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Regumen







Los directivos de empresas enfrentan hoy un problema fundamental y es el cierto grado de
incertidumbre a la hora de tomar decisiones en el proceso inversionista, en cuanto a términos de
beneficios y costos que puedan implicar consecuencias futuras, debido a esto es una necesidad del
pais lograr la eficiencia en el proceso inversionista, especialmente a través de la evaluacion expost de
proyectos. Pues mide en que magnitud los beneficios que se obtienen con la ejecucion, superan los
costos y gastos para su materializacion, el resultado de esta evaluacién constituye un indice
importante para jerarquizar y ordenar los proyectos, dado el creciente desconocimiento de la teoria y
la practica sobre el tema, el interés de la presente investigacién titulada ” Aplicacion de evaluacion
expost de proyectos de reforestacion a largo plazo en la U.E.B. Silvicola Abreus ” la cual persigue
como objetivo fundamental perfeccionar el proceso de evaluacién a escala territorial, el cual permite
tomar acciones correctivas en proyectos que se encuentran en funcionamiento.

Arribandose a conclusiones y recomendaciones de gran interés e importancia para la entidad objeto
de estudio, el Centro de Estudios para la Transformacion Agraria Sostenible (CETAS), el MINAGRI
en la Provincia, la Empresa Nacional de Proyectos Agropecuarios (ENPA), Empresa Forestal Integral

de Cienfuegos y a la Unidad Empresarial de base Silvicola Abreus.
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Introduccion
El sector agrario y forestal constituye uno de los principales ejes de la interaccién permanente del

hombre con el medio ambiente y en la actualidad se caracteriza por modelos de explotaciéon con un
patrén que tiene como paradigma el uso indiscriminado de los recursos naturales.

Extensas son las areas que necesitan ser forestadas y/o reforestadas, asi como las que urgen ser
tratadas y mejoradas silviculturalmente a causa de su baja productividad, dada por la degradacién
impuesta por una larga explotacion irracional.

En la actualidad, un 80 % de la cobertura forestal del planeta se ha perdido, esta fragmentada o se
encuentra degradada. La mayor parte de los bosques restantes esta situada en unos pocos lugares,
principalmente en la Cuenca Amazénica, Canada, Africa Central, el sudeste Asiatico y la Federacion
Rusa.

El valor esencial del bosque reside en conservar la biodiversidad mundial, Sin embargo, la extraccion
maderera indiscriminada, la apertura de nuevas tierras para cultivos agricolas extensivos, la
ganaderia, las construcciones de caminos, carreteras y otras obras de infraestructuras, junto a los
incendios forestales, han provocado la situacion actual de los bosques, decreciendo por dia la
cobertura de bosques naturales, en muchos paises amplias extensiones de bosques se encuentran
hoy bajo la explotacién de grandes empresas multinacionales en las que predomina la lucha por altas
ganancias, a toda costa y a todo costo.

Las areas cubiertas de bosques en América Latina y el Caribe han disminuido considerablemente en
las ultimas décadas. Las tasas de deforestacion han alcanzado niveles del 0,77% por afio y las
inversiones forestales han sido bajas debido a la reciente inestabilidad macroecondémica y al alto
costo de la tierra, una consecuencia de los subsidios en el sector agricola. Es sumamente importante
realizar mejoras en el ambiente econémico general asi como también reformas para aumentar las
inversiones forestales.

La reforestacion, juega un importante papel en el nuevo paradigma del desarrollo forestal sostenible,
a partir de los afios 70, la recuperacidon y conservacion de los bosques fue promovido por la
Revolucion y representd desde ese instante un viraje en el proceso de destruccion de ese recurso y
prueba de esto no solo fue la promulgacion de la Ley 85, Ley Forestal, también se firma un proyecto
para el desarrollo forestal sostenible entre el gobierno de Cuba y la representacién del programa de
naciones unidas en mayo del 97, por citar algunos y en estos momentos se trabaja intensamente en
los programas de Reforestacion, dando cumplimiento al lineamiento 196, del VI Congreso del Partido,
el cual responde a la necesidad del desarrollo forestal sostenible a nivel local y nacional,
considerandose al sector forestal de una importancia estratégica en el desarrollo socioeconémico y

ambiental del pais.
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En 1492 se calcula que Cuba tenia un 80% de su superficie cubierta por bosques naturales. En 1900
esta superficie boscosa habia decrecido a un 53.2% y ya en 1959, en solo 59 afios, habia decrecido
hasta un 13.4%. Por suerte para todos, esta situacion ha sido revertida, hoy contamos con el 26 %,
trabajamos para lograr en el afio 2015 el 29%. (Informe de Reforestacion Ano 2008).

No obstante aun quedan muchos problemas por resolver o por perfeccionar y uno de ellos es lograr
mayor eficiencia en la evaluacion de estos programas y proyectos de inversiones a ejecutar, asi como
lograr el monitoreo de proyectos que han terminado su etapa de inversién, definido como evaluacion
Ex — Post.

Uno de los sectores a los que mas le urge evaluar su sostenibilidad es al sector agropecuario, no solo
por su relacién de dependencia con el medio ambiente, pues para la produccién emplea enorme
cantidad de recursos naturales y, al mismo tiempo, su gestion tiene gran impacto sobre el entorno
natural, de ahi el gran reto del sector agropecuario cubano de disefar nuevos proyectos que permitan
explotar todas las potencialidades existentes, incrementar las producciones y sustituir importaciones,
en aras de ahorrar recursos econémicos al pais.

Durante afios el estudio de proyectos de inversion en Cuba se ha ejecutado atendiendo a variaciones
en su proceder metodologico para la evaluacion, técnica, econdmica, financiera y recientemente
social, incorporando de alguna manera la medicion de factores ambientales que inciden en la
evaluacioén del proyecto en cuestion.

El proceso de evaluacidn de proyectos de inversion y los riesgos implicitos del mismo, constituye una
problematica que no ha sido resuelta a través del diseiio de un procedimiento que aglutine la
diversidad de sistemas que se emplean en la actualidad. Para Cuba, el problema cobra mayor
significacion, dado el insuficiente desarrollo del pais.

Partiendo del creciente interés en nuestro pais por el incremento de los bosques conjugado con el
aprovechamiento de los mismos, objetivo fundamental al que estan encaminados los proyectos de
inversiones a corto y largo plazo, se desarrolla esta investigacion titulada “Aplicacion de una
evaluacién ex — post a Proyectos de Reforestacion a largo plazo en la UEB Silvicola Abreu” que tiene
como problema cientifico la ausencia de métodos para la evaluacion econémica financiera expost a
proyectos de inversiones en la agricultura de Cienfuegos, que permita tomar acciones correctivas en
proyectos que se encuentran en funcionamiento.

e Objetivo general: Aplicar un procedimiento para la evaluacién ex — post de proyectos de
reforestacion encaminados al fomento y desarrollo de plantaciones establecidas, con vista a
perfeccionar el proceso de evaluacion a escala territorial.

Objetivos especificos:
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1. Estudiar criticamente las generalidades tedricas conceptuales de la tematica evaluacion de
proyectos de inversiones.

