario el analisis de las condiciones actuales de la fabrica, desde el punto
de vista del estado técnico del equipamiento; asi como el sistema energético y
tecnologico, para determinar las adecuaciones e inversiones necesarias teniendo
en cuenta aprovechar al maximo las capacidades existentes, con el minimo de
cambios y de recursos adicionales lo que redundara en la recuperacion de la
inversiébn en un menor tiempo.

Tecnologia Agricola

Las capacidades productivas de la produccion cafiera y los rendimientos agricolas
se incrementan con el empleo de tecnologias eficientes en las labores de cultivo,
riego y drenaje, cosecha y transporte para lograr la viabilidad de un proyecto que
garantice satisfacer la demanda de cafia necesaria para el desarrollo agricola que
satisfaga la demanda de la provincia.

Para la determinacién y proyeccion de la tecnologia agricola al emplear las

capacidades productivas son las siguientes:

. Lograr una composicion de cepa adecuada en cada una de las unidades
productoras.
. Aplicar una correcta estrategia de limpia integral para mantener bajos

niveles de enyerbamiento.
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. Que todas las actividades desde la preparacion de tierra hasta la cosecha
se realicen con la calidad exigida en las normas técnicas.

. Mejorar el estado técnico de la maquinaria y aumentar su explotacion.

. Realizar y dar cumplimiento a los programas de semilla en cada unidad
productora que satisfaga la siembra por variedades.

. Lograr el balance de tractores e implementos para atender los retofios con
eficiencia durante la zafra.

. Lograr el balance de recursos para mantener la cafia limpia. reforzando en
mayo Y junio al concluir la zafra.

. Elaborar los proyectos de riego y drenaje correspondiente a cada una de las
unidades productoras previstas en la proyeccién, conciliando su planificacion con
la disponibilidad y fuentes de abasto disponibles. En Estudio de Pre factibilidad de
Trasvases para Riego por Goteo de la provincia se detalla lo concerniente a estos
proyectos.

El anexo 4Muestra un resumen de los movimientos de cepas para el estimado
plan afio 2016(secano), teniendo en cuenta la cantidad de ha a sembrar para
obtener rendimiento en las producciones.

2.5. Mano de obra.

El proyecto no origina cambios en cuanto a la cantidad y disponibilidad de la
fuerza de trabajo la cual se muestra en el anexo 5

2.6. Calendario de ejecucion

El Calendario de Ejecucion, de conformidad con lo establecido en el Reglamento
del Proceso Inversionista se presenta con el objetivo de establecer y controlar el
flujo de costos requeridos y el periodo de ejecucion de un proyecto desde el
momento que se toma la decision de invertir hasta el inicio de su explotacién.

Anexo No. | Cronograma de ejecucion de la inversion
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2.7. Evaluacion econémico - financiera
El analisis econémico y financiero se hace solo en moneda total, la moneda

utilizada para el proyecto es pesos cubanos (CUP).

La salida fundamental de la agroindustria es el azucar, la cual debe ser la
garantia de los ingresos y el financiamiento de los gastos, incluyendo las
inversiones necesarias, aunque se pueden tener en cuenta ahorros por la

introduccién de mejoras tecnologicas que incrementan la eficiencia.

No se incluye en la venta en Moneda CUP el azUcar ensacado, la Miel final,
Miel B y Energia Eléctrica.

Se calculan los ingresos a partir del 50% del incremento de la produccién
fisica total del azucar crudo a granel.

. Los beneficios se logran en periodos posteriores a la ejecuciéon de las
mismas (en el proximo afio para la industria, siendo el segundo en la agricultura),
con su correspondiente impacto en la produccién de azucar.

. La importacién del programa de inversiones, desarrollo y sostenibilidad afio
2017 de la E A Holguin, se financia a través de Bancos Comerciales, a partir de

los ingresos por exportaciones de azucar de cada afo.
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. Para la financiacion del monto de inversién en Moneda Nacional (CUP), se
considera la utilizaciébn de fuentes crediticias territoriales segin establece la
Circular No 2 del 2012 el Banco Nacional de Cuba.

. A través de los ingresos que se obtienen por la venta de azucar se realiza la
devolucién del financiamiento.

. El monto de inversién (Construccién y Montaje y Equipos), es valorado
desde la etapa de la ingenieria conceptual sobre la base de ofertas existentes y de
las argumentaciones de expertos del Grupo Azucarero.

. La moneda utilizada para el proyecto es la moneda nacional (CUP).

. Se aplica la legislacion tributaria vigente que comprende todo lo relacionado
con los tributos, contribuciones y aportes correspondientes al sistema empresarial.
. El Costo de Inversidn Total asociado al proyecto se distribuye de la forma
que aparece en la Tabla No 4.1, ademas, en los anexos No 6 se desglosan por
partidas el presupuesto para la inversion y para el Plan.

. El horizonte de planificacion del proyecto es de 10 afios teniendo en cuenta
gue en este periodo se cubren los afios de repago de la inversion de acuerdo al
esquema de financiacién considerado.

. El calculo de la depreciacion es lineal hasta el valor residual igual a cero.
2.7.1. Costos totales de inversion

. Se analiza el total de inversiones para la Industria y la Agricultura, teniendo
en cuenta que en las inversiones correspondientes al sector azucarero los
beneficios se logran en periodos posteriores a la ejecucién de las mismas (en el
siguiente afio para la industria, siendo el tercero en la agricultura), con su
correspondiente impacto en la produccién de azucar.

. En los andlisis y tablas confeccionadas la informacién se ofrece en Pesos
Cubanos (CUP). Para el caso de los suministros externos, tanto para la fase de
inversion como de operacion se indica la tasa de cambio utilizada para transferir a
Pesos Cubanos la moneda del pais de donde proceden los mismos.

. Se analiza el componente externo de la inversion (USD). En los anexos 6

aparece el Presupuesto para la inversion y para el Plan
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o En el cuerpo de Anexos, en el resumen de inversion, se realiza la apertura
teniendo en consideracién las inversiones previstas en cada subprograma
atendiendo a las areas que se vinculan.

. El costo de la tecnologia y del equipamiento necesario ha sido determinado,
a partir de las planificaciones realizadas por AZCUBA, a partir de ofertas y
estimaciones de expertos, siempre sobre la base de la capacidad operacional y las

obras a realizar.

. El componente externo representa el 19,5 % del valor de la inversién en MT
. En el proyecto se analizan solamente las inversiones estatales del Plan de
Inversiones 2017 de AZCUBA.

. No existe pago de intereses en la etapa de construccion

. El horizonte de planificacion es de 10 afios

o Se aplica la tasa de depreciacion para el capital fijo segun la Resolucién

701 de 2015 donde existen inversiones cuya vida util es mayor que el horizonte de
planificacion, la depreciacion acumulada en el horizonte de planificacién es de8
663.0 MCUP y existe un valor residual de 6318,5 MCUP de las inversiones
ejecutadas durante el 2017.Tratandose de un proyecto de modernizacion se
considera la depreciacion acumulada hasta el momento de invertir, por lo que la
depreciacion a considerar es la suma de la acumulada por efectos anteriores y la
gue se incorpora con la inversion que se propone en el proyecto.

. La entidad constructora de AZCUBA perteneciente a la provincia de Holguin
se responsabiliza de las acciones constructivas relacionadas con la ejecucion del
proyecto.

Para el célculo del capital de trabajo de se introduce como datos los dias de
cobertura, a continuacién, se muestra un resumen de los mismos por tipo de
inventario.

Tabla 7. Dias de cobertura

_ Dias de Coeficiente
Inventario .,
cobertura derotacidon
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Azucar Crudo a granel
Materias primas

Cafia 1 360
Otras materia primas y materiales 30 12

Servicios generales

Agua 1 360
Energia 1 360
Productos en proceso 1 360
Productos terminados 3 120
Productos en proceso 1 360

Cuentas por cobrar
Azucar Crudo a granel 25 14,4
Energia eléctrica al SEN (kWh) 25 14,4
Miel B 25 14,4
Efectivo en caja
Efectivo en caja - local 5 72
Efectivo en caja - extranjero 0
Cuentas por pagar
Costos indirectos 30 12
Materias primas 30 12
Servicios generales

Agua 30 12

Energia 30 12

Se calcula el Presupuesto de inversion de acuerdo a las inversiones que la
provincia se propone ejecutar. En este monto de inversion estan las Obras
Estatales solamente como se indica en las orientaciones recibidas de la direccion

de AZCUBA. En la siguiente tabla se desglosa el Presupuesto de Inversion.
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Tabla 8. Resumen Presupuesto de inversion.

Totales Afio 1 Afio 2
De
Moneda Total be ello TOTAL be ello TOTAL ello
Import. Import. Impo

Componentes rt.
Equipos 8,613.2 2,924.9 8,613.2 2,924.9
Construcciéon y Montaje 6,972.8 156.0 6,972.8 156.0
Otros(Gastos Previos + P.P Marcha) 508.7 54.0 508.7 54.0
Total Costo de inversién fija 16,094.6 3,134.8 16,094.6 3,134.8
Capital de Trabajo 804.0 804.0
Costo de Inversion Total 16,898.6 3,134.8 16,094.6 3,134.8 804.0

El componente importado representa el 18,6 % de total de la inversion.

En los anexos6 aparecen desglosados el Presupuesto de Inversion para la
Inversién Fija y para el Plan.

2.7.2. Inversion fija

Caracteristicas principales de los equipos y estado técnico: No se poseen las
especificaciones del equipamiento, si se conoce por informacién del grupo técnico
de los centrales que se encuentran en buen estado técnico. Las necesidades de
maquinarias y equipos han sido determinadas sobre la base de las necesidades
de la industria y su tecnologia.

