
Trabajo de Diploma. Autora: Quirenia Pérez Domínguez 

CENTRO UNIVERSITARIO JOSE MARTI PEREZSANCTI 
SPIRITUS 

 
 

FACULTAD DE CONTABILIDAD Y FINANZAS 
TRABAJO DIPLOMA 

 
 
 
ESTUDIO DE FACTIBILIDAD ECONÓMICO FINANCIERA DEL 
MONTAJE DE UNA CALDERA  EN LA EMPRESA AZUCARERA 
MELANIO HDEZ. 
 

 
 
 
AUTORA: Quirenia Pérez Domínguez.  
               
TUTOR: Msc. Miguel Sánchez Valera             
 
 

Curso 2007-2008 

 
 

 1



Trabajo de Diploma. Autora: Quirenia Pérez Domínguez 

 

 
RESUMEN 

 

La Empresa Azucarera “Melanio Hernández” se encuentra ubicada en el 

poblado de Tuinucú, municipio Taguasco de la provincia Sancti Spìritus. El 

mismo cuenta con capacidad para procesar 4600 t de caña por día y es el 

segundo en importancia de la provincia, superado solamente por el coloso 

“Uruguay”. 

Está conformada por un ingenio con capacidad potencial de molida de 4600 tcd   

(400 m@/día) y una destilería de 600 hl/día, además de la infraestructura 

correspondiente para abastecer de materia prima y dar servicio a esas dos 

industrias. 

En base al Programa de Producción de Alcohol y Electricidad del MINAZ se 

propone potenciar estas producciones, tomando en cuenta la proyección cañera 

de la empresa y el estado técnico de sus instalaciones. 

Para ello se planifican un grupo de inversiones que le permitirán operar 300 días 

anuales de forma eficiente, eliminar el uso de combustible fósil en la producción 

de alcohol y convertirse en suministrador de potencia firme al SEN. 

Para llegar a conclusiones se hace un estudio de viabilidad económica y se 

procesan los datos a través de programas de computación que nos dan los 

Estados de Ingresos Netos, así como los Flujos de Caja para la Rentabilidad de 

la inversión, así como los criterios de VAN, TIR, Período de recuperación, 

RVAN, Costo de inversión actualizada; y otros. Del análisis de estos parámetros 

se obtiene la solución final. 
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INTRODUCCIÓN 
 

La valoración de los proyectos de inversión es una cuestión fundamental dentro 

del contexto económico de cualquier país. Para Cuba, inmersa en un proceso de 

reforma económica donde se están dando modificaciones estructurales y 

funcionales en medio de una situación de crisis, este asunto adquiere todavía 

mayor relevancia, puesto que está muy relacionado con la lucha por la eficiencia 

y la búsqueda de la competitividad, aspectos claves para sobrevivir y 

desarrollarnos. 

Hoy es imprescindible el empleo de evaluaciones económico – financieras en la 

economía a lo cuál no escapan como es lógico, los proyectos de inversión. 

La economía cubana debe prepararse para manejar con eficiencia instrumentos 

como el análisis de riesgo y sensibilidad en los proyectos de inversión. La 

incertidumbre es una variable estratégica del mundo moderno, en el cual trata 

de insertarse nuestra economía; las tasas de interés, las tasas de descuento de 

los principales sectores económicos, etc., deben ser conocidas y manejadas por 

el empresario cubano en la búsqueda de la eficiencia en la gestión. 

En el V Congreso del Partido Comunista de Cuba, se enfatizaba en la idea de 

que “el futuro del país en los próximos años dependerá de las reseñas de 

eficiencia”. Por tanto, toda política económica encaminada a ello será necesario 

emplearla. Específicamente, en relación con el tópico que aborda este trabajo, 

se acordó que: “La política inversionista y su eficacia son cruciales en el 

incremento de la eficiencia. Ello exige alcanzar las normas internacionales en 

todos los aspectos de la concepción, proyección, construcción y puesta en 

marcha de los objetos de inversión. La confección de estudios de factibilidad con 

particular énfasis en el mercado a cubrir la necesidad social a satisfacer, serán 

requisitos indispensables sin los cuáles no deberá ser aprobada ni comenzada 

una inversión”. 
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La Empresa Azucarera "Melanio Hdez" está ubicada al este de la provincia de 

Sancti Spíritus, en el municipio Taguasco. Dicha empresa tiene un peso 

fundamental en la economía del territorio, así como una fuerte incidencia social.  

Problema: 
Las exigencias actuales en el campo de las inversiones  requieren la realización 

de estudios de factibilidad en los proyectos de inversión que se ejecutan. En 

este sentido la falta de un estudio de factibilidad económica, está afectando la 

introducción de las tecnologías más modernas en la empresa azucarera Melanio 

Hdez. 

Objeto de la Investigación:  
Nuestro objeto lo constituye el estudio de factibilidad económico financiera del 

montaje de una caldera  en la empresa azucarera Melanio Hernández.  
Objeto de Estudio: 
El objeto de estudio de la presente investigación lo constituye el proceso 

agroindustrial azucarero y su objetivo analizar la factibilidad económica de dicha 

inversión. 

Objetivo General: Estudio de factibilidad económico financiera del montaje de 

una caldera en la Empresa Azucarera Melanio Hernández.  
Objetivos Específicos: 
1. Revisión  bibliográfica del tema. 
2. Realizar un análisis técnico, económico y financiero del paquete de 

inversiones en la empresa  azucarera. 

3. Aplicar la metodología vigente en el MINAZ en el análisis del proyecto 

inversionista para el estudio de la factibilidad económica.  
Campo de Acción: 
El campo de acción está enmarcado en la Empresa Azucarera Melanio Hdez. 

Hipótesis: 

Es factible técnica y económicamente la ejecución de un paquete de inversiones 

en la Empresa Azucarera, consistente en el montaje de una caldera. 
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Variable independiente: Ejecución de un paquete de inversiones.  

Indicadores: 

- Tecnología moderna. 

- Rentabilidad de la inversión. 

- VAN. 

- TIR. 

- RVAN. 

- PRI. 

Variable dependiente: Eficiencia económica. 

Indicadores: 
- Estado de situación. 

- Flujo de caja. 

- Cronograma de ejecución. 

- Estado de la deuda. 

Resultados esperados:  
De aprobarse nuestra investigación se aumentará la  producción de alcoholes y 

sus derivados. 

Discusión de un Trabajo de diploma. 

Presentación en eventos. 

Nuestra investigación está estructurada en 2 capítulos 

Capítulo 1 Fundamentación Teórica 

Capítulo 2 Estudio Económico Financiero de la Inversión.  
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Capítulo 1 : FUNDAMENTOS TEÓRICOS 

1.1.- Antecedentes. 
Cuba se encuentra inmersa en un proceso de reformas económicas que propicia 

modificaciones estructurales y funcionales en su economía, todo lo cual está 

muy relacionado con la lucha por la eficiencia y competitividad. Se hace 

necesario la realización de evaluaciones económicas financieras en las nuevas 

inversiones que se están realizando; el término inversión se define como: “la 
suma de todos los gastos que se incurren en la creación, aplicación, 
remodelación y puesta en marcha de activos fijos”.
La utilización de proyectos de inversión definidos como: “la combinación de 

recursos humanos y materiales reunidos en una organización temporal para 

ejecutar una inversión determinada"  en la economía cubana debe constituir un 

procedimiento insustituible por parte de nuestros empresarios. En este sentido, 

la Resolución Económica del V Congreso plantea: “La política inversionista de 

Cuba y su eficacia son cruciales en el incremento de la eficiencia. Ello exige 

alcanzar las normas internacionales en todos los aspectos de la concepción, 

proyección, construcción y puesta en marcha de los objetos de la inversión. La 

confección de estudios de factibilidad, con particular énfasis en el mercado a 

cubrir o la necesidad social a satisfacer, constituyen requisitos indispensables 

sin los cuales no deberá ser aprobada o comenzada ninguna inversión”.  

1.2.- La decisión de Inversión. 
Antes de pasar a la determinación de la información financiera necesaria  para 

evaluar proyectos de inversión, queremos presentar el marco (contexto) donde 

tiene lugar la decisión de inversión de la empresa, lo cuál indudablemente nos 

ayudará en la precisión de  la información necesaria. 

En la decisión de invertir se deben tener en cuenta las siguientes fases: 

 Identificación de las alternativas (proyectos) de inversión que se adaptan a la 

estrategia definida por la empresa. Una vez que se ha establecido la 

estrategia de la empresa se procede al desarrollo de la planificación 
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estratégica que se concretará en varios proyectos. Los proyectos que se 

consideren aceptables y que pasan a la siguiente fase serán aquellos que se 

relacionen adecuadamente con la estrategia de la empresa. 

 Diseño y evaluación. Organización y modelización de la información 

referente a cada proyecto en relación con los aspectos jurídico, contable, 

fiscal, técnico - social, comercial, económico - financiero. El informe sobre la 

viabilidad de cada proyecto permite concretar aquellas alternativas que 

pueden agruparse en programas de inversión y descartar aquellos proyectos 

que no resulten viables. 

 Elección del mejor programa de inversión entre los diferentes programas a 

partir de las alternativas viables. 

 Implantación, seguimiento y control. Para el programa de inversión elegido 

se desarrolla el presupuesto global, o general, que estará integrado por los 

presupuestos operativos (que facilitan la elaboración de la cuenta de 

resultados previsionales) y los presupuestos financieros (que determinan el 

balance de situación previsto y el cuadro de financiación previsional). 

Los presupuestos operativos a elaborar son: ventas y producción (compra de 

materiales, mano de obra y gastos generales), mientras que los financieros 

quedan definidos como: tesorería, medios de financiación e inversiones. 

Como se explicará más adelante a partir de la cuenta de resultados 

previsionales y del balance de situación previsto se puede obtener los flujos de 

efectivo neto pronosticados. 

En relación con la fase 2 se hace necesario señalar que por lo general, el 

estudio de una inversión se centra en la viabilidad económica o financiera, y 

toma al resto de las variables únicamente como referencia, aunque cada uno de 

los aspectos señalados puede determinar que un proyecto no se concrete en la 

realidad. 

Como nos preocuparemos fundamentalmente de la viabilidad financiera, cabe 

decir que aunque no se analicen la factibilidad comercial, técnica, legal y 

organizacional, si se tratan sus consecuencias económicas; es decir, se 

efectúan estudios de mercados, técnicos, legales y organizacionales, no con el 
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objeto de verificar su viabilidad respectiva, sino para extraer los elementos 

monetarios que permitirán evaluar el aspecto financiero del proyecto. 

Todos los elementos que presentaremos en este capítulo se refieren a la 

primera gran etapa del estudio de proyectos, la de la formulación y preparación 

de la información, la cual tiene por objeto definir todas las características que 

tengan algún grado de efecto en el flujo de ingresos y egresos del proyecto y 

definir su magnitud. Aquí se pueden distinguir dos subetapas: una que se 

encarga de recopilar la información (o crear la no existente), y otra que se 

encarga de sistematizar, en términos monetarios, la información disponible. La 

sistematización concluye en la construcción de un flujo de caja proyectado, que 

servirá de base para la evaluación del proyecto. 

El análisis completo de un proyecto requiere, por lo menos, la realización de 

cuatro estudios complementarios: de mercado, técnico, organizacional - 

administrativo y financiero. Mientras que los tres primeros proporcionan 

fundamentalmente información económica de costos y beneficios, el último 

además de generar información, permite construir los flujos de caja y evaluar el 

proyecto.  

Estudio técnico del proyecto. 
Desde la óptica financiera, este estudio tiene por objeto proveer información 

para cuantificar el monto de las inversiones y de los costos de operación 

pertenecientes a esta área. 

Este estudio debe definir la función de producción que optimice la utilización de 

los recursos disponibles en la producción del bien o servicio del proyecto. De 

aquí podrá obtenerse la información de las necesidades de capital, mano de 

obra y recursos materiales, tanto para la puesta en marcha, como para la 

posterior operación del proyecto. 

De este estudio deberá determinarse los requerimientos de equipos de fábrica 

para la operación y el monto de inversión correspondiente. Se hará posible 

cuantificar las necesidades de mano de obra por nivel de especialización y 

asignarles un nivel de remuneración para el cálculo de los costos de operación. 

De igual manera deberán deducirse los costos de mantenimiento y 
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reparaciones, así como el de reposición de los equipos. También este estudio 

hará posible conocer las materias primas y demás insumos que demandará el 

proceso. Además se definirán el tamaño del proyecto, o sea, el número de 

plantas y el número de turnos que trabajará, esto es fundamental para la 

determinación de las inversiones y costos que se derivan del estudio técnico. 

Otra variable a tener en cuenta aquí es la localización, la cual es influida por 

aspectos tales como costos de transporte, cercanías de las fuentes de materias 

primas y del mercado consumidor, la disponibilidad y precio relativo de los 

insumos, las expectativas de variaciones futuras en la situación vigente y otros. 