2. Caracterizacion general de la agricultura en la provincia Cienfuegos y Diagnosticar la situacion
actual de la empresa forestal.

3. Caracterizacion del proceso de evaluacion de inversiones en el sector agropecuario.

4. Aplicar el procedimiento para la evaluacion ex — post a proyectos de reforestacion para las
plantaciones forestales establecidas en la localidad de Abreu.

Se plantea como Hipoétesis: Con la aplicacion en la Unidad Empresarial de Base Silvicola
Abreu de un procedimiento para la evaluacion ex-post de proyectos de reforestacion, se

contribuira al desarrollo sostenible de la actividad forestal de forma tal que se garantice niveles altos
de supervivencia en las plantaciones establecidas y controlar de forma eficiente a las inversiones
hasta su ejecucion total.

Novedad cientifica: La sistematizacion de un procedimiento para la evaluacién de inversiones en la
agricultura cubana, especialmente relacionados con la agricultura de montafa y la reforestacion de
los bosques.

Implicaciones practicas: Con la realizacion de esta investigacion se dota a la Agricultura, a la
Empresa Forestal Integral, a la Unidad Empresarial de Base Silvicola Abreu y a la Delegacion
Provincial de la Agricultura en Cienfuegos de una herramienta practica para la evaluacion y seleccion
de proyectos de inversion, aspecto que tiene en estos momentos una vital importancia si le sumamos
que el territorio esta enfrentando un fuerte proceso inversionista en este sector.

Relevancia social: Esta investigacion responde a un interés del territorio en cuanto a la evaluacién
de proyectos de iniciativas municipales de desarrollo local, lo cual fuertes implicaciones en el
desarrollo endégeno del territorio a partir de las potencialidades del mismo.

Valor tedrico: ldentificacion de las principales variables de riesgo mediante el método Delphi y su
medicion e inclusion en el procedimiento para evaluacion econdmica financiera, ademas de la
medicidn de los impactos generados por el proyecto.

Métodos utilizados: En la ejecucion de las tareas cientificas de la investigacion se utilizaran
métodos del nivel tedrico y empirico, asi como del nivel matematico. Entre los métodos tedricos se
empled el analisis historico - l6gico de la literatura y documentacién relacionada con la evaluacion de
proyectos de inversion en condiciones de certeza y riesgo, el analisis-sintesis, induccién-deduccion y
generalizacion en el estudio que se realizé de la literatura sobre modelos de evaluacién de proyectos.
Del nivel empirico se aplicaran cuestionarios a expertos con experiencia en la agricultura y la
produccion forestal, con el objetivo de recoger criterios acerca de las variables de riesgo que pueden

ser identificadas dentro de la actividad objeto de estudio.
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Para el procesamiento de la informacion recogida por medio de los cuestionarios y entrevistas
aplicadas, del nivel matematico estadistico se emplearon métodos descriptivos, tales como la
frecuencia, media, mediana, moda, desviacion tipica, calculo porcentual y representacion grafica.
Para dar cumplimiento a los objetivos expresados anteriormente, el documento cuenta con tres
capitulos; en el primero se realiza un resumen sobre la revisidn bibliografica realizada en el tema de
inversiones, asi como de los criterios de evaluacion y seleccion que se trabajan en el mundo y en
Cuba.

En el segundo capitulo se efectia un diagndstico de la situacion actual del sector agropecuario y
dentro de este el de la Empresa Forestal Integral de Cienfuegos, incluyendo el analisis critico del
procedimiento empleado para la evaluacién de proyectos agricolas y la propuesta de modificacion
valorada.

En el tercer y ultimo apartado se analizan los resultados de las evaluaciones realizadas desde el
punto de vista econdmico-financiero, demostrandose la factibilidad de los proyectos en estudio, donde
se incluye la identificacion de los principales riesgos asociados a la actividad de reforestacion, objeto
de estudio en esta investigacion y su incidencia en los resultados econémicos.

Se emplearon un conjunto de técnicas y herramientas de gran utilidad, entre las que podemos citar:
entrevistas, tormentas de ideas, encuestas, procesamiento de datos, con el empleo de sistemas tales
como: EXCEL, QSB. SPSS y otros paquetes de programas.

Arribandose a conclusiones y recomendaciones de gran interés e importancia para la entidad objeto
de estudio, el Centro de Estudios para la Transformacion Agraria Sostenible (CETAS), el MINAGRI
en la Provincia, la Empresa Nacional de Proyectos Agropecuarios (ENPA), Empresa Forestal Integral

de Cienfuegos y a la Unidad Empresarial de base Silvicola Abreu.
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Capitulo I. Marco Teérico Refencial de la Investigacion.

1.1 Antecedentes y evolucién de las Finanzas.
Toda ciencia para su estudio sitia definiciones, busca historia y fundamenta la importancia en el

tiempo que abarca, lo que también ocurre con las finanzas.

El término finanzas proviene del latin "finis", que significa acabar o terminar. Tiene su origen en la
finalizacién de una transaccion econémica con la transferencia de recursos financieros(Bradley, R,
2007). Se definen ademas como el arte y la ciencia de administrar dinero y tiene como funcién basica
la planificacion necesaria de los fondos para el funcionamiento de un negocio.

En La evolucién histérica de las finanzas se pueden diferenciar cuatro etapas fundamentales, las
cuales se relacionan a continuacion:

Primera Etapa: Modelo clasico de las finanzas empresariales (hasta 1939), comienza a desarrollarse
en este periodo el llamado Modelo Clasico de la Teoria Econdmica, en manos de los maximos
exponentes de las escuelas: inglesa, de Viena, de Lausana y de Cambridge. Especial atencién se
presta en este tiempo de “capitalismo salvaje” a las fusiones, emisién de obligaciones y acciones y a
los mercados financieros.

Segunda Etapa: Cimentacion de la moderna teoria de las finanzas (de 1940 hasta 1970), se
caracteriza por la presupuestacion, el control del capital y la tesoreria, con la utilizacion de la
Investigacion de Operaciones y la Informatica como herramientas. Comienza la etapa con una
economia de guerra, donde el analisis se percibia como descriptivo e institucional, dandose paso
posteriormente a un enfoque analitico. Los estudios estuvieron centrados fundamentalmente en la
rentabilidad, el crecimiento y a la diversificacion internacional, asi como en la administracion de la
liquidez y la solvencia. De esta época es la obra del profesor Erich Schneider “Inversion e Interés”, en
la que se elabora por primera vez la metodologia para el Analisis de las Inversiones y se establecen
los criterios de Decision Financiera que dan lugar a la maximizacién del valor de la empresa.

Tercera Etapa: Fomento de la moderna teoria de las finanzas (de 1970 hasta 1990), tuvo como rasgo
distintivo el fomento de la teoria moderna, con una expansion y profundizacion en las pequefias y
medianas empresas y su papel en la sociedad. El objetivo esencial de los financieros en el periodo,
estaba enfocado a la maximizacion del valor de la empresa.