En este proyecto la Empresa de Ingenieria y Proyectos Azucareros (IPROYAZ)
como soporte técnico de la Agroindustria Azucarera, es la entidad proyectista y los
técnicos y profesionales de la empresa constructora (ZETI y AZUTECNIA)
encargados de la construccion y montaje de los distintos objetos de obra. La oferta
de equipamiento tanto en la industria como en la agricultura se sustenta en la base

de la capacidad operacional y las obras a realizar, asi como producciones de
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ZETI, AZUTECNIA y equipos importados; siendo los encargados de su adquisicion
y distribucion las empresas AZUIMPORT y AZUMAT respectivamente
pertenecientes al Grupo Azucarero AZCUBA.

Inversiones Programa Cafiero. Beneficios.

Grada de 6000 Ib aradora (2). Beneficio: Posibilidad de disponer de
equipamiento para arar la tierra como complemento a la preparacion de los suelos
y mejoria de las atenciones culturales. Su promedio es de 28 hectareas en 24
horas, para un total de 56 hectareas por dia.

Arados de 7 discos y 28 pulgadas (2). Beneficio: Posibilidad de disponer de
equipamiento para la preparacion de los suelos y mejoria de las atenciones
culturales. Rendimiento 12 ha/d para un total de 24ha/d.

Cultivadores - fertilizadores (15). Beneficio: Con estos equipos se logran
fertilizar al centro de cepa y cultivar la cafla con un promedio por equipo de 12
hectareas por dia de trabajo, para un total de 180 hectareas por dia.

Reparacién de un Komatsu.- Beneficio: El equipo por su mal estado técnico es
inoperante, su reparacion permite garantizar la disponibilidad del mismo para el
trabajo de rotura y alistamiento (demolicion).

Aspejadoras (40). Beneficio: Es un equipo que permite la aspersion de los
productos en forma  liquida, para controlar malezas, plagas y enfermedades y
fertilizar los cultivos. Es utilizada para el combate de plagas, enfermedades y
fertilizacion del cultivo, de forma rapida segura y efectiva para la mejoria de las
atenciones culturales. Rendimiento 12 ha/d para un total de 480 ha/d.

Gradas multiples (3). Beneficio: Estan destinadas para cultivar y acanterar la
tierra con un rendimiento por equipo de 12 hectareas por dia de trabajo, para un
total de 36 hectareas diarias. Esto da la posibilidad de disponer de equipamiento
para la preparacion de los suelos y mejoria de las atenciones culturales.

FC- 12 (CL-12) (3). Beneficio: Su destino es cultivar la cafia nueva. Su
rendimiento es de 8 hectareas por dia de trabajo, para un total de 24 hectéareas.
Las inversiones no nominales corresponden a la informatica y comunicaciones,

no inciden directamente en las producciones, pero son necesarias para la
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modernizacion y precision de la informacion en la industria y de las unidades
productoras y a los equipos de transporte y carga, ademas, humanizan el trabajo.
Estas inversiones no nominales pertenecen al grupo de inversiones estatales del
Plan de Inversiones 2017.

2.7.2. Gastos previos a la explotacion

Dentro del Plan de Inversiones existen obras destinadas a minimizar los riesgos e
impactos ambientales.

En la industria azucarera y sus derivados se producen residuales liquidos, solidos
(cachaza, ceniza y bagazo) y gaseosos que por sus fuentes de contaminacion se
ha establecido lo siguiente:

v Los residuales liquidos por su contenido de materia organica y para obtener
los maximos beneficios econémicos y eliminar la contaminacién ambiental se ha
establecido el fertirriego en las unidades de produccion de cafia como establece la
norma NC 855:2011.

v Los residuales sélidos (cachaza y ceniza) se ha establecido utilizarlos en la
produccion de compost (abono organico) y para el desarrollo del mismo y no
afecte el medio ambiente se debe consultar la norma NC134:2002.

v En el caso del bagazo se utiliza como combustible para el proceso de
produccion de azlcar y la generacion de energia eléctrica, ademas un % que se
utiliza en compost y alimento animal, para su manipulacion y almacenaje se debe
consultar la norma NC 96-02-1987

v Los residuales gaseosos segun plantea la norma NC134:2002, se evacuan
a través de las chimeneas, las mismas se calculan para una altura minima
admisible de expulsion de un contaminante.

Valoracion preliminar de riesgos y desastres

Durante la elaboracibn de nuevos proyectos de inversion, ampliaciones,
remodelaciones o sustitucion de tecnologias en la industria, deben cumplirse las
medidas de la defensa (DC). Ver normas para la proyeccion y ejecucion de las
medidas técnico ingenieras de la Defensa Civil del afio 2000 y norma ramal 213 de

1993.
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2.7.3. Costo de produccién total

En esta industria se realizan varias inversiones, con vistas a aumentar las
producciones de cafia y azlucar y disminuir los costos de produccion y de consumo
de energia eléctrica, dado que las inversiones que se materializan en los
diferentes objetos de obra de esta instalacién fabril, estan encaminadas a tres
programas fundamentales: incremento y sostenibilidad de la cafia, incremento y
sostenibilidad para la cosecha y el transporte y el incremento y sostenibilidad de la
produccion de azlcar.

Se considera la ficha de costo unitario estandar de la produccion de azucar crudo
base 96° de la cafia de azlcar y se reajusta con la ficha aprobada por el MFP para
esta produccion.

Se analizan los indices de consumos de las diversas materias primas y materiales
que son necesarias para el proceso de produccion del azucar crudo, asi como la
energia eléctrica y el combustible, también se realiza el calculo de los consumos
para cada afio de acuerdo a las producciones a obtener en cada afio para la que
determinan los costos anuales por este concepto como parte principal de los
costos de produccion.

La proyeccion de los costos de produccion se realiza tomando como referencia la
ficha de costo estdndar aprobada por Azcuba en el marco de la transicion a
moneda Unica, por lo que se trabaja en Moneda Total para la proyeccion de los
costos de produccién involucrados en el proyecto.

El costo de operacién del componente importado representa el 4,3 % del costo
operacional en moneda total.

Las entidades reciben los insumos y materiales importados a través de la
comercializadora Azumat pagando el contravalor del mismo en CUP.

Los precios de todos los insumos han sido determinados segun el Listado de
Precios vigente en el mercado y de las ofertas existentes en las entidades

comercializadoras del pais.
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Las partidas del costo de produccion se agrupan de conformidad con la legislacion
vigente: Materias Primas y Materiales, Energia, Gastos administrativos Reparacion
y Mantenimiento, Comercializacion y Depreciacion.

En el concepto “Gastos Financieros” se engloban los intereses que se tienen que
pagar por los créditos otorgados por las instituciones financieras.

Los costos totales del proyecto se asocian a las producciones impactadas por la
inversion, en este caso el azucar crudo a granel y se corresponden con los
incrementos de produccidon previstos para el horizonte de planificacion del
proyecto de 10 afios.

Los costos indirectos han sido ajustados anualmente utilizandose la distribucion de
costos y el andlisis por centros de costo.

Se analiza el efecto en los costos y los ingresos para el 50 % del incremental
determinado sobre la base de la relacion a base constante entre el real 2017 vy el
plan para el 2017.

Es responsabilidad del Grupo Azcuba la adquisicion como moneda libremente
convertible de los insumos y materiales que requieren importarse, lo que se
analiza en el EFTE correspondiente a la sostenibilidad y desarrollo del Grupo
Azucarero.

Las fichas de costo unitario estan concebidas para un nivel de desarrollo industrial
predeterminado, correspondiente a un rendimiento industrial de 10.40%.

En el Anexo 8 aparecen los gastos totales de produccion para el horizonte de
planificacion del proyecto.

Los costos totales se han conformado a partir de las fichas de costo unitario
consideradas en la evaluacién, teniendo en cuenta: el desglose del costo en las
partidas: precio unitario, indice de consumo, asi como la capacidad operacional
prevista para cada afo de explotacion del proyecto.

Los costos totales se corresponden con los volimenes de produccidon previstos
para el horizonte de planificacion del proyecto.

Para las fases de inversion y produccion se tienen en cuenta las principales

disposiciones en materia de legislacion laboral, procedimientos de contratacion
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establecidos, asi como los requerimientos de seguridad por peligrosidad y
nocividad del proceso.
Tabla 9. Costos unitarios. Azucar crudo a granel

Afo 9
UM Anol Afo?2 Afo3 Afo4 Ano5 Afo6 Afno7 Afo8 11

a
CUP 1983.3 21391.8 2129.1 21355 2129.0 2128.1 2123.1 2118.9 2118.5
It 1 9 7 4 2 9 6 0 9

Existe un componente en divisa dentro del costo unitario que se representa en la

siguiente tabla.

U.M. Afo 1 Afo 2 al 11

Componente importado % 3,98 3,68

Fuente: elaboracion propia

Costos directos

Las principales materias primas, materiales y otros insumos nacionales e
importados necesarios para la produccion de Azucar Crudo propio han sido
analizadas, detallando las especificaciones y normas o indices de consumo, asi
como el calculo de los consumos para cada afio y la determinacién de los costos
anuales por este concepto como parte principal de los costos de produccion. Ver
Anexos 9 (Parte econémica)

Los insumos deben ser conciliados con los suministradores con objetivo de
garantizar la cantidad necesaria para la arrancada del ingenio.

La materia prima fundamental (cafia de azlcar) es de procedencia nacional. La
siembra de cafia de azUcar se garantiza por inversiones de sostenibilidad que
planifica AZCUBA en su plan de inversiones.

Para el comportamiento del consumo de materias primas y materiales ver anexos
No 6 apara los insumos en Moneda Total y 6 b para los insumos en moneda
divisa, para el producto azucar crudo a granel.

El componente importado para los insumos de las producciones impactadas por el

proyecto se comporta de la siguiente forma
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Tabla 10. Descripcion

Descripcion Afo 2 Afo 3 al 10

Azucar crudo a granel 3.98 3.68

Fuente: elaboracién propia
Tabla 3.12: fuerza de trabajo de los centrales azucareros.