Lo anterior debe analizarse en forma combinada con los factores determinantes 

del tamaño (demanda actual y esperada, la capacidad financiera, las 

restricciones del proceso tecnológico). 

El autor Sapag Chain, en su obra “Preparación y Evaluación de Proyectos“ 4 

propone una forma de recopilación y sistematización de la información relevante 

de inversiones y costos que puede extraerse del estudio técnico: 

La elaboración de distintos tipos de balances se constituye como la principal 

fuente de sistematización de la información económica que se desprende del 

estudio técnico.  

Estudio de la organización del proyecto. 
El estudio de las variables organizacionales durante la preparación del proyecto 

manifiesta su importancia en el hecho de que la estructura que se adopte para 

su implementación y operación está asociada a egresos de inversión y costos de 

operación tales que pueden determinar la rentabilidad o no de la inversión. 

Los efectos económicos de la estructura organizativa se manifiestan tanto en las 

inversiones como en los costos de operación del proyecto. Toda estructura 

puede definirse en términos de su tamaño, tecnología administrativa y 

complejidad de operación. Conociendo esto podrá estimarse el 

dimensionamiento físico necesario para la operación, las necesidades de 

equipamiento de las oficinas, las características del recurso humano que 

desempeñará las funciones y los requerimientos de materiales, entre otras 
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cosas. La cuantificación de estos elementos en términos monetarios y su 

proyección en el tiempo son los objetivos que busca el estudio organizacional. 

Muchas decisiones que pueden preverse condicionarán la operatividad del 

sistema y, por tanto, también la estructura organizativa del proyecto; por 

ejemplo, la decisión de comprar, construir o arrendar las oficinas, o la decisión 

de contratar servicios de entidades externas para desarrollar algunas de las 

funciones definidas para la ejecución del proyecto.  

Dado que cada proyecto presenta características propias y normalmente únicas, 

es imprescindible definir una estructura organizativa acorde con su situación 

particular. Cualquiera que sea la estructura definida, los efectos económicos de 

ella pueden agruparse en inversiones y costos de producción.  

Un cuadro similar al del balance de equipos de fábrica facilita el traspaso de la 

información económica que provee el estudio organizacional a los estados 

financieros para la evaluación del proyecto. 

Estudio legal. 
Los efectos económicos de los aspectos legales que más frecuentemente se 

consideran en la viabilidad de un proyecto son los relacionados con el tema 

tributario, como por ejemplo, los impuestos a la renta y al patrimonio, y los 

gastos de salud. 

Estudio financiero. 
La última etapa del análisis de la viabilidad financiera de un proyecto es el 

estudio financiero. Los objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la 

información de carácter monetario que proporcionaron las etapas anteriores, 

elaborar los cuadros analíticos y antecedentes adicionales para la evaluación del 

proyecto, evaluar los antecedentes para determinar su rentabilidad. 

La sistematización de la información financiera consiste en identificar y ordenar 

todos los ítems de inversiones, costos e ingresos que pueden deducirse de los 

estudios previos. Sin embargo, y debido a que no se ha proporcionado toda la 

información necesaria para la evaluación, en esta etapa deben definirse todos 

aquellos elementos que debe suministrar el propio estudio financiero. El caso 

 11



Trabajo de Diploma. Autora: Quirenia Pérez Domínguez 

clásico es el cálculo del monto que debe invertirse en capital de trabajo o el valor 

de desecho del proyecto. 

Las inversiones del proyecto pueden clasificarse, según corresponda, en 

terrenos, obras físicas, equipamiento de fábrica y oficinas, capital de trabajo, 

puesta en marcha y otros. Puesto que durante la vida de operación del proyecto 

puede ser necesario incurrir en inversiones para ampliaciones de las 

edificaciones, reposición del equipamiento o adiciones de capital de trabajo, será 

preciso presentar un calendario de inversiones y reinversiones. También se 

deberá proporcionar información sobre el valor residual de las inversiones. 

Los ingresos de operación se deducen de la información de precios y demanda 

proyectada, calculados en el estudio de mercado, de las condiciones de ventas, 

de las estimaciones de ventas de residuos y del cálculo de los ingresos por 

venta de equipos cuyo reemplazo está previsto durante el periodo de evaluación 

del proyecto, según antecedentes que pudieran derivarse de los estudios 

técnicos (para el equipo de fábrica), organizacional (para el equipo de oficinas) y 

de mercado (para el equipo de ventas).  

Los costos de operación se calculan por información de prácticamente todos los 

estudios anteriores. Existe, sin embargo un ítem de costo que debe calcularse 

en esta etapa: el impuesto a las ganancias, porque este desembolso es 

consecuencia directa de los resultados contables de la empresa, que pueden ser 

diferentes de los resultados obtenidos de la proyección de los estados contables 

de la empresa responsable del proyecto. 

La evaluación del proyecto se realiza sobre la estimación del flujo de caja de los 

costos y beneficios. El resultado de la evaluación se mide a través de distintos 

criterios que más que independientes son complementarios entre sí. La 

improbabilidad de tener certeza de la ocurrencia de los acontecimientos 

considerados en la preparación del proyecto hace necesario considerar el riesgo 

de invertir en él. 

Ya que nos encontramos dentro del estudio financiero quisiéramos hacer 

referencia a la estimación de los costos, a las inversiones y a los beneficios del 

proyecto, lo cual sin duda ayudará a la sistematización de la información. 
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Estimación de costos. 
La estimación de los costos futuros constituye uno de los aspectos centrales del 

trabajo del evaluador, tanto por la importancia de ellos en la determinación de la 

rentabilidad del proyecto como por la variedad de elementos sujetos a 

valorización como desembolsos del proyecto. 

Lo anterior se explica, entre otras cosas, por el hecho de que para definir todos 

los egresos, como los impuestos a las utilidades, por ejemplo, se deberá 

previamente proyectar la situación contable sobre la cual se calcularán éstos. 

Para la toma de decisiones asociadas a la preparación de un proyecto, deben 

considerarse fundamentalmente, los costos efectivamente desembolsables y no 

los contables. Estos últimos sin embargo, también deberán ser calculados para 

determinar el valor de un costo efectivo como el impuesto. 

Aunque sólo el examen exhaustivo de los costos que influyen en el proyecto 

hará posible catalogarlos correctamente, si se puede considerar los siguientes 

ítems de costos como prioritarios: 

 Materia prima 

 Tasa de salario y requerimientos de personal para la operación directa. 

 Necesidades de supervisión e inspección 

 Desperdicios o mermas 

 Valor de adquisición 

 Valor residual del equipo en cada año de su vida útil restante 

 Impuestos y seguros 

 Mantenimiento y reparaciones. 

Se hace necesario señalar que el costo de oportunidad (al cual nos referiremos 

más adelante) externo a las alternativas es imprescindible para tomar la decisión 

adecuada. 

Todos los costos deben considerarse y para ello debe considerarse en  términos 

reales y para ello debe considerarse el factor tiempo en el análisis. 

Dependiendo del tipo de proyecto que se evalúa, deberá trabajarse con costos 

totales o diferenciados esperados a futuro. Opcionalmente en alguno casos 

podrá trabajarse con uno u otro, siempre que el modelo que se aplique así lo 
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permita, por ejemplo puede trabajarse con costos totales si se comparan costos 

globales de la situación base, versus la situación con proyecto. Sin embargo 

deberá laborarse con costos diferenciales si el análisis es incremental entre 

ambas opciones. 

1.3.- Elementos a considerar en los estudios de factibilidad Estados 
Financieros Básicos en Cuba. 

Los estados básicos a elaborar por las empresas cubanas se rigen por las 

“Normas Generales de Contabilidad de la Actividad Empresarial” en nuestro 

país. Aquí se estableció con carácter obligatorio, la elaboración por parte de 

todas las entidades radicadas en el país, a partir de enero de 1997, de los 

estados financieros: 

1. Estado de Situación, 

2. Estado de Resultado, 

3. Estado de Origen y Aplicación de Fondos, 

4. Estado de Costo de Producción o de Mercancías Vendidas; para todas 

las empresas del sector público y privado.   
Costo de capital (Tasa de descuento). 
Entre los elementos esenciales que se deben considerar cuando se trata de 

formular una regla que rija las decisiones en cuanto a proyectos de inversión de 

capital se encuentra la tasa de descuento (tipo de actualización, costo de capital 

o tasa de interés máxima requerida). 

La tasa de descuento empleada en la actualización de los flujos de caja de un 

proyecto es una de las variables que más influyen en el resultado de la 

evaluación del mismo, la utilización de una tasa de descuento inapropiada 

puede llevar a un resultado equivocado de la evaluación. 

En este apartado queremos mostrar los elementos fundamentales a tener en 

cuenta cuando se estima la tasa de descuento, así como cuáles serían las tasas 

adecuadas en correspondencia con los objetivos que persiga el proyecto (la 

empresa). 
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En la literatura económica referente al tópico encontramos consideraciones 

como las siguientes: 

1.  La tasa de rentabilidad mínima requerida que se ha de exigir de las 

inversiones (sean préstamos a deudores, inversiones financieras en acciones, 

obligaciones y otros títulos o inversiones en activos no financieros) depende 

de varios factores. Por una parte ha de ser superior al costo de la financiación 

o costo de capital, pues, no sería económico tomar dinero al 10 %, por 

ejemplo, para invertirlo luego al 6 %. Por ello es que muchos autores 

denominan costo de capital a lo que otros llaman tasa de rentabilidad 

requerida. Por otra parte ha de ser superior al tipo de interés de las 

inversiones que no tiene riesgo (como puede ser, por ejemplo, los títulos 

emitidos por el estado a corto plazo), incorporar una prima de riesgo 

independiente del nivel de riesgo que tenga la inversión (pues la rentabilidad 

requerida de las inversiones que tienen mucho riesgo ha de ser superior que 

la exigida de las que son poco arriesgadas) y compensar la inflación 

esperada, para la cuál debe agregarse una prima de inflación, esto se explica 

en detalle más adelante.  

La primera función no tiene influencia en la elección del tipo de actualización.     

Componentes del tipo de actualización. 
 
La consideración expuesta nos dice que en principio el tipo de descuento es al 

menos la rentabilidad que le es exigible a la inversión dada la que generarían en 

ausencia de inflación las inversiones que no tienen riesgo, la inflación esperada 

durante los años que dure el proyecto, el nivel de riesgo que dicho proyecto 

tiene y la aversión al riesgo que tenga el decisor. 

Quien presta dinero al estado, adquiriendo un título a corto plazo emitido por el 

tesoro público, realiza una inversión que puede considerarse “libre de riesgo” 

(aunque también el tesoro público contiene un riesgo; en este caso el riesgo 

político); pero con ello renuncia a hacer otro uso de ese dinero durante cierto 

periodo de tiempo y por ello ha de recibir cierta remuneración. A esas 
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inversiones se denominan activos sin riesgo y a su rentabilidad se le denomina 

tipo de interés libre de riesgo. 

A medida que las inversiones tengan mayor nivel de riesgo, su rentabilidad 

esperada habrá de ser más elevada para compensar ese mayor riesgo que 

incorporan. De manera que la rentabilidad esperada estará integrada por dos 

partes: una con la que se remunera al inversionista por el transcurso del tiempo 

sin disponer de los fondos invertidos (el tipo de interés libre de riesgo) y otra que 

constituye la prima de riesgo. La prima de riesgo que se ha de requerir del 

proyecto será tanto más elevada cuanto mayor sea el riesgo que se considera 

que tiene y cuanto mayor sea la aversión al riesgo del decisor; es decir, cuando 

la utilidad marginal del dinero decrece para el decisor (inversionista). 

En cuanto al tipo de interés libre de riesgo, es posible dividirlo también en dos 

partes. La inflación puede reducir la rentabilidad real de las inversiones y por ello 

ha de agregarse una prima de inflación a la tasa que se estaría dispuesto a 

aceptar en ausencia de inflación. Si se exige, o se requiere, una rentabilidad real 

igual al “i” por 1 y se espera una inflación igual a “f”, también en tanto por 1, en 

cada uno de los años que dure la inversión, la rentabilidad aparente que habrá 

de exigirse será: 

K a p i f i f= + + ×    
Cuando hay inflación para conseguir la misma rentabilidad real i se ha exigir, 

además, una prima de inflación igual al resultado de añadir a la inflación 

esperada f, el producto entre la rentabilidad exigible en ausencia de inflación y 

dicha tasa de inflación esperada “i x f”, dicho de otro modo, si una inversión tiene 

una rentabilidad anual esperada igual a “Kap” y se espera una inflación anual del 

f por1, la rentabilidad real esperada será: 

i
K a p f

f
=

−
+1  

El nivel general de los tipos de interés.    
Como se ha visto, la rentabilidad requerida de una inversión (es decir, la 

rentabilidad aparente que se ha de exigir de la misma) puede subdividirse en 

tres componentes: un tipo puro, una prima de inflación y una prima de riesgo. Ya 
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hemos visto la prima de inflación, ahora nos referiremos al tipo puro o tipo de 

rentabilidad en ausencia de inflación y de riesgo. 