Cuarta Etapa, Globalizacion de las finanzas (de 1990 hasta la actualidad), presenta a una nueva
empresa o0 “empresa virtual”’, se caracteriza por la globalizaciéon de las finanzas, con excesos
especulativos, volatilidad en las tasas de interés e inflacion, variabilidad de los tipos de cambio,

incertidumbre econdmica mundial y problemas éticos en los negocios financieros. (Ver Anexo A)

El estudio de las finanzas evolucion6 desde el estudio descriptivo de su primera época, hasta las

teorias normativas y los analisis rigurosos actuales. Han dejado de ser un campo preocupado
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fundamentalmente por la obtencién de fondos para abarcar Ila administracion de activos, la

asignacioén de capital y la valuacién de empresas en un mercado global.(Garcia, A, 2005)

Por tanto estamos en condiciones de concluir que en la actualidad, las funciones de las finanzas en
una empresa son analizar y planear las actividades financieras, como la transformacion de datos de
finanzas de modo que sirvan para vigilar la posicién financiera de la empresa,(Van Home, J.W, 1995)
es decir, evaluar la necesidad de incrementar la capacidad productiva, determinar el financiamiento
adicional que se requiera y determinar la estructura de los activos de la empresa: composicion y tipos

de activos 6ptimos para la empresa.

1.2 Decisiones Financieras de Inversion.
El primer estudio sistematico sobre la materia, y en el cual se recogen los modelos de decision de

inversiones mas importantes que existian por entonces, fue publicado en 1944 por Erich Schneider en
su obra “Teoria de la Inversion”.

El término inversion, proviene de invertir, del latin “invertere”. Existen distintas definiciones de
inversion que han dado prestigiosos economistas a lo largo de los anos, entre las que se pueden citar
las siguientes:

“La definicion mas general que se puede dar del acto de invertir es que mediante el mismo tiene lugar
el cambio de una satisfaccion inmediata y cierta, a la que se renuncia, a cambio de la esperanza que
se adquiere y cuyo soporte esta en el bien invertido. Por tanto, en toda inversion se produce un
desembolso de efectivo del que se espera obtener unas cantidades superiores en el futuro.” (Massé,
P, 1969)

“La inversion consiste en la aplicacidon de recursos financieros a la creacion, renovacion, ampliacion o
mejora de la capacidad operativa de la empresa.”(Tarragd Sabaté, F, 1986)

“La inversion es el proceso por el cual un sujeto decide vincular recursos financieros liquidos a
cambio de la expectativa de obtener unos beneficios también liquidos, a lo largo de un plazo de
tiempo que denominaremos vida util.”(Kelety Alcalde, Andrés., 1990)

“La inversidon como aportacién de tiempo, dinero o esfuerzo para obtener un beneficio futuro. Utilizar
el dinero con el propdsito de ganar mas, obtener ingresos, aumentar el capital o lograr ambas
cosas.”(Inversion. Diccionario de Contabilidad y Sistemas de Informacion, 2004)

“En un sentido amplio inversion, es el flujo de dinero orientada a la creacién o mantenimiento de
bienes de capital y a la realizacion de proyectos supuestamente rentables”.
“En un sentido estricto, es el gasto dedicado a la adquisicion de bienes que no son de consumo final,

bienes de capital que sirven para producir otros bienes. En un sentido algo mas amplio la inversion es
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el flujo de dinero que se encamina a la creacion o mantenimiento de bienes de capital y a la

realizacion de proyectos que se presumen lucrativos.”(Aching, C., 2006)

Segun el Ministerio de economia y Planificacion 2006: “El gasto de recursos financieros, humanos y
materiales con la finalidad de obtener ulteriores beneficios econdmicos y sociales a través de la
explotacién de nuevos activos fijos.”

Exentamente de las definiciones planteadas anteriormente por diferentes autores se podrian citar a
otros pero en general todos coinciden con la definicion dada por Andrés Kelety Alcaide, que es la que
mas se ajusta a estos tiempos. En general todas plantean que las inversiones consisten en un
proceso por el cual un sujeto denominado inversor, decide vincular recursos financieros liquidos a
cambio de expectativas de obtener unos beneficios también liquidos, a lo largo de un plazo de
tiempo, denominado vida util, u horizonte temporal del proyecto.

Se considera inversion desde los siguientes enfoques; como un proceso cuantitativo: cuanto hay que
invertir; como un proceso estructural: dénde se debe invertir; como un proceso cualitativo: en qué hay
que invertir; como un proceso politico: quién ha de invertir; mas adelante, como un proceso temporal:

cuando hay que invertir, y finalmente, como un proceso eficiente: como se debe invertir.

Q> Elementos del proceso de Inversion.(Mora Garcia Dayana, 2010)

= El sujeto de la inversion: es decir la persona que en ultima instancia tomara la decision de invertir o
no y que tendra que suministrar los recursos liquidos necesarios. Algunos autores distinguen entre
sujeto fisico (asimilable a las decisiones de inversién del tipo doméstico, donde los beneficios se
miden en términos de utilidad) y sujeto ideal o juridica (donde los beneficios se miden en términos
monetarios).

= EIl objeto de la inversion: es el bien o conjunto de bienes en los que se va a materializar la
inversién. Este suele ser de naturaleza diversa: activos tangibles de larga duracion y de corta
duracién, activos intangibles de larga duracién y de corta duracion, activos financieros y otros tipos
de inversion.

= El Coste de la inversiéon: también llamada inversion inicial, es el desembolso presente y cierto en el
que hay que incurrir para llevar adelante el proceso de inversién. Notese que este costo puede o
no coincidir con el precio total del activo objeto de la inversion, si parte de éste se aplaza en el
tiempo. Por otro lado tampoco se ha de materializar en activos inventariables, pueden ser gastos
de investigacion, de instalacion, y puesta en marcha, de prospeccion de mercado, de recogida de
informacion, de formacién del personal, etc. En definitiva, importa el monto total de dinero del que
hay que disponer para llevar adelante el proyecto.

= El Costo de Oportunidad: es el costo que se asume por la renuncia de una satisfaccion presente.

También se puede llamar costo de capital o tasa de rendimiento esperado.
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= Esperanza de recompensa futura: ésta se mide en forma de flujos de efectivo al que también se le

denomina beneficio futuro de la inversion. Esta recompensa esta confirmada por la diferencia entre
los flujos negativos y positivos que se producen como consecuencia de la explotacion del objeto de
la inversion; no es mas que el rendimiento de la inversion.

= La corriente de pagos: sera el conjunto de desembolsos liquidos a los que habra de hacerse frente
a lo largo de la vida util de la inversidén. Dichos desembolsos podran salir directamente de la
corriente de cobros o, en determinados casos tendran que ser afrontados por medio de la
tesoreria externa, lo que generara un tratamiento diferente a efectos del analisis.

= La corriente de cobros: es decir los cobros frutos que el sujeto de la inversion espere obtener del
proyecto de inversion y que le resarciran de los costes.

= El tiempo: este es de vital importancia en los procesos de inversion, a pesar de su caracter pasivo,
ya que viene a ser la base sobre la que tienen lugar los acontecimientos. Este elemento se
encuentra implicito dentro de los anteriores.