(2]
Denomination " S 0
= o
o @ wn 2 o
0w 2 4 = o 2 T
2 5 k3 = S G O
8 8 S E = g [
oo g s 0 o S
direccion UEB fabrica 13 31 9 0 11 64
contabilidad y finanzas 5 56 0 0 0 61
adjudicacion de cafa 0 8 0 0 37 45
capital humano 5 28 0 0 33
sala de control y analisis 5 23 0 0 28
laboratorio 5 61 0 0 51 117
area de produccion 53 69 2 46 1157 1327
Refineria 0 0 0 0 0
area de mantenimiento 14 42 0 345 406
Centros de acopios 3 2 0 116 125
Grupos de seguridad vy
proteccién 11 1 5 33 73 123
Grupos de servicios internos 46 8 3 58 13 128
total general 160 329 19 146 1803 2457

Tabla 11: fuerza de trabajo de atencion a productores.
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direccion general 6 18 28
capital humano 5 21 26
contabilidad y finanzas 5 52 57
centro de direccibn de la
cosecha 5 23 0 0 1 29
grupo de canay riego 6 28 1 0 16 51
grupo de mecanizacion agric. 5 18 0 0 0 23
grupo agropecuario y servicio
interno 5 11 0 0 0 16
preparacion de tierra 0 0 4 0 234 238
Viales 1 0 0 50 53
Cosecha mecanizada 8 0 0 422 431
centro de semilla 4 4 0 5 55 68
talleres y transporte 11 15 28 10 311 375
seguridad y proteccion 15 2 0 108 0 125
Comunicaciones 0 1 0 7 12 20
Alimento 0 0 0 0 7 7
laboratorio cree y sala de
control 2 18 0 1 2 23
Topografia 0 6 0 0 2 8
total general 78 220 34 133 1113 1578

Servicios publicos
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Para la etapa de construccion han sido determinadas las necesidades de servicios
que resultan imprescindibles (electricidad, combustible, agua y vapor), similar
consideracion se tiene para la proyeccion de la etapa de produccion. Para el
consumo de electricidad y agua se utiliza la tarifa oficial vigente, asi como las
indicaciones emitidas al respecto.

Los costos totales se corresponden con los volimenes de produccion previstos
para el horizonte de planificacion del proyecto.

Para las fases de inversion y produccion se tienen en cuenta las principales
disposiciones en materia de Legislacion Laboral, Procedimientos de Contratacion
establecidos, asi como los requerimientos de seguridad por peligrosidad y
nocividad del proceso.

La entidad constructora de AZCUBA perteneciente a la provincia de Holguin se
responsabiliza de las acciones constructivas relacionadas con la ejecucion del
proyecto.

La planta industrial consume electricidad propia para los periodos de zafra,
previéndose la venta de energia al sistema eléctrico nacional (SEN); para la
arrancada y paradas de la planta industrial se prevé anualmente la compra al SEN
de energia necesaria.

Para el consumo de electricidad del SEN se emplea la tarifa de precios vigente.
Costos indirectos

Depreciacion.

Tasa de depreciacion

El célculo de la depreciacion es lineal hasta el valor residual igual a cero y se
aplican las tasas de acuerdo a la resolucion vigente (701-2015), a continuacion, se
muestran las mismas

Tabla 12: Tasa de depreciacion

Afo 1

Activos MLT Tipo de comenzando Tasa (% Vida
.Tot.
depreciaciéon el anual) atil
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Construccion

montaje

Equipos

Talleres, almacenes,

tanques y otros

Equipos para cafia

Equipos tecnoldgicos,

5,391.0

6 230,7

pesas, electroimanes, 1 100,7

otros.

Motores para equipos

de transporte

Enlaces
banco

automaticos y otros

Gastos previos

digitales,

capacitores 340,1

500.3

Lineal hasta
valor Afo 2

residual

Lineal hasta Afio 2
valor

residual

Lineal hasta Afio 2
valor

residual

Lineal hasta Afio 2
valor

residual

Lineal hasta Afio 2
valor

residual

Lineal hasta Afio 2
valor

residual

Lineal hasta

valor Ao 2

residual

15

20

25

20

33.33

33.33

16.67

6,67

Se aplica la tasa de depreciacion para el capital fijo segin la Resolucién 701 de
2015 donde existen inversiones cuya vida util es mayor que el horizonte de
planificacion, la depreciacibn acumulada en el horizonte de planificacion es de 8
672,93 MCUP vy existe un valor residual de 7 421,93 MCUP de las inversiones

ejecutadas durante el 2017.

Gastos financieros



Fuentes de financiamiento

Las fuentes de financiamiento se vinculan al capital y a los beneficios econémicos
esperados en virtud del proyecto. Las condiciones de financiamiento del proyecto
se calculan de acuerdo a lo establecido en la Circular No 2 de 2012 del Banco
Nacional de Cuba

El crédito a largo plazo en Pesos Cubanos (CUP) se realiza a través de BANDEC
bajo las siguientes condiciones:

Tasa de interés: 7,50 %

Plazo para la devolucion del principal: 7 afios

El periodo de gracia: 2 afios

Con relacion a la financiacién del capital de trabajo tanto para el peso cubano
(CUP) se aplican las siguientes condiciones:

Tasa de interés: 5 %

Plazo para la devolucion del principal: 1 afio

Sin periodo de gracia

El crédito a largo plazo en moneda divisa (USD) se realiza a través del banco
financiero internacional (BFI) bajo las siguientes condiciones de financiamiento:
Tasa de interés: 10 %

Plazo para la devolucion del principal: 2 afios

El periodo de gracia: 2 afios

En el Anexolly 12 se detallan el financiamiento.

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

Estado de Rendimiento Financiero.

En el Anexo 13se muestra el estado de rendimiento financiero para la moneda
involucrada, el horizonte de planificacion indica el comportamiento de los gastos e
ingresos para el periodo, desde el punto de vista de su correspondiente
acumulacion. El volumen de ganancias anuales que se genera indica el aumento

de las reservas y un comportamiento creciente del patrimonio del proyecto.
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En el proyecto se generan Utilidades después de Impuestos, En la variante en
moneda total se ha incluido el cumplimiento de la Resolucién 203/2013 del MFP
en lo concerniente al aporte por el rendimiento de la inversion estatal y la creacion
de otras reservas voluntarias.

Andlisis de liquidez o flujo de caja para la planificacion financiera.

El Anexo 9 presenta el flujo de caja para la planificacion financiera, para la
moneda involucrada (CUP), apreciandose la existencia de saldos positivos
acumulados durante la vida util del proyecto, lo que evidencia que las salidas y
entradas de fondos se ajustan al requisito minimo de liquidez durante la vida util
de proyecto, exigidos tanto por la parte inversionista como por las entidades de
financiacion.

Se evidencia sincronismo entre las entradas y salidas de fondos. En la fase
operacional las entradas de fondos cubren los gastos provenientes de las
operaciones, asi como las obligaciones financieras.

Vinculado al estado financiero resulta apreciable la relacion entre las ventas y los
costos de produccion, en la medida en que ello se vincula a la eficiencia con la
cual los recursos productivos generan ingresos. La existencia de saldos positivos
en la relacién ingresos por ventas- costos de ventas evidencia que el proyecto
presenta habilidad para convertir ventas en utilidad bruta después de tenerse en
cuenta todos los costos operativos.

Flujo de caja para el rendimiento de la inversion.

En el Anexo 10 aparece el Flujo de caja para el rendimiento de la inversion, como
cuadro de liquidez que indica la fuente y aplicacién de los fondos, las entradas y
salidas globales de fondos sobre una base anual, considerando el resultado para
la entidad involucrada en el proyecto.

Para el 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 atil del proyecto, lo que constituye expresién del crédito

del proyecto en su conjunto.
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Indicadores econémicos. Para la moneda total (CUP)

Periodo recuperacion: 3.12

Anos
TIR: 6291% % Actualizado: 3,44 Anos

MCUP al % Costo Inv. Act. en: MCUP

VAN: 58.978,89 10,00% RVAN: 3,38 17.473,74 <=al 10,00% %
VAN: 55.025,06 11,00% RVAN: 3,18 17.316,32 <=al 11,00% %
VAN: 51.367,05 12,00% RVAN: 299 17.161,71 <=al 12,00% %
VAN: 47.978,99 13,00% RVAN: 2,82 17.009,84 <=al 13,00% %
VAN: 44.837,57 14,00%  RVAN: 2,66 16.860,63 <=al 14.00% %

Para la moneda unica (CUP) se cumple que los indicadores de rentabilidad
acusan un comportamiento positivo, el proyecto es rentable y su recuperacion se
produce en un plazo razonable teniendo en cuenta la capacidad del proyecto de
satisfacer sus obligaciones a partir de las utilidades resultantes de la diferencia
entre los ingresos por ventas y los costos proyectados en al horizonte de
planificacion.

Estado de situacion.

En el Anexo 13 se muestra el estado de situacion proyectado para los afios de
vida util del proyecto, apreciandose el valor de los activos asignados al proyecto
en la unidad de tiempo y como se produce la financiacion.

Se observa la presencia de una alta razén de liquidez tanto en el estado de
situacion en CUP como en CUC, lo que puede convertirse en un indicador
favorable a la decision de ejecucion del proyecto.

Analisis de sensibilidad

Con el objetivo de mostrar los rendimientos efectivos netos de la inversion se

realizaron cambios en los valores de entrada para variables asociadas al proyecto:
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costo de Inversion y costos de operacion dada la repercusiéon de los mismos en un

proyecto agroindustrial.

El proyecto ha sido concebido bajo la certeza de la no creacion de falsas

expectativas en cuanto a su posible materializacion, los precios actuales tanto

para variables asociadas a costos de operacion como de inversion.

Inciden

fuertemente en el VAN, el andlisis de la Sensibilidad de la TIR afirma el

planteamiento.