El tipo puro puede determinarse a partir de la rentabilidad real de un activo sin 

ás sea la política económica del gobierno el que altere 

 tasa de rentabilidad mínima 

 elegirse entre dos inversiones 

riesgo, es decir, de un activo que no tenga otro riesgo que no sea el derivado de 

la inflación. Si como activo sin riesgo se toman distintos títulos del estado, puede 

obtenerse algunos resultados algo distintos. En general, a medida que el plazo 

de recuperación de los títulos es más elevado, su riesgo es mayor. Por ejemplo 

el estado podría verse obligado a anular el pago de los intereses o incluso el 

principal de sus obligaciones debido a un conflicto bélico que se presente en 

algún momento futuro. Por ello, para calcular el tipo real libre de riesgo se ha de 

tomar un título del estado a corto plazo. El tipo puro se puede modificar con el 

tiempo debido a razones tales como la preferencia por el consumo o por el 

ahorro que tengan las personas, la situación de los mercados extranjeros y la de 

otros mercados internos, la política económica del gobierno o la situación 

económica en general. 

Entre tales factores quiz

con mayor rapidez el tipo puro y, con ello, el nivel general de los tipos de interés. 

La rentabilidad requerida y el costo de capital.  
Debemos hacer algunas precisiones más sobre la

requerida. Evidentemente, ha de ser superior al costo de la financiación. Dicho 

en otros términos, la empresa puede estimar una cierta tasa requerida que le 

compense del transcurso del tiempo, de la inflación y de la aversión al riesgo, 

pero si quienes aportan el capital, al determinar la rentabilidad que ellos exigen 

con su inversión en la empresa, fijan una tasa media superior, ésta es la que 

habrá de aplicarse para analizar la inversión. 

Además debemos precisar que, si ha de

mutuamente excluyentes que tiene el mismo nivel de riesgo, la rentabilidad 

mínima que ha de requerirse de cada una de ellas es la rentabilidad esperada 

de la otra. Es decir, no sería lógico realizar la inversión X, que renta un 10 % 

anual, y abandonar por ello la inversión Y, que tiene el mismo nivel de riesgo 

que X y una rentabilidad anual del 20 %. En realidad para la inversión Y, el 10 % 
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que renta la inversión X es un costo financiero, pero en el sentido de costo de 

oportunidad: es lo que deja de ganar por llevar acabo la inversión Y no 

efectuando la inversión X. Del mismo modo, el 20 % que renta la inversión Y es 

un costo de oportunidad si se lleva a cabo la inversión X. 

En consecuencia, una inversión ha de rendir, al menos, el mayor de los 

ñadir, al tipo puro, la prima de inflación y la prima de riesgo, 

lternativa que tenga su mismo 

Si una inversión es más arriesgada y más rentable que la otra, ha de analizarse 

sideración de importancia presente en la literatura económica es la 

cálculos de inversión, el tipo de actualización permite lograr dos 

                      

 

l 

El t cias mínimas del inversor, 

actualización es una parte de la decisión de invertir y 

 "Valoración de proyectos de inversión" 9 

siguientes valores:  

1. El resultado de a

2. El costo de capital o costo de la financiación, 

3. La rentabilidad esperada de otra inversión a

nivel de riesgo. 

si la diferencia entre sus rentabilidades compensa la diferencia entre sus 

riesgos. 

Otra con

siguiente:  

2. En los 

objetivos:                                                                                                                

Comparar los valores (gastos e ingresos) que vencen en épocas diferentes. 

 Expresar la rentabilidad mínima deseada por el inversor,  ya que, sea cua

sea, cumple esta función cualquier tipo de interés. 

ipo de interés dependerá únicamente de las exigen

desde el punto de vista de la rentabilidad. Una vez elegido el tipo, 

automáticamente se provoca una selección de los proyectos de inversión, una 

selección de los proyectos ejecutables de los que no lo son, desde el punto de 

vista de la rentabilidad. 

La elección del tipo de 

constituye la decisión en cuanto a la alternativa de invertir o de no invertir desde 

el punto de vista de la rentabilidad. 

El autor H. Peumans, en su obra

plantea, a diferencia de lo que vimos en la primera consideración, que el tipo de 

actualización es, en principio, el tipo de mercado a largo plazo, aumentado por 
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una prima de riesgo más o menos elevada, según el sector económico. Este 

sería el tipo base para los cálculos, pero, en la práctica, habrá que realizar 

algunas correcciones para tener en cuenta los riesgos particulares en cada 

caso. La empresa considerada en su aspecto financiero (ver capítulo 1), no es 

un deudor completamente seguro. En efecto, por definición, toda empresa es 

aleatoria y los créditos tienen un componente de riesgo elevado. El tipo de 

interés que asocia la remuneración del capital y la cobertura de riesgos 

experimenta fluctuaciones muy fuertes. 

En este orden de cosas para calcular el tipo hay que tener en cuenta el modo de 

ciada por capitales ajenos, el tipo (tasa) debe ser 

A

eseado, 

  por capital propio, el tipo i será al menos igual 

 sión está financiada simultáneamente por capital propio y capital 

Si su suponemos que la inversión es financiada: 

o Ke; 

 actualización 

financiación de la inversión: 

 Si la inversión está finan

superior al tipo de interés pagado a los capitales ajenos. 

demás, la diferencia dependerá: 

- del tipo de rendimiento interno d

- del riesgo de la inversión, 

Si la inversión está financiada

al tipo que el inversor podría obtener con otra inversión de igual riesgo. 

Consecuentemente, el tipo i tenderá al tipo de sector económico de una 

actividad. 

Si la inver

ajeno, hay que considerar los factores mencionados en los párrafos 

precedentes y en sus relaciones cuantitativas. Se obtiene así un tipo de 

actualización ponderado.  

- por capital propio P a los que se aplica el tip

- por capital ajeno D a los que se le aplica el tipo Ki ; el tipo de

Ko , se obtiene mediante la fórmula : 

 K o
P K e D K i

P D
=

× + ×   
+

Nótese que esta expresión representa una "tasa de interés media ponderada". 
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En esa misma obra, Peumansse 10 refiere a la clasificación de los tipos 

susceptibles de ser elegidos como tipos de actualización (tasas de descuento). 

Entre los diversos tipos que pueden adoptarse como tipo de actualización 

tenemos: 

 un tipo que represente el costo del préstamo o de inmovilización del capital, 

 un tipo normal , 

 un tipo de excepción. 

El tipo que representa el costo del préstamo o de inmovilización del capital. Las 

cantidades a invertir por la empresa, pueden tener su origen en tres fuentes 

diferentes: 

 la emisión de obligaciones (deuda). 

 la emisión de acciones. 

 utilización de los fondos propios de la empresa (autofinanciación). 

Emisión de obligaciones: el costo del préstamo está perfectamente definido por 

el tipo de interés contractual. Pero no basta tomar este tipo en consideración. En 

efecto, el préstamo aumenta los riesgos y grava los fondos propios. Incluso 

puede poner en peligro la solvencia de la empresa. La garantía de seguridad del 

prestamista disminuye la seguridad de la empresa que toma a préstamo. Por 

tanto, existe un precio implícito en forma de seguridad disminuida. Así, el costo 

real del empréstito será un costo nominal al tipo contractual más el precio 

implícito que esté en función de la naturaleza de la empresa, de la estructura del 

capital y de las condiciones del préstamo.  
Emisión de acciones nuevas: este caso es bastante delicado. El costo de capital 

viene determinado por el dividendo activo por acción que se debe mantener para 

atraer nuevo capital. El costo está en función del beneficio total realizado por la 

sociedad,  expresado en un porcentaje del capital representado por cada acción 

y determinado por la diferencia entre los dividendos que hubiera repartido la 

sociedad si hubiese realizado los mismos beneficios sin nueva emisión y lo que 

se distribuye efectivamente. 

Se hace necesario señalar que aunque el grado de aplicabilidad que tienen las 

obligaciones y las acciones en la mayoría de las empresas cubanas de hoy es 
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limitado, resulta importante conocer la forma de calcular el costo de las mismas 

(sobre todo de las obligaciones) debido a que contienen pautas adaptables a 

gran parte de las empresas cubanas actuales, (entiéndase en el caso de las 

obligaciones, dónde el costo del préstamo está definido por el tipo de interés 

contractual).    

La autofinanciación: el costo del capital podrá calcularse por el rendimiento que 

produciría la mejor alternativa de inversión ajena a la empresa y con un riesgo 

similar. Este es el costo de oportunidad del capital, fundado en el beneficio al 

que se renuncia reinvirtiendo los fondos en la propia empresa. Se plantea que 

las innumerables posibilidades de colocación en el exterior hacen muy difícil 

toda evaluación práctica que responda a este concepto.  

Existen autores que plantean que el límite superior del tipo debería ser el interés 

de un empréstito que permitiera obtener fondos ajenos, mientras que su límite 

inferior estará constituido por el interés que podría obtener prestando dicha 

cantidad. Hay que mantener el límite inferior cuando la empresa debe tener 

suficientes fondos propios para efectuar todas las inversiones rentables. Si, por 

el contrario, la empresa debe tomar prestado para financiar parte de sus 

inversiones, el límite superior permite una evaluación satisfactoria. 

Independientemente de lo anterior, autores americanos11 hablan generalmente 

de dos tipo, el "Borrowing rate" y el "Lending rate", cuando se trata de 

determinar el tipo de actualización. 

El Borrowing rate es el tipo que expresa el costo del préstamo o el costo de una 

emisión de acciones nuevas mientras que el Lending rate es el tipo de 

rendimiento de la mejor alternativa de inversión de igual riesgo, es el costo de 

oportunidad del capital, al que nos referimos anteriormente. 

Muchos buscan la solución en un Lending rate, al afirmar que el tipo de 

actualización debe ser una "Invesment Opportunity rate", es decir, el tipo de 

rendimiento de la mejor alternativa de inversión a riesgos iguales. 

Como tal, se propone el tipo de sector de dicha actividad, es decir, tipo medio 

del rendimiento del capital en explotación, durante un periodo bastante largo en 

la empresa más representativa del sector. Como este tipo no es suministrado 
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por las estadísticas oficiales son necesarias investigaciones comparativas entre 

las empresas, si se quiere determinar el tipo del sector, para conocerlo como 

tipo de actualización. 

En Cuba las direcciones ramales ministeriales pudieran ofrecer estadística de 

este tipo sobretodo partiendo del hecho de que gran parte del sistema 

empresarial cubano es de subordinación nacional. 

a) El tipo normal: es el tipo de beneficio fijado por los empresarios como el 

mínimo aceptable para realizar una inversión. Este tipo es muy variable 

según el país, los sectores y la evolución de los negocios. 

b)  El tipo de excepción: es un tipo de actualización que se diferencia de un tipo 

normal por calcularse en función de las particularidades de una inversión 

determinada. Se puede hacer de dos formas diferentes: 

 por la reducción del tipo, mediante inversiones estratégicas de gran 

envergadura (investigación científica, servicios sociales, etc). 

 por el aumento del tipo, mediante inversiones que representen grandes 

riesgos. 

Este tipo responde a criterios estratégicos en una dirección u otra; o sea, tiende 

al estimulo o desestímulo de proyectos en líneas priorizadas o no priorizadas. 

Un tipo de excepción puede combinarse con un tipo normal o con un tipo que 

represente el costo del empréstito o de inmovilización del capital. 

Tipo de interés y tipo de crecimiento. 
Dado que, por una parte, las relaciones existentes entre el tipo de crecimiento y 

el tipo de interés y entre la inversión y el tipo de crecimiento, han sido 

establecidas de forma incuestionable y, por otra parte, que el tipo de 

actualización expresa la rentabilidad mínima deseada por el inversor, muchos 

autores se han preguntado si no sería más indicado tener en cuenta en el 

cálculo del tipo de actualización, el tipo de crecimiento que se propone alcanzar. 

El crecimiento se evalúa en función del volumen de la cifra de negocios, de la 

amplitud de las inversiones y de la importancia del margen bruto o valor 

añadido. 
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El ritmo de crecimiento de estos factores debe ser aproximadamente el mismo, 

si no resultaría una situación sin equilibrio. En este orden de cosas se han 

realizado estudios que determinan, mediante el análisis de la fórmula de la 

productividad, el tipo de rendimiento que debe fijarse para las inversiones si se 

quiere obtener un tipo de crecimiento determinado de la cifra de negocios 

(volumen de ventas o volumen de producción en el caso de Cuba). 

Otra de las consideraciones a tener en cuenta es la que sigue: 

3- En la determinación de la corriente de flujo de fondos se computan todos los 

cobros y pagos que periódicamente se producirán durante el horizonte 

económico del proyecto de inversión, a excepción de la remuneración del capital 

financiero, que viene recogida por el costo de capital. En relación con los 

criterios de evaluación que posteriormente veremos, el costo de capital es la 

tasa de actualización empleada para calcular el VAN y se acepta el proyecto si 

el VAN es positivo; según el criterio de la TIR, un proyecto será recomendable si 

ésta (TIR) es superior al costo de capital. 