Existen varios tipos de clasificaciones para las inversiones, atendiendo a criterios y  puntos de vistas

diferentes:

Q> En dependencia de los efectos de la inversidn en el tiempo, se puede hablar de inversiones a

corto y a largo plazo:

= Las inversiones a corto plazo son aquellas que comprometen a la empresa durante un corto
periodo de tiempo, generalmente inferior a un afio. Son colocaciones practicamente efectivas en
cualquier momento.

= Las inversiones a largo plazo comprometen a la empresa durante un largo periodo de
tiempo.(Santiago, A., 2003). Las inversiones en activos fijos son las tipicas inversiones a largo
plazo que se generan en busca del logro del costo de una oportunidad de capital, es
decir, con la posibilidad de ganar un determinado rendimiento en el periodo a mediano y largo

plazo. Representan un poco mas de riesgo dentro del mercado.(Catacora, Fernando., 2004).

Q> Atendiendo a la funcién de las mismas en el seno de la empresa pueden ser (Mailxmail, 2005):

= De renovacidén o reemplazo: Aquellos que tienen por objeto el de sustituir un equipo o elemento
productivo antiguo por otro nuevo que desarrolle la misma funcion.

= De expansioén: Aquellas en las que los beneficios esperados provienen de hacer mas de lo mismo,
por tanto estas inversiones tienen lugar como respuesta a una demanda creciente.

= De la linea de productos: También son llamadas inversiones de modernizacion o innovacién y son
aquellas cuya finalidad es el lanzamiento de nuevos productos o la mejora de los ya existentes.

= Estratégicas: Son aquellas que generalmente afectan a la globalidad de la empresa y de la que no

se espera un beneficio inmediato, si no que tiendan a reafirmar la empresa en el mercado, reducir
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riesgos, afrontar nuevos mercados, ser mas competitivos. Estan asociadas fundamentalmente a

resolver problemas sociales y medioambientales. En este caso no se aspira nunca a la

rentabilidad, en todo caso a la costeabilidad del proyecto.

Q> Atendiendo a la relacion que guardan entre si las inversiones se pueden clasificar en
(“Clasificacion de las inversiones.,” 2006) :

= Independientes o autébnomas: no guardan ninguna relacion entre si, ni necesitan de la realizacion
de otras inversiones.

= Complementarias: cuando la realizacion de una facilita la realizacién de las restantes.

= Acopladas: cuando varias inversiones exigen la realizacion de otras.

= Sustitutivas: cuando la realizacién de una dificulta la realizacion de las restantes.

= Incompatibles o mutuamente excluyentes: cuando la realizacion de una excluye automaticamente

la realizaciéon de las otras.

Q> Segun la materializacién de la inversion se encuentran(Ocana Torres, Eyenebis, 2010):

= Industriales o comerciales: consisten en la adquisicion de bienes de produccién duraderos para el
proceso productivo.

= Para formacion de stocks: son indispensables para que la empresa funcione normalmente evitando
problemas planteados por demoras originadas por los proveedores
0 porque los stocks se van a incrementar en épocas de pedido favorables o para hacer frente a
las oscilaciones en la demanda.

= Inversiones en Investigacion y Desarrollo (1+D): destinadas a alcanzar nuevas técnicas y nuevos
productos, en definitiva para mejorar la posicion de la empresa en sus mercados.

= Inversiones financieras: destinadas a adquirir participaciones en otras empresas con el objeto de
controlarlas; son las que se materializan en activos financieros.

= Inversiones de caracter social: destinadas a la mejora de las condiciones de trabajo.

Q> En funcién del momento que se realiza (“Capitulo 3 Metodologias de Evaluaciéon Existentes,”
nd.):

= Evaluacion Exantes: Tiene por finalidad proporcionar criterios racionales para una importante
decision cualitativa: si el  proyecto debe o no implementarse. También permite ordenar los
proyectos segun su eficiencia para alcanzar los objetivos perseguidos. Tanto el analisis costo-
beneficio como el analisis costo-efectividad son metodologias aptas para la evaluacion exantes.

= Evaluacién durante la ejecucion del proyecto: El objetivo de la evaluacion durante la ejecucién del
proyecto es reorientar continuamente el proyecto hacia el logro de sus objetivos. Debe insistirse en
el hecho de que, en la evaluacion de un proyecto en ejecucion lo mas importante es que la

metodologia sea lo suficientemente sencilla, para que los administradores y el lider del proyecto
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realmente puedan usarla. La experiencia internacional hace evidente el hecho de que los modelos

mas sofisticados de evaluacion pierden sentido porque no son dominados y, por esa razén, no se
utilizan.
= Evaluacion Expost: “Disponer de evaluaciones expost de proyectos en curso o ya realizados
resulta fundamental para mejorar el disefio de los mismos”. La evaluacion terminal, es el estudio
que se realiza después de que el proyecto ha terminado para asi observar si se alcanzaron o no
los resultados esperados y los factores que actuaron en el proceso.
Es necesario distinguir la situacién de los proyectos que estan en curso de aquellos que ya han
concluido. Ambos tipos se evaluan buscando obtener elementos de juicio para la adopciéon de
decisiones cualitativas y cuantitativas. En los proyectos en ejecucion, lo cualitativo tiene que ver con
la decisidn de si continuar con el proyecto o no proseguir con él, mientras que en los proyectos

terminados lo cualitativo tiene que ver con el uso futuro de la experiencia realizada.

1.3 Evaluacion exantes y expost:
La evaluacion exantes se lleva a cabo antes de la aplicaciéon practica, supuestamente para evaluar la

necesidad de actuar o establecer un punto de partida. Esta permite analizar algunas inconsistencias

del disefio y la evaluacion, como son (Walter Jacome, n.d.):

= Determinacion de las variables de estudio de mercado sean cualitativas o cuantitativas que
influyen o se excluyen en el modelo a utilizar para el prondstico, tratando de establecer valores que
no distorsionen los presupuestos.

= Objetividad de los escenarios utilizados para el analisis de sensibilidad del proyecto.

= Analisis pertinente del riesgo utilizando las probabilidades mas adecuadas.

= Manejo correcto de las obligaciones financieras en cuanto se refiere a plazos, tasas activas y
recargos por comisiones.

= Establecer con mucha objetividad los niveles adecuados de la productividad en funcion de la
tecnologia y capacidad instalada bajos condiciones de riesgo.

= Simulacion por computadora de los flujos de caja y estados proforma.

= Analisis de los impactos criticos del proyecto: econémico, politico, institucional, social, empresarial,
cultural y ambiental utilizando la mayor cantidad de datos para avalar las conclusiones.

= Manejar con mucha objetividad los requisitos y competencias del Talento Humano a seleccionar.

4

Demostrar mucha transparencia en los resultados a obtener para informar a los inversionistas.
= El factor mas critico en la implantacion de un proyecto es lo referente a la Gestion o Administracion
del Proyecto porque el talento humano requerido para esta funcién debe reunir competencias

exigentes en lo referente a liderazgo, habilidad de negociacién, amplia experiencia en la toma de
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decisiones, una formacion académica sélida y de alto nivel, estabilidad emocional, aptitud para el
trabajo a presién y en equipo, entre otros.