Analisis de sensibilidad en valores

Aumento del 10% de la inversibn moneda total y el resto de las variables se
mantienen igual

TIR:

58,09%
MCUP

%
al%

VAN:
VAN:
VAN:
VAN:
VAN:

57.516,50
53.575,84
49.930,77
46.555,42
43.426,49

10,00%
11,00%
12,00%
13,00%
14,00%

Disminucion del 10% de la inversion moneda total y el resto de las variables se
mantienen igual

TIR:

68,63%
MCUP

%
al %

VAN:
VAN:
VAN:
VAN:
VAN:

60.441,29
56.474,27
52.803,32
49.402,55
46.248,64

10,00%
11,00%
12,00%
13,00%
14,00%

Si aumentan los costos de operaciones en un 10%y el resto de las variables se
mantienen igual

TIR: No tiene %
MCUP al %
VAN: -20.267,77 10,00%
VAN: -20.008,95 11,00%
VAN: -19.750,03 12,00%
VAN: -19.491,95 13,00%
VAN: -19.235,54 14,00%
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Si disminuye los costos de operaciones en un 10%y el resto de las variables se
mantienen igual

TIR:  117,09% %
MCUP al %
VAN: 138.225,56 10,00%
VAN: 130.059,06 11,00%
VAN: 122.484,12 12,00%
VAN: 115.449,93 13,00%
VAN: 108.910,67 14,00%

Si aumenta el costo de la inversion y los gastos de operaciones en un 10%
TIR:  #iNUM! %
MCUP al %
VAN: -21730,16 0,1
VAN: -21458,17 0,11
VAN: -21186,30 0,12
VAN: -20915,52 0,13
VAN: -20646,62 0,14

si disminuyo el costo de la inversion y los gastos de operaciones en un 10%

TIR: 1,275175865 %
MCUP al %
VAN: 139687,9467 0,1
VAN: 131508,2789 0,11
VAN: 123920,3954 0,12
VAN: 116873,4981 0,13
VAN: 110321,7532 0,14
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CONCLUSIONES PARCIALES

Se desarroll6 el estudio de factibilidad para el analisis de la sostenibilidad
agroindustrial de la empresa azucarera de Holguin en el periodo 2019-2025,
teniendo en cuenta la metodologia establecida por el Ministerio de Economia y
Planificacion de la Republica de Cuba.
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CONCLUSIONES

1. El cumplimiento del objetivo guiado por la hipotesis permitio realizar un
estudio de factibilidad para el analisis de los programas de inversiones de la
Empresa Azucarera de Holguin para el afio 2018, con lo cual se satisfacen las
necesidades de informacion de los sujetos de la administraciébn y otros entes
interesados para tomar la decision de invertir o no en los proyectos de inversion
involucrados.

2. Se demostrd6 que con la ejecucion de los proyectos de inversion se
obtendran los beneficios siguientes: un incremento de la produccién de cafia en
26% y rendimientos agricolas en 2.4t/ha, la mejora en la eficiencia y eficacia de
la técnica del transporte para el arreglo de caminos y en el abasto oportuno de
cafla a la industria, la disminucion del consumo eléctrico y un aumento de la

produccion de alcohol en 300hl diarios.
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RECOMENDACION

Se recomienda a la Direccion General de la Empresa Azucarera de Holguin.

1. Ejecutar el proyecto de inversion de los programas involucrados en este
estudio de factibilidad.

2. Preparar los proyectos para cumplir los requisitos establecidos en el

reglamento del proceso inversionista en la fase de pre inversion.
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Anexo 1: Programa de produccion

Produccion Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afo 5 Afio 6 Afo 7 Afo 8 al 10
Incremento por inversion
30.401,5 55.230,8 77.228,3 81.414,7 87.167,0 86.569,3 89.865,6 94.312,7
Distribucion por Destinos. Mercado en Frontera (MCUC)
Produccién Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afo 6 Afio 7 Afo 8 Ao 9
Distribucién por Destinos. Mercado en Mercado Externo (USD)
Azucar Crudo a granel a vender (t) 30.401,5 55.230,8 77.228,3 81.414,7 87.167,0 86.569,3 89.865,6 94.312,7
Anexo 2: Proyeccion ventas.... Moneda total
Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 al 10
Productos UM Prguo Cant. Valor Destino Pre.mo Cant. Valor Destino Prgmo Cant. Valor Destino Prgmo Cant. Valor Destino
Unitar. Unitar. Unitar. Unitar.
Az(car crudo a granel t 2.369,79 87.167,0 206.567,7 M.Ext. 2.369,79 86.569,3 205.151,4 M.Ext. 2.369,8 89.865,6 212.962,9 M.Ext. 2.369,8 94.312,7 223501,6 M.Ext.
Valor total 206.567,7 Valor total 205.151,4 Valor total 212.962,9 Valor total 223.501,6
Moneda nac. 206.567,7 Moneda nac. 205.151,4 Moneda nac. 212.962,9 Moneda nac. 223.501,6
Divisas Divisas Divisas Divisas
Afo 1 Afio 2 Afo 3 Afio 4
Productos UM Prguo Cant. Valor Destino Prgmo Cant. Valor Destino Prg(:lo Cant. Valor Destino Prgcw Cant. Valor Destino
Unitar. Unitar. Unitar. Unitar.
AzUcar crudo a granel t 218596 354015 77.386,1 M.Ext. 2.369,79 55.230,8 130.8855 M.Ext. 2.369,8 77.228,3 183.0150 M.Ext. 2.369,8 81414,66 192.9359 M.Ext.
Valor total 77.386,1 Valor total 130.885,5 Valor total 183.015,0 Valor total 192.935,9
Moneda nac. 77.386,1 Moneda nac. 130.885,5 Moneda nac. 183.015,0 Moneda nac. 192.935,9
Divisas Divisas Divisas Divisas




Anexo 4: Proyeccion de las ventas... en USD

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
Productos UM Pre.30|o Cant. Valor Destino Prgmo Cant. Valor Destino Prgmo Cant. Valor Destino Prgcm Cant. Valor Destino
Unitar. Unitar. Unitar. Unitar.
Az(car crudo a granel t 39242 354015 138923 M.Ext. 382,72 55.230,8 21.1379 M.Ext. 382,7 77.228,3 29.556,8 M.Ext. 382,7 81414,66 31.159,0 M.Ext.
Valor total 13.892,3 Valor total 21.137,9 Valor total 29.556,8 Valor total 31.159,0
Moneda nac. Moneda nac. Moneda nac. Moneda nac.
Divisas 13.892,3 Divisas 21.137,9 Divisas 29.556,8 Divisas 31.159,0
Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 al11
Productos UM Prguo Cant. Valor Destino P@C'O Cant. Valor Destino Prgmo Cant. Valor Destino Pr‘?c"’ Cant. Valor Destino
Unitar. Unitar. Unitar. Unitar.
Az(car crudo a granel t 382,72 87.167,0 33.360,5 M.Ext 382,72 86.569,3 33.131,8 M.Ext. 382,7 89.865,6 34.3934 M.Ext. 382,7 94.312,7 36.0954 M.Ext.
Valor total 33.360,5 Valor total 33.131,8 Valor total 34.393,4 Valor total 36.095,4
Moneda nac. Moneda nac. Moneda nac. Moneda nac.
Divisas 33.360,5 Divisas 33.131,8 Divisas 34.393,4 Divisas 36.095,4

Anexo 4: Resumen de los movimientos de cepas para el estimado plan afio 2017. Secano.

SECANO
CONCEPTOS Area Rendimiento [ Produccién
(ha) (t/ha) (t)
Primavera Quedadas 1884.42 (68.6 129321.99
Retofios Quedados 6677.71 |41.1 274602.49
Socas Quedadas 1151.42 (50.1 57713.94
Otras Quedadas 0.00 0.0 0.00




Sub T. Quedadas 9713.55 |47.5 461638.42
Frios 5867.46 |62.0 364051.84
Socas 8753.46 |40.6 355334.02
Retofios 29567.40132.3 955076.09
Primaveras 657.89 37.6 24727.38
Prod. Molible 54559.76 | 39.6 2160827.75
A dejar Quedar 8040.22 |35.2 282912.13
Primavera No molible [3472.11 |36.7 127339.03
Soca no molible 1319.11 [36.9 48679.39
Retofio no molible 3249.00 |32.9 106893.71
Semilla 5441.14 138.1 207249.88
Socas 846.48 35.7 30182.92
Primaveras 1904.21 |36.9 70273.60
Frio 2690.45 |39.7 106793.36




Produccion no molible|13481.36(36.4 490162.01
TOTAL ESTIMADO 68041.12139.0 2650989.76
% molible 80.2

% C. Largo 28.6




Anexo 5a: fuerza de trabajo. Area industrial en cup

: . Cuadros . Adminis . . Total de
Denominacion . . Técnicos Servicio Operarios
Ejecutivos t Ccargos
Direccion UEB fabrica 8 18 3 29
Contabilidad y finanzas 4 38 4 8 54
Adjudicacién de cafa 1 2 19 22
Capital humano 4 19 23
Sala de control y analisis 4 23 27
Laboratorio 4 53 38 95
Area de produccioén 49 41 2 888 980
Refineria 4 1 58 63
Area mantenimiento 15 38 272 325
Centros de acopio 4 3 10 131 148
Grupo de seguridad y 11 > 164 177
proteccion
Grupo de servicios 3 3 15 56 85

internos
Total 111 246 o 189 1473 2028




Anexo 5 b: Fuerza de trabajo. APA en USD

Cuadros Total
Denominacién Director Ejecut. T A S o Cargos

Direccién general 1 4 23 5 33
Capital humano 5 21 26
Contabilidad vy finanzas 5 36 3 44
Centro de direccion de la 5 17 4 34
cosecha
Grupo de cafia y riego 6 22 30
Gru’po de mecanizacion 5 17 20 42
agricola
Grupq agropecuarlo y 5 13 17 o5 60
servicio interno
Preparacion de tierra 2 2 120 124
Viales 5 8 60 73
Cosecha mecanizada 1 10 3 151 165
Centro de semilla 5 5 7 57 74
Talleres y transporte 5 5 10 14 128 162
Seguridad y proteccion 2 49 51
Comunicaciones 2 4 5 11
Alimento 1 2 3
Laboratorio CREE y sala 14 4 3 22
de control
Topografia 2 2 4
TOTAL 1 50 196 16 109 586 958