Aquí se plantea que el costo de capital es la tasa de rentabilidad mínima que 

una empresa debe obtener de sus inversiones para que su valor de mercado no 

varíe. Al emplear el costo de capital de la empresa como tasa mínima requerida, 

implícitamente se está suponiendo que los proyectos de inversión sujetos a 

estudio no afectarán al riesgo económico financiero de la empresa, si los 

mismos son emprendidos por ésta. Si esto es así, ha de ser debido a que la 

empresa ha alcanzado una estructura de activos y de financiación que va a 

mantener fija a lo largo del tiempo, afectando únicamente al costo de capital de 

la oferta y la demanda de fondos del mercado de recursos a largo plazo. 

• Visto conceptualmente el costo de capital, podemos definirlo como el 

precio que la empresa ha de pagar por los fondos empleados de forma que 

los proveedores de capital vean remunerada satisfactoriamente su inversión 

y el nivel de riesgo asociada a la  misma.  

Para el cálculo del costo de capital permanente y de cada uno de los 

componentes (fuentes de financiación) puede generalizarse el siguiente método: 
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 se puede establecer que en toda obtención de capital se originan dos 

corrientes de signo contrario, una representada por los cobros de las 

aportaciones de capital en concreto y otra correspondiente a la remuneración 

y devolución del mismo a sus propietarios. Entonces, podemos establecer 

que el costo efectivo de una fuente de financiación en particular, nos vendrá 

dado, en un sentido amplio, por aquella tasa de rendimiento que origine la 

siguiente igualdad : 

Fo
C
Kf

C C

kf kf n=
+

+ + +
+ +

1
1

2
21 1( )

...
( ) ( )

n
   

en donde : 

Fo = fondos recibidos por la empresa en el momento de evaluación. 

Ct = salidas de fondos (por pagos de intereses, dividendos, devolución de 

capital) en el momento t. 

Kf = costo efectivo de la fuente de financiación; rentabilidad del capital para 

su prestador. 

Hasta aquí hemos establecido las consideraciones principales a la hora de 

calcular la tasa de descuento adecuada para evaluar un proyecto. 

Seguidamente nos ocuparemos del “Escenario Cubano” tratando de inferir 

cuales serían las tasas de descuento más factibles de aplicar de acuerdo con los 

objetivos específicos perseguidos por la empresas y las particularidades y 

realidades de la economía cubana actual. 

Si la determinación del costo de capital (y con ello el tipo de actualización) es 

una labor muy complicada, incluso en países donde existen mercados de 

capitales desarrollados y grandes empresas, para los cuales se han desarrollado 

la mayoría de los modelos anteriormente expuestos, esta tarea es mucho más 

difícil para países como el nuestro con mercados de capitales muy poco 

desarrollados o nulos y economías muy frágiles. No obstante pensamos que 

existen elementos que pueden ser aplicables a nuestras condiciones a la hora 

de fijar una tasa de descuento, por demás imprescindible cuando de evaluar 

proyectos de inversión se trata.  
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Entre las cuestiones a tener en cuenta en nuestra situación actual tenemos: 

1. El sistema empresarial bajo sus distintas modalidades: estatal, estatal – 

capitalista, capitalista privado, colectivo, cooperativo, familiar e individual, se 

regirá por los principios de autogestión y autofinanciamiento.  

2. La gestión empresarial debe estar orientada hacia la eficiencia económica, 

siendo el eficiente funcionamiento empresarial las garantías para incrementar 

las fuentes de ingreso de la sociedad. 

3. Atendiendo a la dirección administrativa el sistema empresarial cubano se 

divide en dos grandes grupos de empresas: las de subordinación nacional y 

las de subordinación local. La dirección por ramas, a la cual pertenecen las 

empresas de subordinación nacional tiene como objetivo asegurar el 

desarrollo económico de las ramas más progresivas de la economía nacional 

y una dirección única y coordinada de la política técnica en las ramas 

productivas. 

4. La estructura económica productiva y la organización del sistema 

empresarial no han alcanzado la madurez y fortaleza necesaria, donde no 

predominan las relaciones de mercado, sino la dirección centralizada de la 

economía (actualmente existe en muchos casos un mayor espacio de las 

relaciones de mercado y medidas en marcha apuntan hacia ello). 

5. Según el grado de participación de las empresas cubanas con el capital 

extranjero, el sistema empresarial cubano se puede dividir en tres grandes 

grupos: 

a) Empresas con vínculos directos con el capital extranjero. 

b) Empresas con vínculos indirectos con el capital extranjero. 

c) Empresas que no tienen vínculos aparentes de ningún tipo con el capital 

extranjero.   

Los objetivos declarados de los dos primeros grupos de empresas son la 

obtención de ganancias. Para el tercer grupo el principal objetivo es la 

satisfacción de las necesidades sociales. Pero para el logro de cualquier objetivo 

es necesario un determinado nivel de rentabilidad, por tanto el objetivo último es 

la maximización de  utilidades o por lo menos cierto nivel de utilidades. 
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Hoy se reconoce internacionalmente que el fin que desea alcanzar la empresa 

como ente vivo, es el de su supervivencia. Por tanto, los objetivos principales 

que caracterizan a la empresa actual (en especial a las de cierto tamaño) son: 

 objetivos de rentabilidad, 

 objetivos de crecimiento (subobjetivo de estabilidad e innovación), 

 objetivos de naturaleza social. 

La pequeña empresa, en última instancia, pretenderá como objetivo principal 

sobrevivir y mantener su independencia, sacrificando en ocasiones el logro de 

mayores beneficios y la tentación del crecimiento. 

Una empresa sobrevivirá  si por una parte sus inversiones son rentables y en 

consecuencia los resultados obtenidos, si no máximos, si son al menos 

satisfactorios. De esta manera, se puede generar y mantener el objetivo global 

de crecimiento ya que será posible obtener los fondos (internos y externos) 

necesarios para financiar el crecimiento, el cual está ligado al objetivo de 

estabilidad e innovación en un sentido amplio (técnica, comercial y de 

organización). 

Teniendo en cuenta lo anterior y sin intención de absolutizar, pudiéramos 

plantear las siguientes tesis para las empresas cubanas respecto a las tasas de 

descuento: 

1. Como independientemente del objetivo que persiga la empresa (máximos 

beneficios, supervivencia, consolidación, expansión, satisfacción del cliente) 

ésta debe alcanzar determinado nivel de rentabilidad; la tasa de descuento 

en cualquier caso debe ser mayor al costo de la financiación (costo de 

capital). 

2. Si se trata de empresas de subordinación nacional, la tasa de descuento 

además de ser superior al costo de la financiación debe tener en cuenta la 

tasa (ritmo) de crecimiento de la rama o sector. La tasa aquí vendría dada 

por el tipo medio de rendimiento del capital en explotación, durante un 

período significativo en la empresa más representativa del sector, esto 

corregido por el crecimiento esperado. 
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3. En el caso de las empresas de subordinación local debemos hacer una 

diferenciación, aquellas que se encuentran bajo el sistema de autogestión y 

autofinanciamiento y cuyo principal objetivo es la obtención de utilidades 

deben utilizar un tipo que sea superior al costo de la financiación (en este 

caso autofinanciación) y que sea superior al costo de oportunidad, el cual 

será muy difícil de identificar en muchos casos. Si las empresas se dedican a 

los servicios públicos, pensamos que el tipo a utilizar debe ser el costo de la 

financiación, pues para muchas de estas empresas ya es bastante con 

alcanzar el equilibrio financiero. 

4. Para las empresas con vínculos directos o indirectos con el capital extranjero 

que persiguen la obtención (maximización) de ganancias, es decir, la máxima 

rentabilidad y para aquellas que no tienen vínculos directos con el capital 

extranjero, pero que pretenden su inserción en la economía mundial creemos 

que el tipo de actualización a utilizar a de ser superior al (se debe tomar el 

mayor de ellos) : 

a) costo de la financiación (costo de capital). 

b) a la rentabilidad esperada de la mejor alternativa de inversión de igual 

riesgo. 

c) al resultado de añadir al tipo puro, la prima de riesgo y la prima de 

inflación. 

En este caso se podría tomar como tipo puro la tasa de interés de los títulos 

del estado a corto plazo del país con el cual se encuentra asociado nuestro 

capital o en el cual se piensan colocar los productos o servicios.  Lo mismo 

ocurre para la estimación de la prima de inflación y de riesgo. 

5. Siempre y cuando se pueda calcular con aceptable exactitud el costo de 

cada una de las fuentes de financiación se debe calcular el costo medio 

ponderado de capital y utilizar este como tasa de descuento para el proyecto. 

6. También se podría utilizar como tasa de descuento para proyectos el costo 

medio ponderado de capital para la empresa, esto si el proyecto no afecta la 

estructura de capital de la misma. 
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En el caso que resulte muy dificultoso la determinación de la tasa de descuento 

adecuada para el proyecto según las tesis anteriores, recomendamos calcular el 

tipo de actualización a partir del tipo de crecimiento, esto resiste la lógica si 

consideramos que la mayoría de las empresas cubanas de los distintos sectores 

están obligadas a crecer, siempre que este crecimiento sea soportable 

económicamente. 

1.4.- Criterios para la evaluación de proyectos de inversión. 
 
Presentados y analizados los elementos fundamentales a considerar cuando se 

trata de decidir en relación con un proyecto de inversión, es decir, los flujos de 

efectivo, los riesgos que afectan estos flujos y la tasa de descuento apropiada, 

queremos dedicarnos a los criterios de decisión que más comúnmente se usan 

para evaluar los proyectos que se propongan. Cada criterio lleva a aceptar o 

rechazar cada proyecto individual. A muchos de estos criterios ya se ha hecho 

referencia en este capítulo, sobre todo al abordar el riesgo. Sin embargo, con el 

objeto de ganar en claridad respecto a cada uno de ellos, los exponemos a 

continuación: 

1-  Flujo de efectivo descontado (FED): se llama también con frecuencia método 

del valor actual, incorpora todos los elementos que componen los criterios del 

presupuesto de capital en una sola guía consistente que indica si el proyecto 

propuesto se debe aceptar o rechazar. 

El procedimiento general en que descansa el FED consiste en determinar si el 

valor actual (VA) de los flujos futuros esperados justifica el desembolso original 

(A). 

Si el VA es mayor o igual que el A, el proyecto propuesto se acepta, en caso 

contrario se rechaza. El VA se calcula por la siguiente expresión: 

V A
Q t S

t
t

n

NK K
= +

+
∑

+= ( ) ( )1 11
    

donde VA = valor actual del proyecto , Qt = flujos de efectivo en el año t , S = 

valor de desecho y K = costo de los recursos.  
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El VA se puede comparar directamente con A, que está también en presente. 

2- Valor Actual Neto (VAN): es una variante del FED. La diferencia radica en que 

el VAN se resta al desembolso original el valor actual de las entradas de 

efectivo futuras, cosa que no ocurre con el FED. Así, VAN = VA - A. Para 

calcular el VAN de un proyecto cualquiera se calcula simplemente el valor 

actual de las entradas futuras al costo apropiado de capital y del resultado se 

resta el desembolso original. El criterio para aceptar o rechazar de acuerdo 

con el VAN es el siguiente: acéptese si el VAN del proyecto que se propone es 

positivo y rechácese si es negativo. La fórmula general del VAN es la 

siguiente:  

∑
+=

+−=
n

t
tk

QtAVAN
1 )1(

 ,  donde A = desembolso inicial, Qt = flujo de 

tesorería en el período t, k = costo de capital y n = vida útil estimada para la 

inversión. 

Esta fórmula general sufre modificaciones bajo los casos particulares.  

Este criterio permite la toma de decisiones de inversión al seleccionar solamente 

los proyectos que incrementan el valor total de la empresa, es decir, aquellos 

cuyo VAN es positivo, y rechaza los proyectos con un VAN negativo. Además, si 

la empresa se enfrenta aun conjunto de inversiones alternativas, propone un 

orden de preferencia para su realización desde el mayor al menor valor actual 

neto. 

3-  Tasa interna de rendimiento (TIR): es la tasa de descuento capaz de igualar 

el valor actual de los flujos de caja esperados de una determinada inversión 

con su desembolso inicial. Dicho de otro modo, es aquella tasa de descuento 

que da al proyecto un VAN de cero. Es decir : 

− + =
+

∑
=

A
Q t

n
t

n

r( )1
0

1 1
   

Aquí se supone que los flujos de caja son reinvertidos al tipo r (cosa bastante 

improbable). 
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En la ecuación conocemos los valores Qt y A, por lo tanto resolvemos para 

obtener “r” (la tasa de rendimiento). Aquí la solución no es tan intuitiva como en 

el caso del VAN, pues existen “n” raíces para “r”, algunas sin sentido económico. 