La evaluacion “exantes” de un proyecto se refiere a la valoracién del mismo desde la perspectiva de

tres ambitos(Posas, Rosales Ramoén., n.d.):

=

=

=

Financieros, para o cual se utilizan indicadores como:
a. Valor actual neto (VAN)

b. Tasa interna de retorno (TIR)

c. Relacion Costo-Beneficio (C/B)
Econémicos-sociales,

a. Valor actual neto econémico (VANE)

b. Tasa interna de retorno econémico (TIRE)

c. Relacién Costo-Beneficio (C/B)

d. Relacion Costo-Efectividad

e. Otros

Ambientales: El indicador mas referencial es la valoracion global de los impactos que el proyecto

genere sobre el medio ambiente.

La evaluacion ex-post abarca la totalidad del periodo de intervencion, normalmente prestando

especial atencion a los resultados finales de la intervencion, con el fin de obtener informacion para

emprender futuras intervenciones.(Walter Jacome, n.d.)

t%{> En la evaluacion expost se debe considerar:

=
=

4

Manejo adecuado de los recursos del proyecto.

Monitoreo o seguimiento del avance para realizar acortamientos de tiempo tomando como base el
incremento de costos marginales a fin de cumplir en el tiempo previsto y evitar perder credibilidad.
Analizar los aspectos de la calidad para asegurar que esta no se pierda por defectos del proceso o
mala calidad de los materiales.

Reasignaciones de recursos y personal en términos de las dificultades encontradas en la
aplicacion de los presupuestos disefiados.

Reajustes de los ingresos y costos ante las fluctuaciones de los mercados.

Respuesta inmediata a los entornos adversos motivados por situaciones legales o politicas.
Reajuste de los presupuestos cuando no se cumplen las metas propuestas para evitar el colapso o

endeudamientos agresivos.

La evaluacion expost de los programas y proyectos de inversion constituye la ultima de las etapas del

ciclo de los proyectos. A través de ella, se pretenden varios propoésitos(Grupo asesor de la Gestion de

Programas y Proyectos., 2004) :

11
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= Conocer la eficacia del programa o proyecto, es decir, si las metas propuestas se realizaron en la

cantidad y oportunidad con que fueron programadas. Con esta actividad ademas de conocer si el
programa ha sido realizado con éxito, se verifica la capacidad de programacion y prevision de la
entidad ejecutora.

= Precisar el impacto en el nivel macroeconémico a donde apunte el programa o proyecto.

4

Medir la calidad en el cumplimiento de objetivos.

= Evaluar si los grupos beneficiados eran los previstos y si el beneficio alcanzé la dimension
programada.

= Analizar el proceso de toma de decisiones con relacion al programa o proyecto desde la
identificacion hasta el momento de la evaluacion.

= Conocer la capacidad institucional para identificar, llevar a cabo y hacer seguimiento de sus
programas y proyectos.

Con dicha evaluacion se busca examinar en forma analitica y sistematicamente en la medida de lo

posible, acciones pasadas relacionadas con objetivos bien definidos, los recursos utilizados y los

resultados obtenidos y derivar las experiencias necesarias para guiar a los responsables de tomar

decisiones con el fin de mejorar las actividades futuras.

Q> Enfoque de la metodologia de la evaluacién expost (Grupo asesor de la Gestién de Programas y
Proyectos., 2004):

La evaluacion expost consiste en confrontar la situacion “sin proyecto” con la situacion

con
proyecto”, una vez éste se ha ejecutado (instalado) y preferiblemente, después de que ha transcurrido
un tiempo prudencial de operacion (preferentemente dos afios), con el fin de verificar si con la entrega
de los productos se estan generando los efectos previstos.

Para ello la metodologia de evaluacion debe comparar la situacion exantes con la situacién expost, es
decir confrontar lo que se dijo, en su formulacién, con lo que el proyecto efectivamente ha resultado
ser.

La contribucion de un proyecto en términos de resultados (econémicos, sociales, ambientales, etc.)
esta dada por la diferencia entre la nueva situacion original sin proyecto con el proyecto en operacion
y la situacién original sin proyecto. Una buena medicion de los efectos asociados al proyecto se
obtiene del contraste entre dos fotografias, antes y después, por lo que la gerencia de proyecto, en
cada fase, debe proponerse efectuar el registro sistematico de los avances, de los logros, de los
problemas y de la forma como se va dando solucién a estos sobre la marcha.

Por razones practicas, cuando se evalua un programa conformado por un numero significativo de
proyectos, se efectlia la evaluacion sobre una muestra, con el fin de derivar conclusiones en el nivel
individual de los proyectos seleccionados, asi como en el nivel agregado del programa. Una de las

principales dificultades para la evaluacion expost consiste en la ausencia de informacioén base, ya que
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casi nunca se dispone de la “fotografia” de la situacion sin proyecto. La preocupacion en el ciclo del

proyecto se ha centrado en predeterminar objetivos, actividades y productos, no impactos, ni
resultados esperados. No se desarrolla visidon sobre la trascendencia del proyecto (impactos
deseados y posibles) y sélo se establecen indicadores exantes para los productos de instalaciéon y de

operacion.

Q> Momento de la evaluacion expost.(Grupo asesor de la Gestion de Programas y Proyectos., 2004)

La evaluacién expost debe hacerse una vez han transcurrido dos afnos (dos vigencias) de haberse

iniciado la etapa de operacion y/o mantenimiento del proyecto. No obstante se continuara el

seguimiento hasta que la misma concluya. Se podra hacer evaluacion expost cuantas veces se

considere necesario, especialmente al final del ciclo del proyecto.

Algunas de las razones que explican el momento de la evaluacion expost son, entre otras:

= En evaluacion expost se hace un examen para determinar las razones de éxito o fracaso del
proyecto, con el fin de replicar las experiencias positivas en el futuro y evitar los problemas
identificados, por lo cual seria valido tener a tiempo un informe de evaluacién expost del proyecto.

= Cuando el proyecto tiene un tiempo no inferior a dos afios de estar en operacion, se realiza
seguimiento del proyecto, pero no se ha consolidado la informacion de todas las etapas del mismo.

= Por cuanto la evaluacion expost se define como aquella evaluacién que se realiza durante la
operacion del programa o proyecto, en el momento en que éste haya logrado un comportamiento
normal, es decir, cuando se encuentre en funcionamiento en forma estable en cuanto a costos,
efectos e impactos se refiere.

= En la practica, la evaluacion expost se realiza afios después de completada la etapa de ejecucion
del proyecto; aun cuando la recomendacion es realizarla una vez el proyecto termine su vida util.
En este caso, seria un proceso que tomaria tiempo, situacién que impedira extraer conclusiones
del proceso de ejecucion del proyecto, con lo cual se pierde informacion de los aspectos positivos
y negativos, para futuros proyectos nuevos o similares. Por esta razéon se deben aplicar las
herramientas de la evaluacién expost cuando hayan transcurrido dos afos, vigencias o periodos
de operacion.

= Sin embargo es importante tener en cuenta que la evaluacion expost cierra el ciclo del proyecto,
por tanto el evaluador podria considerar importante aplicar nuevamente una evaluacion expost al

terminar la vida util del proyecto.

t%{> Quién es el responsable de la evaluacion expost.(Grupo asesor de la Gestién de Programas y
Proyectos., 2004)
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Una limitacién importante de la evaluacion es la identificacion mas precisa de grupos de usuarios y la

apropiada determinacion de los objetivos de los productos de evaluacidon para satisfacer sus

necesidades.