Anexo 6: Inversion .CUP

| TOTAL | Afo1

INVERSION FIJA (1) 15.586,0 15.586,0
. Construcc. y Mont. 6.972,8 6.972,8

Sostenibilidad e incremento de la cafia 140,5 140,5

Sosteniblidad de la prod. de azlcar 3.404,9 3.404,9

Sostenibilidad e incremento de la produccion de derivados 3.191,6 3.191,6

Sostenibilidad e incremento de la cosecha y el transporte 0,0 0,0

Programa viviendas de AZCUBA 2017 1125 1125

Sostenibilidad de los equipos automotores de AZCUBA 0,0 0,0

No Nominales 123,2 123,2

8.613,2 8.613,2

Sostenibilidad e incremento de la cafia 853,7 8.613,2

Sosteniblidad de la prod. de azdcar 3.374,2 853,7

Sostenibilidad e incremento de la produccion de derivados 1.272,0 3.374,2

Sostenibilidad e incremento de la cosecha y el transporte 2.697,9 1.272,0

Programa viviendas de AZCUBA 2017 0,0 0,0

Sostenibilidad de los equipos automotores de AZCUBA 6,6 6,6

No Nominales 408,0 408,0

GASTOS PREVIOS DE PRODUCCION (2) 500,3 500,3
. Estudios e Investigaciones 20,0 20,0

. Proyectos 160,3 160,3

. Asesoramiento Técnico 50,0 50,0

. Capacitac. y Adiestramiento 60,0 60,0

. Control de autor. 60,0 60,0

. Permisologia 80,0 80,0

. Gastos de la Defensa 30,0 80,0

. Prueba y puesta en marcha 40,0 30,0

CAPITAL FIJO (1+2) =(3) 16.086,3 16.086,3

CAPITAL DE TRABAJO INICIAL (4) 804,0

INVERSION TOTAL (3+4) 16.890,3 16.890,3




Anexo 6: Inversion CUC

TOTAL Afo 1

INVERSION FIJA (1) 3.080,8 3.080,8

.Construcc. y Mont. 156,0 156,0
Sostenibilidad e incremento de la cafia 0,0 0,0
Sosteniblidad de la prod. de azlcar 106,0 106,0
Sostenibilidad e incremento de la produccion de derivados 50,0 50,0
Sostenibilidad e incremento de la cosecha y el transporte 0,0 0,0
Programa viviendas de AZCUBA 2017 0,0 0,0
Sostenibilidad de los equipos automotores de AZCUBA 0,0 0,0
No Nominales 0,0 0,0

. Equipos y Maquin. 2.9249 2.9249
Sostenibilidad e incremento de la cafia 649,4 649,4
Sosteniblidad de la prod. de azlcar 568,5 568,5
Sostenibilidad e incremento de la produccion de derivados 951,0 951,0
Sostenibilidad e incremento de la cosecha y el transporte 572,8 572,8
Programa viviendas de AZCUBA 2017 0,0 0,0
Sostenibilidad de los equipos automotores de AZCUBA 0,0 0,0
No Nominales 183,2 183,2
GASTOS PREVIOS DE PRODUCCION (2) 54,0 54,0

. Estudios e Investigaciones 0,0 0,0
. Proyectos 0,0 0,0
. Asesoramiento Técnico 0,0 0,0
. Capacitac. y Adiestramiento 0,0 0,0
. Control de autor. 0,0 0,0
. Permisologia 0,0 0,0
. Gastos de la Defensa 0,0 0,0
. Prueba y puesta en marcha 0,0 0,0
. Otros 54,0 54,0
CAPITAL FIJO (1+2) =(3) 3.134,8 3.134,8
CAPITAL DE TRABAJO INICIAL (4) 0,0 0,0

INVERSION TOTAL (3+4) 3.134,8 3.134,8




Anexo 7: Capital de trabajo

UM:Miles de pesos

Dias de

cobertura  Produc.l Produc.2 Produc.3 Produc. 4 Produc.5 Produc.6  Produc.7 Produc.8 Produc.9 Produc.
o rotacion 10
ACTIVOS CIRCULANTE 6.520,03 10.989,6 15.366,6 16.199,6 17.344,1 17.225.2 17.881,1 18.766,0 18.766,0 18.766,0
Efectivo en caja y banco 5 82,82 129,2 180,7 190,5 203,9 202,5 210,2 220,7 220,7 220,7
Cuentas por Cobrar 20 4.751,3 8.013,8 11.2056 11.813,0 12,647,7 12.561,0 13.039,2 13,6845 13,684,6 13,684,7
Inventarios para producir 172,85 293,7 410,7 433,0 463,6 460,4 4779 501,6 501,6 501,6
Nacionales 30 172,85 293,72 410,7 433,0 463,6 460,4 4779 501,6 501,6 501,6
Importadas 60 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Produccion en proceso 1 187,07 315,9 441,7 465,7 498,6 495,1 514,0 539,4 539,4 539,4
Produccién terminada 7 1.325,93 2.236,0 3,279 32974 35304 3.506,2 3.639,7 3.819,8 3.819,8 3.819,8
Piezas de repuesto 30
Inventario mercancias para
la venta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nacionales
Importadas
Otros activos corrientes
Total Activos Corrientes (1) 6.520,03 10.989,6 15.366,6 16.199,6 17.344,1 17.22572 17.881,1 18.766,0 18.766,0 18.766,0
PASIVOS CIRCULANTE
Cuentas por pagar 30 5.716,0 9.626,7 13.456,5 14.1775 15.179,8 15.072,9 15.648,6 16.423,4 16.421,4 16.421,4
Anticipos
Total de Pasivos Corrientes(2) 5.716,0 9.626,7 13.456,5 14.1775 15.179,8 15.072,3 15.648,6 16.423,4 16.421,4 16.421,4
CAPITAL DE TRABAJONETO (1-2) 804,0 1.362,9 19101 2.022,1 2.164,4 21523 2.232,5 2.342,6 2.344,6 2.344,6
VARIACION CAPITAL DE TRABAJO 804,0 558,9 5472 112,2 1423 -12,0 80,2 110,0 2,0 0,0




Anexo 8: gasto total

TOTAL Prod.1 Prod.2 Prod.3 Prod.4 Prod.5 Prod.6 Prod.7 Prod.8 Prod. 9 Prod.
COSTOS DIRECTOS (1) 1.564.555,3 64.296,9 108.967,6 152.367,6 160.627,1 171.976,1 170.796,9 177.300,3 186.074,2 186.074,2 186.074,2
Inventarios para producir 1511.363,0 6.193,7 105.276,0 147.205,6 155.185,4 166.149,9 165.010,6 171.293,7 179.770,4 179.770,4 179.770,4
. Nacionales 1511.363,0 6.193,7 105.276,0 147.205,6 155.185,4 166.149,9 165.010,6 171.293,7 179.770,4 179.770,4 179.770,4
. Importados 0,0
Aranceles 0,0
Servicios publicos 6.668,9 296,7 462,8 647,2 682,0 730,5 7255 753,1 790,3 790,3 790,3
Fuerza de Trabajo directa 46.523,4 2.069,6 32288 45148 47535 50958 5.0608 52535 55135 5.513,5 5.513,5
Asistencia Técnica 0,0
Otros Gastos (Detallar) 0,0
COSTOS INDIRECTOS (2) 87.531,7  3.893,8 6.074,9 " 84944 " 89548 " 95875 95217 " 9.8843 103734 " 103734 ~ 103734
Gastos Comerciales 5.141,0 228,7 356,8 498,9 525,3 563,1 559,2 580,5 609,3 609,3 609,3
Promociény publicidad 0,0
Gastos de ventas y distribucion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fuerza de Trabajo comercial (no incluye imp. ni contrib. ) 0,0
Gastos de Transportacion 0,0
Fuerza de Trabajo transp (no incluye imp. ni contrib. ) 0,0
Gastos de Administracion 19.012,0 845,7 13195 1.8450 19450 2.0824 2.068,1 21469 22531 2.253,1 2.253,1
De ellos: materiales 0,0
Fuerza de Trabajo administ (no incluye imp. ni contrib. ) 0,0

3.048,1 47554 6.649,4 7.0098 75051 74536 7.7374 81203 8.120,3 8.120,3

Gastos de Mantenimiento (incluye piezas de repuesto.) 68.519,7
Fuerza de Trabajo mtto (no incluye imp. ni contrib.) 0,0
Otros Gastos (Bancarios) 0,0
De ellos: Canony Royalties 0,0
COSTOS DE OPERACION (1 +2) 1.652.087,0 68.190,7 115.042,4 160.861,9 169.581,9 181.563,6 180.318,7 187.184,7 196.447,7 196.447,7 196.447,7
DEPRECIACION Y AMORTIZACION (3) 26.966,7 1.950,7 2.406,5 29122 3.0084 29285 27402 27610 27531 2.753,1 2.753,1
GASTOS FINANCIEROS (4) 6.383,2 12071 12071 1.069,7 922,1 763,3 592,7 409,2 212,0 0,0 0,0
OTROS GASTOS (5) (Detallar) 0,0
IMPUESTOS TASAS Y CONTRIBUCIONES 125.480,6 4516,0 8.136,3 124320 12.432,0 13.6159 13.6442 142675 15.1019 16.017,2 16.017,2
GASTOS TOTALES DE PRODUCCION (1+2+3+4+5) 1.685.437,0 71.3485 118.656,1 173.512,4 173.512,4 185.255,4 183.651,5 190.354,8 199.412,8 199.200,8 199.200,8




Anexo 9: costos variables en moneda total

Indice de
consumo
Materias primas y materiales
Carbonat

Descripcid Unidd
P e Medida

0 de

sodio ™ 0000250
Acido

corhidico ™ 0,000524
Acido

fosforico ™™ 0,000095
Floculante ™V 0,000048
Sosa

casica ™™ 0000571
Fosfato

fisodico ™™ 0000060
Hidrato de

ca en

bolsas ™ 0009524

Total

Prec.
unitar,

654,7
2600

137195
37627

8265

7804

5193

Afio 1

Consumo

89

185

34
17

202

21

312

Valor

58

48

47
6,3

16,7

17

11
251

Proced.