La TIR proporciona una medida de la rentabilidad relativa del proyecto frente a la 

rentabilidad en términos absolutos proporcionada por el VAN. Para la TIR se 

aceptan los proyectos que permitan obtener una rentabilidad interna superior a 

la tasa de descuento apropiada para la empresa, es decir a su costo de capital. 

Fórmulas aproximadas para el cálculo de la TIR. 
No existen dificultades para el calculo de “r” cuando la inversión dura un año (se 

despeja la incógnita r), ni cuando dura dos años (aparece una ecuación de 

segundo grado y sólo una de las variables tendrá sentido económico); tampoco 

existirán problemas cuando los flujos de caja son constantes, o crecen a una 

tasa constante, y cuando la duración de la inversión tiende al infinito. A 

excepción de estos casos, a medida que aumenta el número de años que dura 

la inversión, el problema del cálculo de “r” se hace más complejo. Se hará 

necesario el uso de un programa de computación o de una calculadora 

financiera. 

Además se podrá utilizar el método de prueba y error: procedimiento heurístico 

consistente en ir probando con distintos tipos de descuento hasta encontrar 

aquel que hace el VAN igual a cero. 

Existen dos fórmulas que permiten acotar el valor de “r”. Para ello se define: 

M Q Q Q Qn= × + × + × n+ + ×1 1 2 2 3 3 ....    

D
Q Q Q Q

n
= + + + +

1
1

2
2

3
3

...
n

   
Por consiguiente, el importe M (de multiplicación) se obtiene sumando los 

importes obtenidos al multiplicar cada flujo de caja por el momento en que se 

genera. De forma semejante, el importe D (de división) se obtiene sumando los 

importes obtenidos al dividir cada flujo de caja entre el momento en que se 

genera. Siendo S la suma aritmética de los flujos de caja y A el desembolso 

inicial de la inversión. Las  fórmulas aproximadas son: 
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r

S
MS

A
*

( )

( )=
- 1   

r

D
SS

A
* *

( )

= − 1
   

Estas fórmulas aproximadas tienen gran utilidad en el análisis de inversiones 

simples. Si la inversión dura un año, estas fórmulas determinan el valor exacto 

de “r”. Si la duración de la inversión es superior a un año, la tasa r* proporciona 

una aproximación por defecto, en tanto que la tasa r** aproxima por exceso. Es 

decir: r* < r < r**. 

Si se tratara de determinar si una inversión es efectuable y r* resulta superior 

que la rentabilidad requerida, r será mayor todavía, y podría concluirse que la 

inversión es efectuable sin necesidad de efectuar más cálculos ni acudir al 

método de prueba y error. De igual forma, si resulta que r** es inferior que la 

rentabilidad requerida, podrá concluirse que la inversión no es efectuable. Más 

adelante volveremos a referirnos a la TIR, al igual que haremos con el VAN. 

Igual que el FED y el VAN, la TIR considera todos los elementos que entran en 

la evaluación de proyectos de inversión. 

4-  Razón Beneficio / costo (B / C): la regla de decisión Beneficio / Costo, llamada 

a menudo índice del valor actual, compara a base de razones el valor actual 

de las entradas de efectivo futuras con el valor actual del desembolso original 

y de cualesquiera otros que se hagan en el futuro, dividiendo el primero por el 

segundo. Se basa en los mismos conceptos de los métodos FED y VAN. Se 

calcula así: 

B C
V A

A
=  ,   donde A = desembolso original. 

La regla de decisión que se utiliza es : si la razón B / C es mayor que 1.0 debe 

aceptarse el proyecto. Si la razón B / C es menor que 1.0, debe rechazarse el 

proyecto. 
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Si hay otros costos aparte del desembolso original, se deben considerar. La 

razón B / C toma en cuenta específicamente esos gastos comparando el valor 

actual de las entradas con el valor actual de todas las salidas, 

independientemente del período en que ocurran de manera que: 

BC
VAdeEntradasdeEfectivo
VAdeSalidasdeEfectivo

=    

El método B / C para incorporar las salidas de efectivo permite separarlas de las 

entradas. El tratamiento por separado permite a veces enfocar mejor la 

distribución y la naturaleza de los gastos, pero en la mayoría de los casos no se 

altera la decisión de aceptar o rechazar proporcionada por los métodos FED, 

VAN, TIR. 

5-  Valor Terminal (VT): este separa con más claridad aún la ocurrencia de las 

entradas y salidas de efectivo. Se basa en la suposición de que cada ingreso 

se reinvierte  en un nuevo activo, desde el momento en que se recibe hasta la 

terminación del proyecto, a la tasa de rendimiento que prevalezca. Esto 

indicaría a donde van los flujos después de recibidos. La suma total de estos 

ingresos compuestos se descuenta luego de nuevo a la tasa k y se compara 

con el valor actual de las salidas. 

Si el valor actual de la suma de los flujos reinvertidos (VAIN) es mayor que el 

valor actual de las salidas (VASA), el proyecto se debe aceptar. 

La ventaja del método VT es que incorpora explícitamente la suposición acerca 

de como se van a reinvertir los flujos una vez que se reciban y elude cualquier 

influencia del costo de capital en la serie de los flujos. La dificultad radica en 

saber cuáles serán en el futuro las tasas de rendimiento. 

6-  Tasa de rendimiento promedio (TRP): es una forma de expresar con base 

anual la utilidad neta que se obtiene de la inversión promedio. La idea es 

encontrar un rendimiento, expresado como porcentaje, que se pueda 

comparar con el costo de capital. Específicamente, la utilidad promedio anual 

neta (después de impuestos) atribuible al proyecto propuesto (UNP) se divide 

por la inversión promedio, incluyendo el capital de trabajo necesario. Sería : 
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T R P
U N P
A S= +( )

2

   

Donde la inversión promedio es el desembolso original más el valor de desecho 

dividido entre dos. La regla de decisión es : el proyecto debe aceptarse si la TRP 

es mayor que el costo de capital k y debe rechazarse si es menor. 

Aunque la TRP es relativamente fácil de calcular y de comparar con el costo de 

capital, presenta varios inconvenientes: ignora el valor del dinero en el tiempo, 

no toma en cuenta la componente tiempo en los ingresos, pasa por alto la 

duración del proyecto y no considera la depreciación (reembolso de capital) 

como parte de las entradas. 

7-  Período de recuperación (PR): es una medida de la rapidez con que el 

proyecto reembolsará el desembolso original de capital. Este período es el 

número de años que la empresa tarda en recuperar el desembolso original 

mediante entradas de efectivo que produce un proyecto. Los proyectos que 

ofrezcan un PR inferior a cierto número de años (N) determinado por la 

empresa, se aceptarán, en caso contrario se rechazarán. 

Este método también presenta varios inconvenientes: ignora por completo 

muchos componentes de la entrada de efectivo (las entradas que exceden al PR 

se pasan por alto), no toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, ignora 

también el valor de desecho y la duración del proyecto. 

A pesar de sus inconvenientes, el método puede ser aplicable en ciertas 

circunstancias atenuantes: cuando el panorama a largo plazo (más allá de tres 

años es muy incierto), cuando una empresa atraviesa por una crisis de liquidez, 

cuando la empresa insiste en preferir la utilidad a corto plazo no los 

procedimientos confiables de la planeación a largo plazo. 

Cuando los flujos de caja son constantes e iguales a Q, y la duración de la 

inversión es igual o superior que el propio plazo de recuperación, denominando 

A al desembolso inicial, PR será igual a: 

 
P R

A
Q

=
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Cuando los flujos de fondos no son constantes, el período de recuperación se 

determinará acumulando los sucesivos flujos anuales hasta que su suma 

alcance el costo inicial de la inversión.  

- Periodo de recuperación con descuento (PRD): este método es muy 

semejante al método estático del plazo de recuperación visto anteriormente. 

La principal diferencia con aquél es que éste tiene carácter dinámico, es 

decir, que tiene en cuenta el diferente valor que tienen los capitales en los 

diferentes momentos del tiempo. En general, el plazo de recuperación con 

descuento es el período de tiempo que tarda en recuperarse en términos 

actuales, el desembolso inicial de la inversión. 

Según este método, las inversiones son tanto mejores cuanto menor sea su 

plazo de recuperación con descuento. Es un criterio que prima la liquidez de las 

inversiones sobre su rentabilidad y que no tiene en cuenta los flujos generados 

con posterioridad al propio plazo de recuperación. No obstante, su carácter 

dinámico supone una importante mejora en relación al plazo de recuperación 

simple. 

A manera de precisión, queremos presentar un resumen parcial de los criterios 

de decisión vistos hasta el momento: 

1.  Flujo de efectivo descontado (FED), si VA >= A aceptar, si VA < A rechazar. 

2.  Valor actual neto (VAN), si VAN>=$0 aceptar, si VAN <$0 rechazar. 

3.  Tasa interna de rendimiento (TIR), si TIR>=k aceptar, si TIR<k rechazar. 

4.  Razón Beneficio / Costo (B/C), si B/C>=1.0 aceptar, si B/C <1.0 rechazar. 

5.  Valor Terminal (VT), si VAIN>=VASA aceptar, si VAIN<VASA rechazar. 

6.  Tasa de rendimiento promedio (TRP), si TRP>=K aceptar, si TRP<k rechazar. 

7.  Período de recuperación (PR), si PR<=N aceptar, si PR>N rechazar. 

Como los métodos del VAN y la TIR son los más utilizados, a la vez que los más 

sofisticados, quisiéramos dedicar un espacio al análisis comparativo de los 

mismos en distintos tipos de decisiones. 

El criterio apropiado de decisión. 
Una vez estudiado los distintos criterios de decisión, ¿cuál debe adoptarse para 

evaluar un proyecto?. Pues bien, la elección apropiada depende de las 
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circunstancias en que se tome la decisión y de las prácticas que siga la 

empresa. Las empresas tienen distintas normas de aceptación que es necesario 

conocer, también quienes toman decisiones tienen diferentes normas en cuanto 

a aquello que se les puede comunicar. Creemos que los evaluadores de 

proyectos deben estar preparados para aplicar cualquier criterio o todos ellos y 

deben ser consistentes en el empleo de aquel que haya seleccionado. 

Como las circunstancias que rodean a cada caso pueden variar mucho, nos 

limitamos a términos generales que deben ser acomodados a los casos 

específicos que se encuentren: 

1.  El criterio FED funciona mejor cuando la empresa tiene por objetivo la 

maximización del patrimonio (del accionista en su caso) y reconoce que el 

valor actual de la empresa aumentará mediante proyectos cuyo FED exceda 

a su costo. Encuentra mejor aplicación cuando la empresa busca el valor 

actual absoluto que cada proyecto puede producir y la ordenación de los 

proyectos según su atractivo no es motivo de preocupación y no es necesario 

considerar específicamente los desembolsos que siguen a la inversión inicial. 

2.  El criterio VAN es más apropiado cuando el objetivo de la empresa es 

maximizar el patrimonio del accionista (igual que el FED). El VAN se adapta 

mejor  a las empresas que buscan el importe absoluto del valor actual 

adicional. Es muy apropiado para las empresas que desean ordenar sus 

proyectos de acuerdo con el valor actual agregado. Ofrece una indicación 

más clara del valor adicional del proyecto y es la forma más directa de 

comunicarlo a los demás. Su mejor aplicación es en aquellos casos en que no 

interesa considerar el neto de las entradas y salidas de un período y no se 

requiere una indicación absoluta del costo de cada proyecto. 

3.  El criterio de la TIR relaciona directamente a las empresas con los objetivos 

de maximización de utilidades, porque compara también directamente el 

costo con el rendimiento. Es adecuado en particular para las administraciones 

que aplican el criterio rendimiento - aceptación y es fácilmente comparable 

con el costo de los recursos que se acostumbra expresarlo en términos de 

porcentaje. Se puede comparar con facilidad con el costo de los recursos 
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derivados externamente y expresados en porcentajes, como pueden ser las 

tasas de interés que se pagan por los bonos de la empresa. A veces facilita la 

comunicación con quienes toman las decisiones. Encuentra su mejor 

aplicación cuando no hay que preocuparse específicamente por el tamaño 

absoluto del proyecto ni por los desembolsos que siguen a la inversión 

original. 

4.  El criterio BC es difícil relacionar directamente con la maximización de 

utilidades, pues no expresa en forma directa la relación costo / rendimiento ni 

el valor actual. Es más apropiado cuando las empresas buscan una indicación 

relativa del monto de los beneficios que se reciben por $ de costo. Es también 

adecuado cuando se quiere evaluar el efecto de las salidas de efectivo que 

siguen al desembolso original y cuando la administración desea ordenar los 

proyectos según su rango relativo.  

5.  El criterio VT funciona mejor cuando la empresa busca la maximización del 

patrimonio. Es muy apropiado cuando existe la sospecha de que la tasa de 

interés a la cual se pueden reinvertir los ingresos que se espera recibir o a la 

cual se tendrán que financiar los futuros desembolsos va a ser diferente del 

costo actual de los recursos. No permite ordenar los proyectos de acuerdo 

con su rango, pues sólo da el valor actual absoluto de cada proyecto y no el 

adicional (que da el VAN). 