Incrementar y mejorar el uso de la evaluacion significa necesariamente mejorar la organizacién de la
evaluacion, puesto que organizacion — uso, son complementarios. De acuerdo al grado de
organizacion y recursos con que cuente la entidad o el esquema de organizacion para el seguimiento
y la evaluacion expost que se haya dado al programa o proyecto, se podran encontrar arreglos
organizacionales diferentes, por ejemplo: unidades centralizados o descentralizados, unidades que
pueden rendir informes a los gerentes de los programas o proyectos en analisis, aisladas, que tal vez
se beneficien o rechacen las evaluaciones, y es mas que pueden competir por fondos. El debate
deberia darse en torno a si una unida debe ser o no una parte descentralizada del seguimiento y la
evaluacion de los programas y proyectos, 0 si la unida debe ser centralizada para que sea

independiente con respecto a los programas y proyectos a evaluar.

Q> El marco loégico dentro de la evaluacion expost. (Grupo asesor de la Gestiéon de Programas y
Proyectos., 2004).

Cada proyecto o programa puede exigir el disefio de su propia metodologia y de sus propios
instrumentos de evaluacion expost, pues siempre estara condicionada a la pregunta ¢evaluacion
desde el punto de vista de quién? Mientras mas abierto o complejo sea el espectro de sujetos
relacionados con el proyecto o programa (beneficiarios, protagonistas, afectados, victimas, etc.), mas
particular debera ser el método de evaluacion. Sin embargo para algunos campos es posible o
conveniente apoyarse en metodologias y en herramientas cuya aplicacion puedan facilitar el dialogo
entre experiencias afines.

Un buen instrumento para abordar la evaluacion expost es el Marco Légico o Evaluacién Exantes.
Este provee elementos esenciales para la evaluacion y sirve de referencia para orientar la
identificacion de informacion adicional y el disefio de instrumentos complementarios para el analisis.
Una vez se dispone del analisis de objetivos y de sus niveles de logro mediante el Marco Ldgico, es
necesario contar con informacion con mayor especificidad, para lo cual se requerira aplicar

instrumentos complementarios.

1.4 Evaluacion financiera de los proyectos de inversion.
La Evaluaciéon de Proyectos busca cuantificar el impacto efectivo, positivo o negativo de un proyecto,

sirve para verificar la coincidencia de las labores ejecutadas con lo programado, su objeto consiste en
“explicar” al identificar los aspectos del proyecto que fallaron o no, si estuvieron a la altura de las

expectativas. Analiza las causas que crearon ésta situacion, también indaga sobre los aspectos
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exitosos, con el fin de poder reproducirlos en proyectos futuros, ya sean de reposicion o de

complementos.(Thompson, J. Ménica, 2006).

Las decisiones relacionadas con la inversion y su valoracién son realmente muy importantes, pues

este tipo de decision influye en la empresa durante varios afos. El analisis de inversién implica una

planeacién eficaz, para poder determinar el momento mas adecuado para su realizacion, porque la

misma supone fuertes desembolsos. En cualquier empresa, ya sea mas grande o mas pequeia, uno

de los grandes quehaceres de los empresarios y financistas, esta relacionado con el analisis y la

valoracién de los proyectos de inversion. La correcta eleccion de las inversiones es de importancia

trascendental puesto que:

= La empresa se ve comprometida durante un largo periodo de tiempo, en forma irreversible en la
mayoria de los casos.

= Inmoviliza un volumen de recursos, materiales y financieros, importantes y por ello, de alguna

manera compromete el futuro de la empresa.

Q> Enfoque integral del proceso inversionista.

Para evaluar integralmente un proyecto, se debe seguir una serie de pasos que esté integrado por
los elementos necesarios a valorar. Los proyectos surgen de una idea y constituyen una propuesta de
accion técnica-econdémica, donde se integran una serie de recursos disponibles en las empresas tales
como: recursos humanos, materiales, econémicos y tecnoldgicos. Ademas la evaluacion de los
proyectos de inversion, intentan demostrar la factibilidad del proyecto, la necesidad de llevar a cabo o
no dicha accioén, satisfacer una necesidad y darle solucién a los problemas(Garcia, A, 2005)

Hay autores que han clasificado los proyectos de inversion en diversos tipos, sin embargo, un
proyecto de inversién en lo general implica siempre el mismo proceso de analisis.

El desarrollo de un proyecto de inversiébn de cierta envergadura, requiere de la participacién de
multiples especialistas para su realizacion y de diversos estudios y etapas con diferentes grados de
profundidad que requiere de recursos humanos, materiales y financieros que van agregando valor a
las ideas. Se distinguen, en este sentido, tres momentos desde que se concibe hasta que finaliza el
proyecto: formulacion, evaluacion e implementacion.

El ciclo de proyectos no termina cuando el proyecto ha sido ejecutado. Queda todavia una etapa
adicional que a su vez es la etapa final del ciclo del proyecto, la de operacién y mantenimiento. (Ver
Anexo B)

Esta etapa tiene lugar una vez el proyecto ha terminado la etapa de inversion; no obstante para el
desarrollo de esta metodologia se ha definido que la evaluacién expost puede realizarse dos anos
(periodos o vigencias) después de iniciada la etapa de operacidn del proyecto, con el fin de medir y

evaluar los resultados del proyecto.
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La evaluacion expost tiene como funcién principal conocer los impactos y resultados frente a los
programados, generar conclusiones y correcciones para programas o proyectos nuevos. (Ver Anexo
C)

De ellos, la formulacion y evaluacion de un proyecto de inversion se corresponde con la fase de
preinversion y, en general, pueden resumirse en las siguientes etapas:

La Fase de Preinversion, es la fase de concepcion de la inversion. En esta fase se identifican las
necesidades; se obtienen los datos del mercado; se desarrollan y determinan la estrategia y los
objetivos de la inversion; se desarrolla la documentacion técnica de Ideas Conceptuales y
Anteproyecto, la que fundamenta los estudios de prefactibilidad y factibilidad técnico — econdmica. La
valoracion de estos estudios permitira decidir sobre la continuidad de la inversion y se selecciona el
equipo que acometera la inversion.

Durante el estado de Pre-inversion se efectian evaluaciones que se denominan ex-ante proyecto (a
nivel de perfil, prefactibilidad o factibilidad).

El estudio de viabilidad o factibilidad, consiste en el estudio técnico-econémico en profundidad de
todos los aspectos (técnicos, econdmicos, financieros, etcétera), que conforman el proyecto,
estableciendo las vias alternativas de cumplimentar los objetivos y fundamentando técnica y
econdmicamente la solucion mas recomendable, por tanto, debe proporcionar la base técnica,
economica y comercial para la decision de inversion.