Prec.
, Consumo
unitar.

654,7

2600

13795
37627

8265

7804

5193

Afio 2

138

289

53

3L

33

526,0

Valor

90

15

13
99

251

26

31
3355

Afio 3

Consumo

193

425

83
41

b4

57

898.2

Valor

126

11

105
155

24

44

4664
564,

Afio4

Consumo

204

426

18
39

465

49

T4

Valor

133

11

107
146

385

38

4026
4945

Afio 5

Consumo

28

&7

83
42

498

52

8302

Valor

143

119

115
156

412

41

$311
5295

Afio 6

Consumo

2%

453

82
41

495

52

8245

Valor

142

118

114
155

409

41

81
5259

Afio7

Consumo

25

471

86
43

514

54

8559

Valor

147

122

118
161

24

42

44
5459

Afio84al 10
Consumo ~ Valor
236 154
494 128
90 124
45 169
539 45
51 44
8982 4664
57129




Anexo 10: Costos variables USD

. Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 84l 10

Descripcio Umdgd indicede ~ Prec

de Medida COnSMo unitarl Consumo ~ Valor  Proced. Consumo ~ Valor  Consumo  Valor  Consumo  Valor  Consumo ~ Valor  Consumo  Valor  Consumo  Valor ~ Consumo  Valor
Materias primas y materiales
Carbonat
0 de D
sodio ™ 0000250 6547 89 58 654,7 138 90 193 126 204 133 218 143 216 142 225 47 236 154
Acido 0
clofidico ™M 0,000524 2600 185 48 260,0 289 75 426 11 426 11 47 119 453 118 471 122 494 128
Acido 0
fosfdrico ™ 0000095 13795 34 47 1.3795 53 73 83 15 78 107 83 15 8,2 114 8,6 18 90 124
Floculante ™M 0,000048 3.762,7 1,7 6,3 D 37627 2,6 99 41 155 39 14,6 42 15,6 41 155 43 16,1 45 16,9
Sosa D
caustica ™ 0000571 8265 202 16,7 8265 316 26,1 514 24 46,5 385 498 42 495 409 514 424 539 445
Fosfato D
trisodico ™ 0000060 7804 21 17 7804 33 2,6 517 44 49 38 52 41 52 41 54 42 517 44
Hidrato de
cal en PN
bolsas ™ 0009524 5193 3372 1751 5193 526,0 2131 898,2 4664 154 4026 830,2 4311 8245 4281 8559 4444 898,2 466,4
Total 2151 33H5 564,0 494,6 5295 5259 5459 5129




Anexo 11: fuente de financiamiento

TOTAL Afo 1 Afio 2 Ao 3 Ao 4 Afio 5 Afo 6 Afo 7 Afio 8 Afo 9

Total Inversién

Préstamo Inicial 16.094,6 16.094,6

Préstamos posteriores

% de Interés Anual 7,0

Principal+Intereses a pagar 22.477,8 1.207,1 3.038,7 3.038,7 3.038,7 3.038,7 3.038,7 3.038,7 3.038,7

Intereses pagados 6.383,2 1.207,1 1.207,1 1.069,7 922,1 763,3 592,7 409,2 212,0

Principal pagado 16.094,6 1.831,6 1.968,9 2.116,6 2.275,4 2.446,0 2.629,5 2.826,7
Total Capital de Trabajo

Préstamo Inicial 0,8 0,8

Préstamos posteriores

% de Interés Anual 5,0

Principal+Intereses a pagar 0,8 0,8

Intereses Pagados 0,0 0,0

Principal Pagado 0,8 0,8
FINANCIAMIENTO TOTAL 16.095,4 16.094,6 0,8
Interés total a pagar 6.383,2 1.207,1 1.207,1 1.069,7 922,1 763,3 592,7 409,2 212,0

Principal Pagado 16.095,4 1.832,3 1.968,9 2.116,6 2.275,4 2.446,0 2.629,5 2.826,7

TOTAL APAGAR ANUAL 22.478,6 1.207,1 3.039,5 3.038,7 3.038,7 3.038,7 3.038,7 3.038,7 3.038,7




Anexo 12: fuente de financiamiento

Financiamientos (Divisa Extranjera) UM: MUSD
TOTAL Afo 1 Afio 2 Afno 3 Afo 4

Total Inversion

Préstamo Inicial 3.134,8 3.134,8

Préstamos posteriores

% de Interés Anual 10,0

Principal+Intereses a pagar 3.612,5 1.806,2 1.806,2

Intereses pagados 477,7 313,5 164,2

Principal pagado 3.134,8 1.492,8 1.642,0
Total Capital de Trabajo

Préstamo Inicial 136,1 136,1

Préstamos posteriores

% de Interés Anual 5,0

Principal+Intereses a pagar 136,1 136,1

Intereses Pagados

Principal Pagado 136,1 136,1
FINANCIAMIENTO TOTAL 3.270,9 3.134,8 136,1
Interés total a pagar 477,7 313,5 164,2

Principal Pagado 3.270,9 1.492,8 1.778,1
TOTAL A PAGAR ANUAL 3.748,6 1.806,2 1.942,3




Anexo13. Estado de rendimento financiero. UM: MCUP

Total Afio1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 Afio 11 valor
Residual
Ventas (1) 1.879.409,3 77.386,1 130.885,5 183.015,0 192.935,9 206.567,7 205.151,4 212.962,9 223.501,6 223.501,6 223.501,6
De ellas: Mercado Nacional 0,0
Exportaciones 1.879.409,3 77.386,1 130.885,5 183.015,0 192.935,9 206.567,7 205.151,4 212.962,9 223.501,6 223.501,6 223.501,6
Otros ingresos (Detallar) 0,0
Mas: Subvenciones 0,0
Menos: Devoluciones y rebajas en venta 0,0
Impuestos por las Ventas 0,0
Ventas Netas 0,0
Costos Directos (2) 1.378.481,1 64.296,9 108.967,6 152.367,6 160.627,1 171.976,1 170.796,9 177.300,3 186.074,2 186.074,2 186.074,2
Materias primas y materiales (incluye fletes, seguros y aranceles) 1.331.592,6 61.930,7 105.276,0 147.205,6 155.185,4 166.149,9 165.010,6 171.293,7 179.770,4 179.770,4 179.770,4
Fuerza de trabajo directa 41.009,8 2.069,6 3.228,8 4.514,8 4.759,5 5.095,8 5.060,8 5.253,5 5.513,5 5.513,5 5.513,5
Servicios publicos 5.878,6 296,7 462,8 647,2 682,3 730,5 725,5 753,1 790,3 790,3 790,3
Otros gastos (detallar) 0,0
Gastos Indirectos (3) 81.690,0 4.122,5 6.431,6 8.993,2 9.480,7 10.150,6 10.081,0 10.464,8 10.982,7 10.982,7 10.982,7
Gastos comerciales 4.531,7 228,7 356,8 498,9 525,9 563,1 559,2 580,5 609,3 609,3 609,3
Gastos de Administracién 16.758,9 845,7 1.319,5 1.845,0 1.945,0 2.082,4 2.068,1 2.146,9 2.253,1 2.253,1 2.253,1 14.510,27
De ellos: Fuerza de trabajo (no incluye impuestos ni contribuciones ) 0,0
Gastos de Mantenimiento 60.399,4 3.048,1 4.755,4 6.649,4 7.009,8 7.505,1 7.453,6 7.737,4 8.120,3 8.120,3 8.120,3
De ellos: Fuerza de trabajo (no incluye impuestos ni contribuciones ) 0,0
Otros Gastos Generales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6.318,48
De ellos: Fuerza de trabajo (no incluye impuestos ni contribuciones ) 0,0 14.009,95
Gastos de Operacion (2+3) 1.455.639,3 68.190,7 115.042,4 160.861,9 169.581,9 181.563,6 180.318,7 187.184,7 196.447,7 196.447,7 196.447,7 0
Depreciacion y Amortizacion (4) 24.213,6 1.950,7 2.406,5 2.912,2 3.008,4 2.928,5 2.740,2 2.761,0 2.753,1 2.753,1 2.753,1 500,325
De ello: Depreciacion incorporada A.F 7.421,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7421,64 8.191,79
Depreciacion actual A.F 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gastos financieros (Intereses) (5) 6.383,2 1.207,1 1.207,1 1.069,7 922,1 763,3 592,7 409,2 212,0 0,0 0,0
Honorarios de Administracion(6) 0,0
Gastos Totales de Produccion o Servicios (2+3+4+5+6)= 7 1.486.236,2 71.348,5 118.656,1 164.843,8 173.512,4 185.255,4 183.651,5 190.354,8 199.412,8 199.200,8 199.200,8
IMPUESTOS TASAS Y CONTRIBUCIONES (8) 33.808,9 1.644,4 2.667,0 3.729,2 3.931,3 4.209,1 4.180,2 4.339,4 4.554,1 4.554,1 4.554,1
Impuesto sobre UFT 17.249,8 870,5 1358,1 1899,0 2002,0 2143,4 2128,7 2209,8 2319,1 2319,1 2319,1
Contribucion a la Seg. Social 0,0
Contribucion al Desarrollo Local 16.559,1 773,9 1.308,9 1.830,1 1.929,4 2.065,7 2.051,5 2.129,6 2.235,0 2.235,0 2.235,0
UTILIDADES ANTES DE IMPUESTOS (1-7-8) 359.364,3 4.393,2 9.562,4 14.442,0 15.492,2 17.103,2 17.319,6 18.268,6 19.534,7 19.746,7 19.746,7
Menos: Reservas para Contingencias 804,1 82,9 157,8 231,0 332,4 1.205.551,40
Menos: Utilidades o Beneficios a reinvertir 3.181,2 340,1 575,3 2.265,8 1.880.810,90
UTILIDADES IMPONIBLES 131.877,4 4.310,3 9.404,6 14.211,0 15.159,8 16.763,1 16.744,3 18.268,6 17.268,9 19.746,7 19.746,7 1.880.810,90
Menos: Impuesto sobre utilidades 46.157,1 1508,6 3291,6 4973,9 5305,9 5867,1 5860,5 6394,0 6044,1 6911,3 6911,3 1.880.810,90
UTILIDADES DESPUES DE IMPUESTOS 85.720,3 2.801,7 6.113,0 9.237,2 9.853,9 10.896,0 10.883,8 11.874,6 11.224,8 12.835,3 12.835,3 1.880.810,90
Menos:Aporte rendimiento inversion estatal 42.860,2 1.400,9 3.056,5 4.618,6 4.926,9 5.448,0 5.441,9 5.937,3 5.612,4 6.417,7 6.417,7 1.880.810,90
Menos: Otras Reservas Voluntarias (Estimulacién) 642,9 21,0 45,8 69,3 73,9 81,7 81,6 89,1 84,2 96,3 96,3 1.880.810,90
Amortizacion de Creditos 1.880.810,90
UTILIDADES A DISTRIBUIR 1.880.810,90
Dividendos parte cubana 1.880.810,90