6.  El criterio del período de recuperación es difícil de relacionar con algún 

objetivo particular de la empresa; pero es más apropiado cuando la empresa 

da importancia primordial a su liquidez y a la aceleración a corto plazo de sus 

ingresos.  

7.  El criterio de la tasa de rendimiento promedio (TRP)  tiene su mejor aplicación 

cuando la empresa busca la maximización de utilidades. No es muy efectivo 

debido a que ignora la duración del proyecto, el efectivo que genera la 

depreciación, el valor del dinero en el tiempo y la ocurrencia de los flujos. Sólo 

es conveniente emplearlo en aquellas situaciones en que la empresa busca 

una utilidad que se aproxime a cierto promedio anual. 
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Como se puede ver ninguno de los criterios se puede aplicar todo el tiempo y a 

todas las situaciones. De hecho, es probable que se tenga que aplicar más de 

uno para evaluar un conjunto cualquiera de proyectos. Por ejemplo, si se desea 

ordenarlos de acuerdo con el valor actual neto que cada uno puede 

producir; pero a la vez se quiere comunicar el costo en relación con el 

rendimiento, siendo necesario considerar cambios probables en la tasa a la cual 

se reinvertirán los ingresos o se financiarán los desembolsos futuros; en este 

caso se emplearía probablemente una combinación de los criterios VAN, TIR y 

VT. 

A manera de resumen podemos decir que los criterios que se basan en el valor 

actual (FED, VAN, BC, VT) se adaptan a las empresas cuyo objetivo el 

patrimonio (del accionista, en su caso), mientras que los que se basan en el 

rendimiento (TIR, TRP) se adaptan mejor cuando el objetivo es la maximización 

de utilidades. 

Es considerado por muchos que los dos criterios de evaluación más sofisticados 

son el VAN y la TIR y entre estos consideran que el VAN es superior en todos 

los casos a la TIR (debido a las limitaciones que ésta presenta: posibilidad de 

tasas múltiples y el suponer que los beneficios netos son reinvertidos a la misma 

tasa interna de retorno del proyecto). 

Nosotros pensamos que tanto estos dos criterios como los demás tratados en 

este apartado, más que ser sustitutivos entre si son complementarios, ya que en 

muchos casos miden diferentes aspectos de la inversión y se relacionan con 

objetivos distintos de la empresa que emprende los proyectos.  
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Capítulo II: ESTUDIO DE FACTIBILIDAD ECONÓMICA – FINANCIERA DEL 
MONTAJE DE LA CALDERA DE 80 T/H Y 28 BAR EN LA EMPRESA 

AZUCARERA MELANIO HERNANDEZ 
2.1.- Antecedentes. 
La Empresa Azucarera “Melanio Hernández” está situada en el centro de la 

provincia Sancti Spíritus y pertenece al municipio de Taguasco. Tiene acceso a 

la Autopista Nacional y al Ferrocarril Central. 

Está conformada por un ingenio con capacidad potencial de molida de 4600 tcd   

(400 m@/día) y una destilería de 800 hl/día, además de la infraestructura 

correspondiente para abastecer de materia prima y dar servicio a esas dos 

industrias. 

En base al Programa de Producción de Alcohol y Electricidad del MINAZ se 

propone potenciar estas producciones, tomando en cuenta la proyección cañera 

de la empresa y el estado técnico de sus instalaciones. 

Para ello se planifican un grupo de inversiones que le permitirán operar de forma 

eficiente, eliminar el uso de combustible fósil en la producción de alcohol y 

convertirse en suministrador de potencia firme al SEN. 

2.2.- Situación actual. 
El central está compuesto por el siguiente equipamiento: 

- Dos juegos de cuchilla movidas por sendos motores de 400 kW y 600 

RPM. 

- Un tandem eléctrico de 5 molinos de 7p de ancho, movidos por un motor 

de 500 kW y dos de 800 kW. 

- Una estación de evaporación formada por dos preevaporadores y dos 

cuádruple efectos, con una superficie calórica total de 7632 m². 

- Una batería de 6 calentadores Webre de 530 mm y dos Vampiro de 1500 

mm para jugo mezclado y dos Webre de 530 mm para jugo clarificado. 

- Siete tachos al vacío, con sus correspondientes equipos auxiliares. 

- Una caldera Evelma III de 25 t/h y 18 bar, con módulo de eficiencia. 

- Una caldera Keeler de 30 t/h y 10 bar, en mal estado técnico. 

- Una caldera Villa Clara de 32 t/h y 18 bar. 
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- Una caldera PQS de 45 t/h, con módulo de eficiencia, que opera a 18 bar, 

pero con deficiente combustión. 

- La planta eléctrica la forman dos turbogeneradores Kaluga de 4 MW que 

trabajan a 18 bar, pero diseñados para operar a 28 bar. Está conectada al 

SEN por un banco de enlace de 5 MVA de 6,3 a 33 kV. 

Debido al deficiente estado técnico y baja eficiencia de la Planta de Vapor los 

parámetros del mismo son 17 ata y 294°C, lo cual no permite explotar los 

turbogeneradores a plena capacidad. Además el estado en que se encuentra la 

caldera Keeler y el poco excedente de bagazo hace que peligre el suministro de 

vapor para la producción de alcohol. No posee planta de tratamiento de agua        

(Ver esquema energético actual). 

Por su parte la base energética de la Destilería la conforman una caldera 

compacta de 25 t/h y 10 bar, que emplea petróleo como combustible y un 

turbogenerador General Electric de 750 kW. 

Actualmente se ejecuta una inversión para el montaje de un sistema de 

producción de alcohol extrafino A de 200 hl/día, lo que unido a la instalación de 

dos fermentadores y un sistema de enfriamiento de baticiones le permitirá 

incrementar su capacidad potencial hasta  800 hl/día y elevar su eficiencia 

productiva. Unido a esto se trabaja en las adecuaciones del Ingenio para la 

extracción de jugo diluido y miel B con vistas a extender la campaña alcoholera. 

En cuanto al tratamiento de los residuales líquidos de ambas industrias se 

cuenta con un sistema de lagunas con estación de bombeo para el fertirriego de 

áreas cañeras. El sistema está ejecutado en su primera etapa con valor de uso y 

tiene aprobado el financiamiento para su terminación completa, lo que permitirá 

asimilar los volúmenes previstos con los incrementos productivos. 

2.3.- Análisis del mercado. 
La fabricación de azúcar tiene asegurada su venta, pues esta empresa está 

responsabilizada con la elaboración del producto para el consumo de la 

población de la provincia y el resto se envía a la exportación. 

Con los esquemas productivos previstos la empresa estará preparada para 

mover sus producciones de azúcar y alcohol en un sentido o en el otro en 
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dependencia de los precios del mercado y de la estrategia del MINAZ. Con la 

extracción de parte del jugo y la producción de miel B se garantiza la 

elaboración de azúcar de alta calidad. 

Durante toda la campaña alcoholera el Ingenio le suministrará el vapor a la 

Destilería. 

En cuanto a las ventas de electricidad, generada a partir de combustible 

renovable, con bajas pérdidas en transmisión hacen que esta producción sea 

muy atractiva. 

Los precios tomados como pronósticos se detallan a continuación: 

Producto UM Moneda Total Divisa 

Azúcar crudo ensacado P/TM 675,99 120,44 

Vapor de escape P/TM 4,708 0,154 

Energía eléctrica P/MWh 91,00 91,00 

 
2.4.- Programa de producción. 
2.4.1 Parte Agrícola. 
El comportamiento de los rendimientos agrícolas en los últimos años fueron: 

Año Rendimiento (m@/cab) Rendimiento (t/ha) 

1993 39,27 33,66 

1994 34,04 29,17 

1995 28,51 24,43 

1996 33,62 28,81 

1997 36,97 31,68 

1998 40,22 34,47 

1999 34,04 29,17 

2000 39,72 34,04 

2001 35,42 30,35 

2002 30,71 26,33 

2003 33,36 29,59 

2004 46,85 40,15 

2005 sd sd 
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Año Rendimiento (m@/cab) Rendimiento (t/ha) 

2006 33,49 28,70 

 

Como se puede apreciar la empresa ha tenido bajos rendimientos cañeros en 

sus plantaciones, debido en lo fundamental a limitaciones de recursos, pero con 

una atención adecuada a las áreas seleccionadas para caña, que corresponden 

a los mejores suelos suyos y del antiguo CAI “Reemberto Abad” se pronostica 

un aumento gradual de la productividad agrícola, lo cual se refleja en la 

producción cañera proyectada (ver Tabla No. 1). 

Para garantizar el incremento cañero planificado se proponen: 

- Potenciar el área agrícola cubierta de caña. 
- Programa de reposiciones del  25% y 15% de demoliciones. 
- Plan de mejoramiento de la semilla. 
- Cumplir con los programas SERFE y SERVAS. 
- Atención en tiempo de las labores de cultivo. 
- Manejo correcto de las cepas. 
- Enmarcamiento de las variedades de acuerdo al suelo. 
- Aprovechamiento de las potencialidades hidráulicas en el riego de las 

plantaciones. 
De esta forma el área agrícola cubierta con caña ascenderá a 13 174 ha, de las 

que se llevarán a molible alrededor de 10 000 ha, que con los rendimientos 

esperados van a satisfacer los requerimientos de materia prima del ingenio. 

 
2.4.2 Parte Industrial. 
El comportamiento del rendimiento Base 96 durante las últimas zafras ha sido 

así: 
Año Rendimiento B 96 

1992 11,25 

1993 10,85 

1994 11,12 

1995 11,23 
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Año Rendimiento B 96 

1996 11,23 

1997 11,87 

1998 10,21 

1999 12,12 

2000 12,32 

2001 11,25 

2002 10,79 

2003   9,98 

2004 11,19 

2005 11,55 

2006 10,56 

 

De los datos anteriores se desprende que esta empresa es de alto rendimiento 

industrial y aunque en las últimas contiendas se ha comportado por debajo de su 

media histórica, influenciado en gran medida por la inestabilidad en el abasto de 

caña, es de esperar que con molidas altas y estables y mejor composición de 

cepas y variedades obtenga resultados por encima de 12,0 con sistema de tres 

masas cocidas y sin extracciones de jugo. 

Los pronósticos de producción con las inversiones propuestas son los 

siguientes: 

Indicadores UM 2008 2009 2010 2011 

Caña a moler t 301 827 422 519 480 702 538 228

Rendimiento B 96 % 11,32 11,32 11,32 11,32 

Días de zafra d 82 115 131 146 

Azúcar a producir t 34 167 47 829 54 416 60 927 

Venta de vapor t 19 173 48 213 62 213 76 054 

Venta al SEN MWh 3 937 5 511 6 270 7 020 

Ingresos totales MP 23477,1 32992,8 37580,2 42115,7

Ingresos totales MCUC 4408,1 6201,4 7065,9 7920,6 
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Como se puede apreciar las ventas anuales de vapor a la Destilería y de 

electricidad a la red son significativas, lo cual constituye la mayor fortaleza del 

proyecto. 

2.5.- Ingeniería de proyectos. 
2.5.1 Descripción del proyecto. 
Se planifica en esta etapa sustituir las calderas Keeler y Evelma y en su lugar 

montar una caldera de 80 t/h y 28 bar, con diseño de ICINAZ, de tubos 

aleteados y parrilla Pin hole. Esto se debe al deficiente estado técnico de las 

mismas, que está afectando la eficiencia termo energética de la fábrica y 

limitando las potencialidades de los motores primarios existentes. 

La ubicación de la nueva caldera está prevista en el área de Generación de 

Vapor, de modo que se aprovechen al máximo las instalaciones existentes y que 

las interconexiones de vapor, agua, bagazo, gases y cenizas sean las más 

racionales. Además su localización no interfiere el desmantelamiento de las 

anteriores y de no concluirse su ejecución antes del inicio de la próxima 

contienda no afectará la marcha de la zafra. 

El equipo se construirá tomando como base una caldera alemana EKE de 45 t/h 

y 28 bar existente en la Empresa Azucarera “Ramón Ponciano”, complementada 

con un grupo de elementos a elaborar en la Fábrica de Calderas de Sagua, 

según el nuevo diseño. 

De la caldera original se aprovecharán los domos, los lanzadores de bagazo, los 

sopladores de hollín, la tolva de ceniza, los componentes refractarios, las 

estructuras metálicas, pasillos y escaleras, mientras que en Sagua se 

construirán las pantallas, el haz de tubos, las superficies recuperativas y el 

suplemento de la estructura metálica. 

Con vistas a garantizar la máxima eficiencia y durabilidad de la nueva instalación 

se propone el montaje de una bomba de alimentar calderas de 186 m³/h y 375 

mca de carga, un deareador y una planta de tratamiento de agua, todos 

procedentes de la Empresa Azucarera “Ramón Ponciano”.  