De ser aprobado el proyecto se pasa a la etapa de implementacién, es decir, a la Negociacion y
Contratacion, la elaboracion del Proyecto Ejecutivo, la Construccion y Montaje y la Puesta en Marcha.
En esta etapa se requiere también de toda una serie de estudios y trabajos de apoyo relacionados
con la licitacion y elaboracion del contrato. Una vez firmado el contrato se elabora el proyecto
ejecutivo, el que incluye: proyecto de construccion y montaje, proyecto mecanico, proyecto eléctrico,
proyecto de organizacion, presupuesto de inversion, indicadores de eficiencia técnica econdmica y
financiera, etcétera.

Posteriormente se pasa a la fase de Operacion y Mantenimiento. En esta fase los bienes o servicios
que se esperan del proyecto se prestan de manera continua y permanente durante la vida util del
proyecto. Esta es la fase que permite lograr los objetivos intermedios y final del proyecto, es decir,
resolver el problema o satisfacer la necesidad, una vez logrado esto el ciclo de vida del proyecto se
cierra.

Comienza otro ciclo en funcién de los nuevos problemas o necesidades que aparezcan. Ademas, el
proceso en esta fase es mucho mas compleja que en las otras, ya que adquiere caracter de
permanencia durante la vida util del proyecto.
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El producto de esta fase pueden ser bienes o servicios que son vitales para el logro de los objetivos

del proyecto. (Ver Anexo D)

La mayoria de los proyectos en esta fase entran a formar parte de la estructura organizativa
permanente de la institucion gestora del proyecto, por tal razén, sus costos de funcionamiento y
mantenimiento son parte del presupuesto de gastos de dicha institucion, es decir, que esta fase se
financia con gastos corrientes.

En esta fase se dan tres sub-procesos cuya vision secuencial se muestra en el (Anexo E).(Posas,
Rosales Ramon., n.d)

Subprocesos:

Desarrollo o proceso de maduracién del proyecto:

Este sub proceso es aquel que abarca el periodo comprendido desde que el proyecto inicia su
funcionamiento, hasta el momento en que llega a producir, conforme a la capacidad instalada
prevista. La duraciéon depende tanto de los factores fisicos, como de la facilidad con que la
organizacion del proyecto pueda adaptarse a la ampliacion de operacion y a las nuevas técnicas de
produccion.

Vida util del proyecto:

Una vez alcanzado el pleno desarrollo del proyecto, se inicia con este sub proceso la produccién de
bienes y servicios de una manera constante para la sociedad hasta la duracién del proyecto (vida
util). Para el gerente del proyecto son importantes los aspectos del funcionamiento durante la vida del
mismo en lo que respecta a los cambios requeridos en términos de la produccion.

Funcion de evaluacion:

Es importante que todo proyecto durante esta fase de operacion sea evaluado. A este proceso se le
denomina “ex-post”, y se aplica en tres ocasiones fundamentales:

(a) Durante el proceso de desarrollo del proyecto.

(b) Cuando alcanza su nivel de maduracion.

(c) Cuando esta al final de su vida util.

Esta evaluacién permite determinar si los objetivos fueron alcanzados, si el problema o necesidad
que dieron origen al proyecto ya se resolvio.

El seguimiento fisico-financiero se realiza a un proyecto en término del avance de las obras o
acciones (volumenes de obra, servicios brindados, cronograma y recursos empleados). El objetivo de
este seguimiento es detectar desviaciones respecto a la programacion inicial del proyecto que sean
resultado de problemas en la ejecucidon o de una mala planificacion, a fin de adoptar a tiempo

medidas que minimicen los efectos, sobre costos y atrasos, de los problemas que se presentan.
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Es necesario conocer métodos de analisis y evaluacion de inversiones, como la definicion de los

criterios de analisis, los flujos de fondos asociados a las inversiones, el riesgo de las inversiones y la
tasa de retorno requerida, para tomar las decisiones correctas; pero también a aplicar mucho sentido
comun, puesto que no existe método alguno que garantice el éxito de una inversién concreta. Los
modelos de analisis de inversiones, son soélo parte del proceso de la toma de decisiones, pero no
deben suplir nunca el juicio del analista, es decir, de la persona que toma decisiones. Toda decision
de invertir entrafia un problema fundamental, que es el calculo de la rentabilidad del proyecto de
inversioén, este aspecto constituye la orientacién clave para optar por una inversién determinada o no.

Actualmente muchos autores consideran sélo dos elementos para evaluar proyectos de inversiones:

los movimientos de fondo y la duracion del proyecto, considerando el desembolso inicial como otro

flujo de caja en el aio cero. Para facilitar el calculo de la rentabilidad del proyecto se suele periodificar
los flujos, tomando como periodo de trabajo el afo, ya que es la duracién de un ejercicio econémico

en las empresas. De esta forma pasamos de una Optica continua a una periddica, llevandonos a

trabajar con rentas anuales.

Criterios basicos para la seleccién de inversiones(Mora Garcia Dayana, 2010):

1. Que el valor actualizado del rendimiento sea superior al valor actual del costo de inversion, es
decir, que tengan VAN positivo y dentro de esa condicién dar preferencia a las inversiones que
cumplan con los objetivos fijados por la empresa.

2. Que la empresa pueda “soportar” la tension financiera que se va a producir entre el momento o
momentos de realizar la inversién (o los pagos de la misma) y el momento 0 momentos en que se
recogen los frutos de dicha inversion, sus flujos de fondos positivos.

Existen diversos métodos o modelos de valoracién de inversiones. Se dividen basicamente entre

métodos estaticos y métodos dinamicos:(Mailxmail, 2005)

= Los métodos estaticos o aproximados: son aquellos métodos de seleccion de inversiones que no
tienen en cuenta el factor cronoldgico, es decir consideran la distribucién temporal de los flujos de
caja y operan con ellos como si simplemente se tratase de cantidades de dinero, con
independencia del momento del tiempo en el que se cobran o pagan. Asi no utilizan el concepto de
Capital Financiero. Por ello se trata de métodos aproximados muy simples, pero que debido
precisamente a su simplicidad resultan utiles en la practica para realizar una primera toma de
contacto con el proyecto de inversion.

1. Flujo neto de caja total por unidad monetaria comprometida.

2. Flujo neto de caja medio anual por unidad monetaria comprometida.

3. Método de la Tasa de Rendimiento Contable (TRC): Examina la contribuciéon de un proyecto al
ingreso neto de la entidad, esta técnica utiliza la utilidad neta después de impuesto y no los flujos
de caja, por lo tanto viola la primera propiedad esencial para una técnica de presupuestacion de
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capital. La forma para decidir si un proyecto es aceptable o no mediante esta técnica consiste en

que la TRC debe ser superior a la Tasa Requerida (TRR). Al seleccionar un grupo compuestos por
proyectos mutuamente excluyentes la alternativa de mas alta TRC es la mas atractiva.
4. Método del Pay-Back, Plazo de reembolso o Plazo de recuperacion:

Esta ultima técnica, es utilizada frecuentemente y expresa el numero de afios que la empresa
tarda en recuperar la inversién. Este método selecciona aquellos proyectos cuyos beneficios
permiten recuperar mas rapidamente la inversion, es decir, cuanto mas sea el periodo de
recuperacion de la inversién, mejor sera el proyecto. Este método no se considera para medir el
valor de las inversiones puesto que no mide ni refleja todas las dimensiones que son significativas
para la toma de decisiones sobre inversiones; es un método con deficiencias puesto que no tiene
en cuenta el valor del dinero en el tiempo y hace caso omiso de los flujos de efectivo esperados
después del periodo de recuperacion. Existen varias modalidades del Pay-Back entre ellas pueden

citarse: el promedio, el dinamico o descontado, el 6ptimo, etc.