Dividendos parte extranjera




Anexol4. Estado de rendimento financiero. UM: USD

Estado de Rendimiento Financiero

UM: MUSD

Total

Afio 2

Afio 3

Afio 4

Afio 5

Afio 6

Afio 7

Afio 8

Afio 9

Afio 10

Afio 11

Ventas (1)
De ellas: Mercado Nacional
Exportaciones
Otros ingresos (Detallar)
Mas: Subvenciones
Menos: Devoluciones y rebajas en venta
Impuestos por las Ventas
Ventas Netas
Costos Directos (2)
Materias primas y materiales (incluye fletes, seguros y aranceles)
Fuerza de trabajo directa
Servicios publicos
Otros gastos (detallar)
Gastos Indirectos (3)
Gastos comerciales
Gastos de Administracion
De ellos: Fuerza de trabajo (no incluye impuestos ni contribuciones )
Gastos de Mantenimiento
De ellos: Fuerza de trabajo (no incluye impuestos ni contribuciones )
Otros Gastos Generales
De ellos: Fuerza de trabajo (no incluye impuestos ni contribuciones )
Gastos de Operacion (2+3)
Depreciacién y Amortizacion (4)
Gastos financieros (Intereses) (5)
Honorarios de Administracion(6)
Gastos Totales de Produccion o Servicios (2+3+4+5+6)= 7
IMPUESTOS TASAS Y CONTRIBUCIONES (8)
Impuesto sobre UFT
Contribucion a la Seg. Social
Contribucion al Desarrollo Local
UTILIDADES ANTES DE IMPUESTOS (1-7-8)
Menos: Reservas para Contingencias
Menos: Utilidades o Beneficios a reinvertir
UTILIDADES IMPONIBLES
Menos: Impuesto sobre utilidades
UTILIDADES DESPUES DE IMPUESTOS
Menos:Aporte rendimiento inversion estatal
Menos: Otras Reservas Voluntarias (Estimulacion)
Amortizacién de Creditos
UTILIDADES A DISTRIBUIR
Dividendos parte cubana
Dividendos parte extranjera

304.917,8

304.917,8

304.917,8
4.356,3
4.356,3

4.356,3

485,2

4.841,5
2.688,2

2.688,2
297.388,1

261.292,7
31.452,5
169.840,3
84.320,1

13.892,3

13.892,3

13.892,3
215,1
215,1

215,1

215,1
138,9

138,3
13.538,3

13.538,3
4738,4
8.799,9
4.393,9

21.137,9

21.137,9

21.137,9
335,5
335,5

335,5

313,55

649,0
2114

2114
20.277,5

20.277,5
7097,1
13.180,4
6.590,2

29.556,8

29.556,8

29.556,8
564,0
564,0

564,0

1717

735,6
295,6

295,6
28.525,6

28.525,6
9984,0
18.541,6
9.270,8

31.159,0

31.159,0

31.159,0
4946
494,6

494,6

494,6
311,6

311,6
30.352,8

30.352,8
10623,5
19.729,3
9.864,7

33.360,5

33.360,5

33.360,5
529,5
529,5

529,5

529,5
333,6

333,6
32.497,4

32.497,4

11374,1
21.123,.3
10.561,7

33.131,8

33.131,8

33.131,8
525,9
525,9

525,9

525,9
3313

3313
32.274,6

32.274,6

11296,1
20.978,5
10.489,2

34.393,4

34.393,4

34.393,4
545,9
545,9

545,9

545,9
343,9

343,9
33.503,6

33.503,6

11726,2
21.777,3
10.888,7

36.095,4

36.095,4

36.095,4
572,9
572,9

572,9

572,9
361,0

361,0
35.161,5

35.161,5

12306,5
22.855,0
11.427,5

36.095,4

36.095,4

36.095,4
572,9
572,9

572,9

572,9
361,0

361,0
35.161,5

35.161,5

12306,5
22.855,0
11.427,5

36.095,4

36.095,4

36.095,4
572,9
572,9

572,9

572,9
361,0

361,0
35.161,5

35.161,5

12306,5
22.855,0
11.427,5

813.792,00
1.269.617,30
1.775.284,50
1.871.519,60
2.003.750,70
1.990.012,20
2.065.785,40
2.168.013,70
2.168.013,70
2.168.013,70




Anexo 15: Flujo de Caja para la Planificacion Financiera. UM: MCUP

TOTAL  Afol Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Af09  Af010  Afio1l re\g?(lj%ral
ENTRADA DE EFECTIVO (1) 1.879.409,3 15.195,1 773861 1308855 1830150 192.9359  206.567,7 2051514  212.962,9 2235016 2235016  223.501,6
Recursos financieros 0,0 15.195,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Capital Propio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Financiamientos 0,0 15.195,1
Ingresos por ventas 1.879.409,3 77.386,1 1308855 1830150 1929359  206.567,7 2051514  212.962,9 2235016 2235016  223.501,6
Otros ingresos (Importe sustitucién de importaciones) 0,0
SALIDAS DE EFECTIVO (2) 1.778.974,7 16.086,3 734500 126.0656  175.853,7  184.9253 1985725 1974851  205.186,2 216.127,3  229.447,6 2125553 -8.663,0
Capital Fijo (incluye las reposiciones) 16.086,3 0,0 0,0 0,0 0,0 340,1 575,3 0,0 2.2658 0,0 00 -6.3185
Inversion fija 15.586,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3401 5753 0,0 2.265,8 0,0 0,0
Gastos Previos 0,0 500,3
Variacion de Capital de Trabajo 2.344.6 804,0 558,9 547,2 112,0 142,3 -12,0 80,2 110,0 2,0 00 -2.3446
Costos de Operacion 1.652.087,0 68.190,7  115.0424  160.8619  169.5819  181.563,6  180.318,7  187.184,7  196.447,7  196.447,7  196.4477
Honorarios de Administracion 0,0
Impuestos 81.993,1 2.470,3 5.116,3 7.6838 8.184,3 9.051,2 9.081,7 9.767,1 9.634,7 10.501,9 10.501,9
- Impuestos sobre Utilidades 43.630,1 8259 24493 3.954,6 4.253,0 4.842,1 49014 5.427,7 5.080,5 5.947,7 5.947,7
- Otros Imp., Tasas y Contrib. 38.363,0 1.644,4 2.667,0 3.729,2 3.931,3 4.209,1 4.180,2 4.339,4 4.554,1 4.554,1 4554,1
Dividendos o ARIE. 40.513,6 766,9 22744 36721 3.949,2 4.496,3 45513 5.040,0 47176 5.522,9 5.522,9
Servicios de deuda(si procede) 38.401,9 1.139,6 2.937,1 2.928,6 2.920,4 29115 2.902,0 2.891,7 2.880,7 16.890,3
Intereses 6.315,7 1.139,6 1.207,1 1.069,7 922,1 763,33 592,7 409,2 212,0 0,0 0,0
Reembolso del Principal 32.086,1 0,0 1.730,0 1.858,9 1.998,3 2.148,2 2.309,3 2.482,5 2.668,7 16.890,3
Reservas Voluntarias (Estimulacion) 607,7 115 34,1 55,1 59,2 67,4 68,3 75,6 70,8 828 82,8
Reservas de Estimulacion
SALDO ANUAL (1-2) 100.434,6 83 3.936,1 4.819,9 7.161,3 8.010,6 7.995,2 7.666,2 7.776,7 73744 -5.946,0 10.946,3 8.663,0
SALDO ACUMULADO 334.691,1 8,3 3.936,1 8.756,0 15.917,3 23.927,9 319231 39.589,3 47.366,0 54.740,4 48.794,4 59.740,7 68.403,8