 43



Trabajo de Diploma. Autora: Quirenia Pérez Domínguez 

La solución de los flujos de aire y gases para la nueva capacidad de la caldera 

se hará con modificaciones a ventiladores de tiro inducido y forzado existentes 

en la provincia, al igual que los conductores de bagazo. 

Con las nuevas instalaciones el esquema termoenergético industrial en zafra 

será así (ver esquema futuro): 

 La caldera ICINAZ  suministra vapor a 28 bar y 400°C a los 

turbogeneradores rusos, los cuales trabajarán a plena carga y entregarán 

vapor de escape hacia la línea general a 2,8 bar,  previamente 

atemperado.  

 Una de las dos calderas restantes le dará vapor a 10 bar y 240°C al 

turbogenerador de la Destilería y suplementará cualquier déficit que haya 

en el proceso de fabricación de azúcar a través de la válvula reductora. 

 El vapor de escape atemperado será consumido por la Casa de Calderas 

y el deareador. 

Como resultado del mismo se generarán 8 MW, de los cuales se venderán al 

SEN 2,5 MW, con un consumo de bagazo de 40,381 t/h. 

De este modo sobrarán 17 t/h de bagazo, que tras descontarle el consumo en 

paradas y arrancadas y las pérdidas en manipulación y almacenaje, permitirá 

darle vapor al proceso alcoholero durante toda la campaña planificada sin 

consumir combustible fósil. 

En la etapa de no zafra estará funcionando la caldera que estaba de reserva con 

el bagazo almacenado, dando vapor a la Destilería, la cual se autoabastecerá de 

energía eléctrica. 

La caldera estará totalmente automatizada, para lo cual está aprobado un 

financiamiento diferenciado. 

2.5.2 Presupuesto de las inversiones. 
El costo del equipamiento será el siguiente: 

Equipamiento de la Caldera M.Total CUC Procedencia 

Pantalla frontal 76x4 27 491 14 912 Fábrica de Calderas de Sagua 
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Pantalla laterales 27 917 15 143 Fábrica de Calderas de Sagua 

Pantalla trasera 24 509 13 294 Fábrica de Calderas de Sagua 

Tubos evacuadores 3 919 2 126 Fábrica de Calderas de Sagua 

Tubos alimentación 13 632 7 394 Fábrica de Calderas de Sagua 

Sobrecalentador vapor 44x3,5 33 200 16 516 Fábrica de Calderas de Sagua 

Haz de caldera 79 293 38 766 Fábrica de Calderas de Sagua 

Calentador de aire 85 484 41 793 Fábrica de Calderas de Sagua 

Economizadores (inferior y superior) 73 272 19 505 Fábrica de Calderas de Sagua 

Instalación vapor Pin Hole 33 796 7 295 Fábrica de Calderas de Sagua 

Parrilla Pin Hole 37 176 8 025 Fábrica de Calderas de Sagua 

Conducto aire primario 14 512 0 Emp. Azuc. “Ramón Ponciano” 

Conducto secundario 6 191 0 Emp. Azuc. “Ramón Ponciano” 

Conducto de salida 4 260 0 Emp. Azuc. “Ramón Ponciano” 

Conducto superior 4 260 0 Emp. Azuc. “Ramón Ponciano” 

Union de pantalla (aleteada) 23 402 6 938 Fábrica de Calderas de Sagua 

Ventilador tiro inducido 265 000 m³/h 50 200 0 Emp. Azuc. “Ramón Ponciano” 

Vent. tiro forzado primario 95 200 m³/h 35 000 0 Emp. Azuc. “Ramón Ponciano” 

Vent. tiro forzado secundario 12 470 m³/h 20 000 0 Emp. Azuc. “Ramón Ponciano” 

Modificación de domos 24 000 3 700 Fábrica de Calderas de Sagua 

Estructura superior  4 500 2 700 Fábrica de Calderas de Sagua 

Resto de los componentes 66 060 0 Emp. Azuc. “Ramón Ponciano” 

COSTO TOTAL DE CALDERA 692 074 198 107  

Bomba de alimentar calderas 26 931 0 Emp. Azuc. “Ramón Ponciano” 

Planta de tratamiento de agua 19 948 0 Emp. Azuc. “Ramón Ponciano” 

COSTO TOTAL DE EQUIPOS 738 953 198 107  

 
Las cotizaciones de Fábrica de Calderas fueron dadas por el ICINAZ y el monto 

del equipamiento de la Empresa Azucarera “Ramón Ponciano” se tomó del valor 

actual de medio básico. 

De esta forma el desglose del presupuesto será: 
DESCRIPCION MT MCUC 

      - INTERCONEXIONES DE BAGAZO 23,1 4,6 

      - INTERCONEXIONES DE VAPOR 21,2 10,4 

      - INTERCONEXIONES DE AGUA 3,8 1,5 
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      - REMONTAR TECHO 17,0 3,4 

      - VENTILADOR Y CONDUCTO DE TIRO INDUCIDO 47,4 9,5 

      - VENTILADOR DE TIRO FORZADO PRIMARIO 1,1 0,2 

      - VENTILADOR DE TIRO FORZADO SECUNDARIO 0,8 0,2 

      - EXTRACCION DE CENIZAS 9,6 2,8 

  - TOTAL  DE INTERCONEXIONES 124,0 32,6 

  - MONTAJE DE DEAREADOR 10,0 1,0 

  - MONTAJE DE PLANTA TRATAMIENTO DE AGUA 15,0 1,5 

  - MONTAJE DE BOMBA ALIMENTAR CALDERA 7,1 1,1 

  - MONTAJE DE CALDERA 410,1 160,3 

  - COSTOS DE TRANSPORTACION 40,0 4,0 

 TOTAL EN CONSTRUCCION Y MONTAJE 606,2 200,4 

 EQUIPAMIENTO 739,0 198,1 

 PRESUPUESTOS INDEPENDIENTES 60,6 0 

 DIRECCION INTEGRADA DEL PROYECTO 40,4 0 

 INSUMOS DEL CONSTRUCTOR 29,5 29,5 

 ASESORIA TECNICA 8,0 0 

 ESTUDIOS Y PROYECTOS 146,4 19,0 

 COSTO  TOTAL DE LA INVERSIÓN   1630,0 447,1 

 
Los presupuestos de construcción y montaje se elaboraron por el PRECONS II a través 

del programa SIECONS, tomando como base la Ingeniería Básica del proyecto. 

COSTO TOTAL DE LA INVERSIÓN. 
- Sin intereses.              1630,0 MP, de ellos 447,1 MCUC. 

- Con intereses.            1752,7 MP, de ellos 526,0 MCUC. 

- Intereses.                    122,7   MP, de ellos  78,9 MCUC.  

2. 6 - Cronograma de ejecución. 

Se prevé ejecutar las inversiones con el siguiente calendario: 

Año 2007- 2008 

 Concepto E F M A M J   J A S O N D E F 

 Documentación Técnica                

Proyectos técnico-ejecutivos               
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 Transportación de Equipos               

 Suministros                

 Construcción y Montaje               

 Prueba y puesta en marcha                  

 

     El flujo de gastos  será: 

     Moneda Total (MP). 

Total A M J J A S O N D E F 

1630,0 92,4 177,5 185,5 185,5 177,5 193,4 193,4 172,4 172,4 67,4 12,6 

 

     En Divisas (MCUC) 

Total A M J J A S O N D E F 

447,1 25,3 48,7 50,9 50,9 48,7 53,0 53,0 47,3 47,3 18,5 3,5 

  

RESPONSABILIDAD DE  LA EJECUCIÓN 

Descripción Ejecutante 

Proyectos ICINAZ, IPROYAZ, TEICO 

Asesoría técnica  ICINAZ, TEICO 

Suministros y transportación Azugrup 

Dirección integrada del proyecto EGESA 

Construcción Obra Civil Empresa, GECA 

Montaje de  Equipos Empresa, GECA, TEICO 

Prueba y puesta en marcha Empresa, ICINAZ, TEICO 

 

2.7.- Evaluacion económico – financiera. 
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2.7.1.-  Costo de inversión. 

Los presupuestos para realizar las inversiones en ambas monedas son: 

PRESUPUESTO DE LA INVERSION (Para la Evaluación Financiera) 

COMPONENTES M. TOTAL DIVISAS 

Inversiones Fijas MP MCUC 

♦ Equipos 739,0 198,1 

♦ Construcción y Montaje 736,6 230,0 

♦ Estudios y Proyectos 154,4 19,0 

Interés del 1er Año 122,7 78,9 

Costo de Inversión Total 1752,7 526,0 

 

PRESUPUESTO DE LA INVERSION (Para el Plan) 

COMPONENTES M. TOTAL DIVISAS 

♦ Equipos 739,0 198,1 

♦ Construcción y Montaje 606,2 200,4 

♦ Otros 277,1 97,9 

Costo Inversión Total 1752,7 526,0 

 

El financiamiento nacional se obtendrá por las vías establecidas en el MINAZ, 

requiriéndose para ello un monto de  1630,0 MP, de los cuales son 447,1 

MCUC. 

2.7.2.- Ingresos. 
Se tomó como  ingresos previstos a obtener con la ejecución de las inversiones 

propuestas los incrementos en las ventas de electricidad a la red nacional y las 

ventas de vapor a la Destilería. Esto es: 
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Año  Venta E.E. 
(MWh) 

Precio 
(P/MWh) 

Precio 
(CUC/MWh) 

Venta 
vapor (t)

Precio 
(P/t) 

Precio 
(CUC/t) 

Ingresos 
(MP) 

Ingresos 
(MCUC) 

2008 3 937 91,00 91,00 19 173 4,708 0,154 448,5 361,2 

2009 5 511 91,00 91,00 48 213 4,708 0,154 728,5 508,9 

2010 6 270 91,00 91,00 62 213 4,708 0,154 863,5 580,2 

2011 7 020 91,00 91,00 76 054 4,708 0,154 996,9 650,5 

      
     INGRESOS EN DIVISAS. 

Año TM azúcar crudo Antes de la 
inversión 
(CUC/TM) 

Después de la 
inversión 
(CUC/TM) 

Ingreso por  
Inversión 
(CUC/TM) 

Ingreso por  
Inversión  
(MCUC) 

2008 34 167 120,05 113,98 6,07 207,39 

2009 47 829 120,05 109,11 10,94 523,25 

2010 54 416 120,05 107,64 12,41 675,30 

2011 60 927 120,05 106,50 13,55 825,56 

    
          INGRESOS EN MONEDA TOTAL 

Año TM azúcar crudo Antes de la 
inversión 

(P/TM) 

Después de la 
inversión 

(P/TM) 

Ingreso por  
Inversión (P/TM) 

Ingreso por  
Inversión  

(MP) 

2008 34 167 658,45 651,09 7,36 251,47 

2009 47 829 658,45 607,13 51,32 2 454,58 

2010 54 416 658,45 593,82 64,63 3 516,91 

2011 60 927 658,45 583,50 74,95 4 566,48 

 
2.7.3.- Condiciones de financiamiento. 
Se consideró que los impuestos sobre las utilidades son del 35 %, la reserva 

para contingencias es del 5% del total de las utilidades brutas, estimándose 
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también un 25% de incremento en la partida de gastos de salario para el 

programa Balance. 

Las condiciones de financiamiento de la inversión para la divisa tiene tasa de 

interés del  15 %, el plazo del crédito  es de 3 años con un año de gracia. Por su 

parte la moneda nacional tiene como condiciones 7 % de interés, con un año de 

gracia y a pagar en 5 años, según lo convenido con el banco. 

2.7.4.- Resultados de la evaluacion. 
Como resultado de la evaluación se obtuvieron los parámetros siguientes: 

 

 Parámetros de la inversión Moneda Total Divisa 

 Tasa Interna de Retorno (TIR) 138,6 47,2 

 Valor Actual Neto (VAN) 32 295 1 384,3 

 Período de Recuperación (PR) 2,04 4,26 

 Relación del Van (RVAN) 18,43 2,63 

 Costo Operación / Ingreso 0,82 0,88 

 Costo Total / Ingreso 0,86 0,88 

 

Las inversiones proyectadas son rentables y se pagan dentro del plazo 

establecido, por lo que se recomienda su ejecución. Para ello se debe obtener 

un crédito de  1 752,7 MP y   526,0  MCUC, que cubre los gastos de la inversión 

y los intereses. 

2.8- Tablas utilizadas para el análisis económico. 
Tabla No 1: PROYECCION CAÑERA POR CEPAS. 

 2006 2007 2008 

Conceptos Area(ha) (t/ha) Caña(t) Area(ha) (t/ha) Caña(t) Area(ha) (t/ha) Caña(t) 

Primavera 

quedada 200.6 43.0 8617.3 151.7 58.4 8865.1 355.2 75.7 24855.9

Retoños quedados 412.6 36.2 14926.2 798.4 38.6 30839.4 309.7 59.6 15088.1

Total quedadas 613.1 38.4 23543.5 950.2 41.8 39704.4 664.9 60.1 39944.0

Fríos 732.3 41.6 30433.7 826.3 45.3 37446.6 593.1 65.9 35614.9

Subtotal Ciclo 1345.4 40.1 53977.1 1776.5 43.4 77151.1 1258.0 60.1 75558.9 
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largo 

Socas 882.7 26.6 23457.2 1224.5 31.6 38709.5 1350.7 46.6 50059.5

Retoños 3669.1 25.0 91875.3 3669.7 26.5 97305.9 4732.2 39.0 141799.7

SubTot.Ciclo corto 4551.8 25.3 115332.4 4894.2 27.8 136015.4 6082.9 31.5 191859.2

Total Molible 5897.3 28.7 169309.6 6670.7 32.0 213166.4 7340.9 36.4 267418.0

A Tributar     200738.3     101331.7     34408.7

TOTAL A MOLER     370047.9     314498.1     301826.7

 

  2009 2010 2011 

Conceptos Area(ha) (t/ha) Caña(t) Area(ha) (t/ha) Caña(t) Area(ha) (t/ha) Caña(t) 

Primavera 

quedada 1016.6 74.6 75852.2 860.5 80.7 69404.4 845.8 87.7 74187.3

Retoños quedados 947.5 50.6 47921.9 1572.4 55.3 86918.0 1633.1 59.9 97797.2

Total quedadas 1964.2 63.0 123774.1 2432.9 64.3 156322.4 2478.9 69.4 171984.5

Fríos 884.1 61.1 53991.8 730.6 69.3 50595.8 569.4 0.0 41029.5

Subtotal Ciclo 

largo 2848.2 62.4 177765.9 3163.53 65.4 206918.2 3048.3 69.9 213014.0

Socas 1110.9 42.9 47683.9 1400.0 47.1 65940.0 1501.7 50.3 75591.8

Retoños 5823.4 33.8 197068.7 5402.0 38.5 207844.2 5461.9 45.7 249621.7

SubTot.Ciclo corto 6934.3 35.3 244752.6 6802.0 40.3 273784.2 6963.6 46.7 325213.5

Total Molible 9782.6 43.2 422518.5 9965.5 48.2 480702.4 10011.9 53.8 538227.5

 
Conceptos 
Area(ha) 

(t/ha) 
Caña(t) 

Area(ha) 
(t/ha) 

Caña(t) 
Area(ha) 

(t/ha) 
Caña(t) 
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FICHA DE COSTO UNITARIO DE PRODUCCION DEL AÑO BASE 

Producto: Azúcar Crudo     U.M.: TM Cap. Producción: 39524 

    Indice   Costo Costo en Divisas 

Concepto U.M. Consumo Precio Total Total Directa Ind. 

Mat. primas y Materiales       469.39 101.25 101.25   

Caña de azúcar t/t 9.470 50.90 463.78 97.83 97.83   

Otras Mat.primas  y Materiales - - - 5.17 3.22 3.22   

Combustible       0.44 0.20 0.20   

Energía Comprada       2.26 0.92 0.92   

Total Gastos Materiales - - - 471.65 102.17 102.17   

Salarios - - - 16.38 5.41 0 5.41 

Seguridad Social - - - 2.29 0.76 0 0.76 

Gastos Generales Administ. - - - 34.03 23.81 8.93 14.88 

Gastos de Mantenimiento - - - 11.27 8.49 3.22 5.27 

Otros Gastos - - - 77.70 13.99 4.89 9.09 

Gastos Distribución y Venta - - - 9.38 3.35 0.83 2.51 

Costos de Operación - - - 622.70 157.96 120.05 37.91 

Depreciación - - - 35.75 13.87 0 13.87 

Costos Financieros       0 0 0   

Costo Total de Producción - - - 658.45 171.83 120.05 51.79 

 

         FICHA DE COSTO UNITARIO MODIFICADA POR LA INVERSION    AÑO 1 

Producto: Azúcar Crudo      U.M.: TM Cap. Producción: 34 167 

    Indice   Costo Costo en Divisas 

Concepto U.M.. Consumo Precio Total Total Directa Ind. 

Mat. primas y Materiales       465.55 94.33 94.33   

Caña de azúcar t/t 9.470 50.90 458.94 90.54 90.54   

Otras Mat.primas  y Materiales - - - 6.08 3.55 3.55   

Combustible       0.52 0.23 0.23   

Energía Comprada       2.26 0.92 0.92   
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Total Gastos Materiales - - - 467.81 95.25 95.25   

Salarios - - - 19.29 6.37 0 6.37 

Seguridad Social - - - 2.70 0.89 0 0.89 

Gastos Generales Administ. - - - 41.76 29.22 10.96 18.26 

Gastos de Mantenimiento - - - 13.28 10.00 3.79 6.21 

Otros Gastos - - - 47.68 8.58 3.00 5.58 

Gastos Distribución y Venta - - - 11.05 3.94 0.98 2.96 

Costos de Operación - - - 603.57 154.24 113.98 40.26 

Depreciación - - - 47.52 18.44 0 18.44 

Costos Financieros       0 0 0   

Costo Total de Producción - - - 651.09 172.68 113.98 40.26 

 

         FICHA DE COSTO UNITARIO MODIFICADA POR LA INVERSION      AÑO 2 

Producto: Azúcar Crudo      U.M.: TM Cap. Producción: 47 829 

    Indice   Costo Costo en Divisas 

Concepto U.M.. Consumo Precio Total Total Directa Ind. 

Mat. primas y Materiales       461.86 93.56 93.56   

Caña de azúcar t/t 9.470 50.90 455.30 89.81 89.81   

Otras Mat.primas  y Materiales - - - 6.04 3.52 3.52   

Combustible       0.52 0.23 0.23   

Energía Comprada       2.26 0.92 0.92   

Total Gastos Materiales - - - 464.12 94.48 94.48   

Salarios - - - 19.14 6.32 0 6.32 

Seguridad Social - - - 2.68 0.88 0 0.88 

Gastos Generales Administ. - - - 29.60 20.70 7.77 12.94 

Gastos de Mantenimiento - - - 13.17 9.92 3.76 6.16 

Otros Gastos - - - 33.79 6.08 2.13 3.95 

Gastos Distribución y Venta - - - 10.96 3.91 0.97 2.94 

Costos de Operación - - - 573.45 142.30 109.11 33.19 

Depreciación - - - 33.68 13.07 0 13.07 
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Costos Financieros       0 0 0   

Costo Total de Producción - - - 607.13 155.37 109.11 33.19 

 

         FICHA DE COSTO UNITARIO MODIFICADA POR LA INVERSION     AÑO 3 

Producto: Azúcar Crudo      U.M.: TM Cap. Producción: 54 416 

    Indice   Costo Costo en Divisas 

Concepto U.M.. Consumo Precio Total Total Directa Ind. 

Mat. primas y Materiales       460.64 93.32 93.32   

Caña de azúcar t/t 9.470 50.90 454.11 89.58 89.58   

Otras Mat.primas  y Materiales - - - 6.02 3.51 3.51   

Combustible       0.52 0.23 0.23   

Energía Comprada       2.26 0.92 0.92   

Total Gastos Materiales - - - 462.90 94.24 94.24   

Salarios - - - 19.09 6.30 0 6.30 

Seguridad Social - - - 2.67 0.88 0 0.88 

Gastos Generales Administ. - - - 25.95 18.15 6.81 11.34 

Gastos de Mantenimiento - - - 13.14 9.90 3.75 6.14 

Otros Gastos - - - 29.62 5.33 1.87 3.47 

Gastos Distribución y Venta - - - 10.93 3.90 0.97 2.93 

Costos de Operación - - - 564.30 138.70 107.64 31.06 

Depreciación - - - 29.52 11.45 0 11.45 

Costos Financieros       0 0 0   

Costo Total de Producción - - - 593.82 150.16 107.64 31.06 

 

         FICHA DE COSTO UNITARIO MODIFICADA POR LA INVERSION      AÑO 4 

Producto: Azúcar Crudo      U.M.: TM Cap. Producción: 60 927 

    Indice   Costo Costo en Divisas 

Concepto U.M.. Consumo Precio Total Total Directa Ind. 

Mat. primas y Materiales       459.67 93.14 93.14   

 54



Trabajo de Diploma. Autora: Quirenia Pérez Domínguez 

Caña de azúcar t/t 9.470 50.90 453.15 89.40 89.40   

Otras Mat.primas  y Materiales - - - 6.01 3.50 3.50   

Combustible       0.51 0.23 0.23   

Energía Comprada       2.26 0.92 0.92   

Total Gastos Materiales - - - 461.93 94.06 94.06   

Salarios - - - 19.05 6.29 0 6.29 

Seguridad Social - - - 2.67 0.88 0 0.88 

Gastos Generales Administ. - - - 23.12 16.18 6.07 10.11 

Gastos de Mantenimiento - - - 13.11 9.87 3.75 6.13 

Otros Gastos - - - 26.40 4.75 1.66 3.09 

Gastos Distribución y Venta - - - 10.91 3.89 0.97 2.92 

Costos de Operación - - - 557.19 135.92 106.50 29.42 

Depreciación - - - 26.31 10.21 0 10.21 

Costos Financieros       0 0 0   

Costo Total de Producción - - - 583.50 146.13 106.50 29.42 

 

 Utilidades Actuales MT CUC 

1.- INGRESOS TOTALES 26717.8 4760.27 

2.- COSTOS DIRECTOS 19379.5 4038.20 

     Materias primas y materiales 18552.1 4001.84 

     Salarios y Seg. Social (incluye 25% impuestos) 738.1 0.00 

     Servicios públicos (Electricidad, agua,etc) 89.4 36.35 

3.- COSTOS INDIRECTOS 5232.2 706.62 

     Gastos comerciales (Distribución y ventas) 370.8 33 

     Gastos generales de Dirección 1345.0 352.94 

     Gastos de Mantenimiento 445.6 127.30 

     Otros Gastos 3070.9 193 

4.- COSTOS DE OPERACION (2+3) 24611.7 4744.82 

5.- DEPRECIACION Y AMORTIZACION 1413.1 0.00 

6.- GASTOS FINANCIEROS (Intereses) 0.0 0 
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7.- Honorarios de Administración 0.0 0 

8.- COSTOS TOTALES (4+5+6+7) 26024.8 4744.82 

9.- UTILIDADES BRUTAS (1-8) 693.1 15.45 

10.- RESERVAS PARA CONTINGENCIAS 0.0 0 

11.- UTILIDADES IMPONIBLES (9-10) 693.1 15.45 

12.- IMPUESTOS SOBRE UTILIDADES 242.6 5.41 

13.- UTILIDADES NETAS (11-12) 450.5 10.05 

 

                           UTILIDADES   FUTURAS MT CUC 

1.- INGRESOS TOTALES 38418.04 6844.88 

      

2.- COSTOS DIRECTOS 27486.68 5345.45 

     Materias primas y materiales 26124.00 5293.18 

     Salarios y Seg. Social (incluye 25% impuestos) 1234.19 0.00 

     Servicios públicos (Electricidad, agua, etc) 128.49 52.27 

3.- COSTOS INDIRECTOS 4179.44 707.27 

     Gastos comerciales (Distribución y ventas) 619.96 55.04 

     Gastos generales de Dirección 1314.14 344.85 

     Gastos de Mantenimiento 745.10 212.87 

     Otros Gastos 1500.24 94.52 

4.- COSTOS DE OPERACION (2+3) 31666.12 6052.71 

5.- DEPRECIACION Y AMORTIZACION 1495.29 0.00 

6.- GASTOS FINANCIEROS (Intereses) 0 0 

7.- Honorarios de Administración 0 0 

8.- COSTOS TOTALES (4+5+6+7) 33161.41 6052.71 

9.- UTILIDADES BRUTAS (1-8) 5256.63 792.16 

10.- RESERVAS PARA CONTINGENCIAS 0 0 

11.- UTILIDADES IMPONIBLES (9-10) 5256.63 792.16 

12.- IMPUESTOS SOBRE UTILIDADES 1839.82 277.26 

13.- UTILIDADES NETAS (11-12) 3416.81 514.91 
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CONCLUSIONES 

 
1. Las inversiones proyectadas son rentables y se pagan dentro del plazo 

establecido, por lo que se recomienda su ejecución. Para ello se debe obtener 

un crédito de 2 996,8 MP  y  1 376,4 MCUC, que cubre los gastos de la 

inversión y los intereses 
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RECOMENDACIONES 
 
1. Capacitar al personal técnico de la empresa en los contenidos vinculado a 

los estudio de factibilidad, teniendo en cuenta el alto potencial inversionista 

que se acomete anualmente en dicha entidad. 

 

2. En caso de aprobarse la ejecución de dicha inversión, dar seguimiento a los 

flujos de caja proyectados. 

 

3. Que la investigación quede como fondo bibliográfico en el Centro 

Universitario de Sancti Spìritus. 
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