Anexo 16: Flujo de Caja para la Planificacion Financiera. UM: MUSD

TOTAL Afio 1 Affo 2 Affo 3 Afio 4 Affo 5 Afio 6 Afio 7 Affo 8 Affo 9 Af010 Ao 1l re\g?('j‘;ral
ENTRADA DE EFECTIVO (1) 304.917,8 3.134.8 13.892,3 21.137,9 29.556,8 31.159,0 33.360,5 33.131,8 34.393,4 36.095,4 36.095,4 36.095,4
Recursos financieros 0,0 31348 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Capital Propio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Financiamientos 0,0 3.134,8
Ingresos por ventas 304.917,8 13.892,3 21.137,9 29.556,8 31.159,0 33.360,5 33.131,8 34.3934 36.095,4 36.095,4 36.095,4
Otros ingresos (Importe sustitucion de importaciones) 0,0
SALIDAS DE EFECTIVO (2) 115.962,2 31348 -6.787,2
Capital Fijo (incluye las reposiciones) 0,0 31348 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 -6.3185
Inversion fija 0,0 3.080,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gastos Previos 0,0 54,0
Variacion de Capital de Trabajo 468,7 136,1 116,2 107,0 40,7 26,8 41 12,0 20,8 50 00  -4687
Costos de Operacitn 4.929,2 2151 335,5 564,0 494,6 529,5 525,9 545,9 572,9 572,9 572,9
Honorarios de Administracion 0,0
Impuestos 106.808,2 4.877,3 7.308,5 10.279,5 10.935,1 11.707,7 11.627,4 12.070,2 12.667,5 12.667,5 12.667,5
- Impuestos sobre Utilidades 103.759,0 4.738,4 7.097,1 9.984,0 10.623,5 11.374,1 11.296,1 11.726,2 12.306,5 12.306,5 12.306,5
- Otros Imp., Tasas y Contrib. 3.049,2 138,9 2114 295,6 3116 333,6 331,3 3439 361,0 361,0 361,0
Dividendos o ARIE. 96.347,6 4.399,9 6.590,2 9.270,8 9.864,7 10.561,7 10.489,2 10.888,6 114275 11.427,5 11.427,5
Servicios de deuda(si procede) 3.756,1 0,0 1.806,2 1.949,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intereses 485,2 0,0 3135 1717 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reembolso del Principal 3.270,8 0,0 14928 1.778,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reservas Voluntarias (Estimulacion) 0,0
Reservas de Estimulacion
SALDO ANUAL (1-2) 188.955,7 0,0 13.892,3 21.137,9 29.556,8 31.159,0 33.360,5 33.131,8 34.3934 36.095,4 36.095,4 36.095,4 6.787,2
SALDO ACUMULADO 1.503.699,3 0,0 13.892,3 35.030,2 64.587,0 95.746,0  129.106,5 162.2383  196.631,7 2327271  268.8224 3049178  311.7050




Anexo 17: Flujo de caja para el rendimiento de la inversion. UM:MUSD

TOTAL Aol Afo?2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Aflo 7 Aflo 8 A9 Afio10 Afo 11
ENTRADA DE EFECTIVO (1) 3049178 138923 A1319 205568 31590 333605 B1318 43934 360%4 360954 36.0954
Vientas 3049178 00 138923 1319 295568 31590 333605 B1318 U334 360%4  36.0%4 36.0954
Otros Ingresos 00
B. SALIDA DE EFECTIVO 2) 1153409 31348 52085 17602 109505 114704 122641 121574 12681 132612 132454 132404
Inversion Total 36035 31348 1361 1162 1070 40,7 268 41 120 208 50 00
Capital Fijo (Inversion Fija +Gastos Previos) 3138 31348
Variacion del Capital de Trabajo 468,7 1361 1162 1070 40,7 268 41 120 208 50 00
Costos de Operacion 49292 00 5.1 355 564,0 4946 5295 5259 5459 5729 5729 5729
Impuestos 454268 00 487713 73085 102795 109%1 107077 116214 12002 126675 126675 12,6675
- Impuestos sobre Utiidades 409331 00 47384 70971 09840 106235 113741 112961 117262 123065 123065 12.306,5
- Otros Imp,, Tasas y Contrib, 44937 00 1389 214 2956 3116 3336 3813 3439 3610 3610 3610
Reservas para la Esfimulacion
Honorarios de Administracion
SALDO ANUAL (1-2) 1895769 31348 86638 1337 186063 196887 210965 209744 207652 228341 228500 22.85,0
SALDO ACUMULADO 101675 31348 5520 189067 375130 5T20L7 782982 99.2726 1210318 1438720  166.7219 1895769
TASA DE ACTUALIZACION % al 10
VANS $98.624,03
TIR % 321864
PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSI 14




Anexo 18: Flujo de caja para el rendimiento de la inversion.UM: MCUP

TOTAL Aol Afo? Ao 3 Ao 4 Aio5  Aob AioT Afio§ Aod  Aiol)  Aioll
ENTRADA DE EFECTIVO (1) 18794093 7138 Q0885 1830650 1290  pA6TT  ABMSLA 20929 23NL8 BNL6 2235016
Vertas 18794093 7138 Q0885 183060 12960  pA6TT ARSI 20929 28NLF WAL 2235016
Otros Ingresos
B. SALIDADEEFECTVO 2 L7562999 160863 714765 018 1690479 IMSaTS  9L16AT 1900318 107076 2085290 207044 20034
Inverson Tota 26120 160863 8040 B9 M2 my 4 32 802 2318 20
Capita Fjo Inversion Fja +(Gastos Previos) 192675 16,0863 301 h1h3 00 2258 00
Variacion de Capital de Trabalo 8040 5989 ) 1m0 143 10 5. 100 20
Costos de Operacion 16520810 68,1907 15044 1608619  1G956LO 165636 103187  L6TABAT L6477 16477 196447
Impuestos 819931 24103 51163 16838 81843 50512 50817 6771 94T 105009 105019
- Impuestos sobre Utidades 13630, 859 2493 3%df 430 sl 400 AT S80S 57T
- Otos Imp, Tasas y Contib, 33630 Lo 4 20000 37192 3WL3 AL 41802 1304 451 45 4541
Resevas para la Estimulacion 6077 1 KA 1 5. b7 4 683 1o ng 88 88
Honorarios de Admiistiacion
SALDO ANUAL (£-2) 1098197 -160863  5.9096 0137 B&1L 164 BAB0 15196 5853 1406 lod6r2 164692
SALDO ACUMULADO 1094587 -16.0863  20.9%9 Q06 %7 0B TRNL  UKTT W0I3B0  LABT 1BAY 15280




Anexo 18: estado de situacion

Estado de Situacién. Moneda total UM: MCUP
TOTAL Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10 Afio 11
TOTAL DE ACTIVOS 620.594,4 16.094,6 24.058,9 31.270,2 41.101,7 48.114,2 56.178,6 63.111,2 71.089,9 79.800,5 89.857,7 99.916,9
Activo Circulante 587.909,5 0,0 9.915,0 19.532,8 32.276,5 42.297,3 53.290,2 62.963,0 73.702,6 85.166,4 97.976,7 110.789,0
Efectivo en Caja 1.861,9 0,0 82,8 129,2 180,7 190,5 203,9 202,5 210,2 220,7 220,7 220,7
Efectivo en Bancos 0,0
Cuentas por Cobrar 115.085,3 4.751,3 8.013,8 11.205,6 11.813,0 12.647,7 12.561,0 13.039,2 13.684,5 13.684,5 13.684,5
Inventarios 40.877,0 1.685,9 2.846,6 3.980,3 4.196,1 4.492,5 4.461,7 4.631,6 4.860,8 4.860,8 4.860,8
Otros 430.085,4 3.394,9 8.543,2 16.909,9 26.097,8 35.946,1 45.737,8 55.821,5 66.400,4 79.210,7 92.023,1
Activos Fijos Netos 32.684,8 16.094,6 14.143,9 11.737,4 8.825,2 5.816,8 2.888,4 148,2 -2.612,8 -5.365,9 -8.119,0 -10.872,1
Activos Fijos Tangibles 177.040,7 16.094,6 16.094,6 16.094,6 16.094,6 16.094,6 16.094,6 16.094,6 16.094,6 16.094,6 16.094,6 16.094,6
Menos: Depreciacién de Activos
Fijos Tangibles 144.355,9 1.950,7 4.357,2 7.269,4 10.277,8 13.206,2 15.946,4 18.707,4 21.460,5 24.213,6 26.966,7
Activos Fijos Intangibles 0,0
Menos: Amortizacion de Activos
Fijos Intangibles 0,0
TOTAL DE PASIVOS 223.253,7 16.094,6 21.811,4 23.889,7 25.750,6 24.355,0 23.081,9 20.529,0 18.475,2 16.423,4 16.421,4 16.421,4
Pasivo Circulante 138.144,1 0,0 5.716,0 9.626,7 13.456,5 14.177,5 15.179,8 15.072,9 15.648,6 16.423,4 16.421,4 16.421,4
Cuentas por Pagar 138.144,1 0,0 5.716,0 9.626,7 13.456,5 14.177,5 15.179,8 15.072,9 15.648,6 16.423,4 16.421,4 16.421,4
Pasivo a Largo Plazo 85.109,5 16.094,6 16.095,4 14.263,0 12.294,1 10.177,5 7.902,1 5.456,1 2.826,7 0,0 0,0 0,0
Financiamientos 85.109,5 16.094,6 16.095,4 14.263,0 12.294,1 10.177,5 7.902,1 5.456,1 2.826,7 0,0 0,0 0,0
CAPITAL CONTABLE O
APORTACIONES 397.340,7 0,0 2.247,5 7.380,5 15.351,1 23.759,2 33.096,7 42.582,1 52.614,6 63.377,1 73.436,3 83.495,5
Capital o Aportaciones Pagadas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reservas 313.845,2 0,0 0,0 2.247,5 7.380,5 15.351,1 23.759,2 33.096,7 42.582,1 52.614,6 63.377,1 73.436,3
Utilidades retenidas 83.495,5 0,0 2.247,5 5.133,0 7.970,6 8.408,0 9.337,5 9.485,4 10.032,5 10.762,4 10.059,2 10.059,2
Saldo no distribuido 0,0
Dividendos 0,0
TOTAL PASIVO+CAPITAL
CONTABLE O APORTACION 620.594,4 16.094,6 24.058,9 31.270,2 41.101,7 48.114,2 56.178,6 63.111,2 71.089,9 79.800,5 89.857,7 99.916,9
Razones Financieras 0,0
Capital social pagado/pasivo total 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda a largo plazo/Capital Contable 10,7 0,0 7,2 1,9 0,8 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Activo circulante/pasivo circulante 39,4 0,0 1,7 2,0 2,4 3,0 3,5 4,2 4,7 5,2 6,0 6,7
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0