Q> Inconvenientes vy limitaciones de los métodos estaticos:

a) Utiliza el concepto de beneficio contable y no el mas acorde con la relacion de flujo neto de caja,
supone que los flujos de caja son conocidos con certeza.

b) Al igual que ocurria con el Flujo neto de caja medio anual por unidad comprometida, dara
preferencia a las inversiones de corta duracion y elevados beneficios.

¢) No tiene en cuenta el valor del dinero en las distintas fechas 0 momentos, ya que no considera la
variable tiempo, ademas de sumar cantidades heterogéneas no contempla la hipdtesis de
reinversion.

d) Ignora el hecho de que cualquier proyecto de inversion puede tener corrientes de beneficios o
pérdidas después de superado el periodo de recuperacién o reembolso.

e) El sujeto posee disponibilidad ilimitada de recursos financieros.

f) El conjunto de proyectos entre los que se debe elegir se consideran independientes, es decir, la
decision de aceptacion o rechazo respecto de uno de ellos no incide sobre la correspondiente
decision de cualquiera de los otros.

Estas limitaciones dan pie a que predominen los modelos dinamicos clasicos de seleccion de

inversiones, basicamente el Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR).

= Los métodos dinamicos: son aquellos modelos que trabajan con el concepto de Capital Financiero,
es decir no solo consideran el importe monetario sino también el momento en que se produce la
salida o entrada de recursos. Por ello utilizan la capitalizacién y la actualizacién o descuento para
homogeneizar las magnitudes monetarias y poder asi compararlas. Estos modelos dinamicos son

mucho mas refinados desde el punto de vista cientifico y ademas presentan la ventaja de poder
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incluir en ellos los factores coyunturales (inflacién, avance técnico, fiscalidad, etc.) lo que hace que

el resultado sea mas cercano a la realidad que el obtenido por los modelos estaticos. Estas ultimas
son las utilizadas con preferencia sobre las estaticas en la evaluacién expost:

1. El Valor Actual Neto (VAN):
Conocido bajo distintos nombres como: Valor Presente Neto (VPN), Valor Capital, Valor
Actualizado, NPV (Net Present Value), DCF (Discount cash-flow), Good Hill; es uno de los
métodos mas aceptados (por no decir, el mas). Se basa en aplicar la técnica de flujos de efectivos
actualizados o descontados, 0 sea, evalua los proyectos de inversion de capital mediante la
obtencion del valor actual de los flujos netos de efectivos en el futuro y descontando dichos flujos
al costo de la empresa o la tasa de rendimiento requerida. El Valor Actual Neto de una inversion
se entiende por la suma de los valores actualizados de todos los flujos netos de caja esperados del
proyecto, deducido el valor de la inversion inicial. También puede definirse como el valor actual
neto de los rendimientos futuros esperados de una inversién o diferencia actualizada entre cobros
y pagos a los que una inversion da lugar.

v' Aspectos que requieren consideracién en el calculo del VAN: (Rodriguez, Cruz, H. 1, 2007)
En el calculo de los flujos de caja del proyecto existen determinadas partidas y situaciones que es
preciso considerar en el calculo del VAN y que, en ocasiones, son tratadas incorrectamente en la
evaluacion de los proyectos. Son éstas:

= Valor residual del proyecto: Dado que el periodo por el que se evallua el proyecto esta en
correspondencia con su vida util econdmica, existen determinados componentes del costo de
inversion que mantienen su valor o parte de su valor al final del proyecto.

= Tratamiento de la Depreciacion: Dado que la depreciacion es una de las partidas de gastos en la
determinacién de los costos de produccion y/o servicios; otro error frecuente es considerarla al
calcular el VAN y la TIR, cuando no se deberia incluir, pues el egreso se produjo al momento de
pagar por el activo en cuestion. Este egreso, por tanto, ya esta incluido en el valor de “Inversion”
cuando se examinan las férmulas para el calculo del VAN y la TIR.
No obstante, la depreciacion tiene un efecto indirecto sobre los Flujos de Caja, pues al formar
parte del costo de produccion, afecta las utilidades antes de impuestos y estos ultimos si
constituyen salidas de efectivo y, por tanto, forman parte del flujo de caja. Es decir, que en la
evaluacioén del proyecto se requiere calcular la depreciacion, pero solo a los efectos de determinar
los impuestos.

= Sustitucion de Equipos: Al determinar los flujos de caja del proyecto, debe considerarse la
sustitucion de aquellos equipos que tienen una vida util inferior a la vida Gtil econdmica estimada

para el conjunto del proyecto.
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= Actualizacion de los costos de inversion: Cuando el periodo de ejecucion de la inversién no es

mayor de un afio no se actualiza el costo del proyecto de inversién, pues dicha inversién se realiza
en el momento actual (afo 0).

= Importancia de calcular los flujos de caja sobre una base incremental: Este es un problema sobre
el cual es bastante frecuente la falta de claridad, por cuanto no se pone de manifiesto aunque esta
implicito cuando se evalla un nuevo proyecto, pero si es esencial considerarlo cuando se evaluan
inversiones de ampliacién y modernizacion.

= Tratamiento de los costos hundidos o costos muertos: Estos costos obedecen esencialmente a
que en ocasiones se realizan inversiones que no cumplen su objetivo, se desactivan
posteriormente por alguna razoén, se realizan en varias etapas con costos muy superiores a los
previamente considerados al evaluar inicialmente el conjunto del proyecto, o simplemente, no
tienen ningun uso en un determinado momento.

= Principio de homogeneidad en el calculo del VAN: Este principio consiste en que al comparar
costos y beneficios estos tienen que estar expresados tanto en la misma unidad monetaria como
en el mismo punto en el tiempo, usualmente en el afio 0, aunque pudiera calcularse para otro afio
(digamos, valor final).

= Importancia de la distribucion de los ingresos en el tiempo: Este aspecto puede ser importante en
algunos proyectos, pues la logica del criterio VAN considera que el dinero tiene un valor en el
tiempo, por tanto, le dara siempre preferencia a aquellos proyectos que tengan la mayor
proporcion de sus ingresos en los primeros afios que en un futuro distante (a igual tasa de
descuento).
Criterios de decision en base al VAN, se manifiestan tres posibilidades: (Vélez, I, 2001). Si el
VAN>0 el proyecto es aceptable, si el VAN<O el proyecto es rechazable, y si el VAN=0 resulta
indiferente o simplemente costeable. Un VAN nulo significa que la rentabilidad del proyecto es la
misma que colocar los fondos en el mercado con un interés equivalente a la tasa de descuento

utilizada.

Ventajas:

a) Este método homogeniza los flujos netos de caja a un mismo momento de tiempo (t=0), reduce a
una unidad de medida comun cantidades de dinero generadas (o aportadas) en momentos de
tiempos diferentes.

b) Admite introducir en los calculos flujos de signo positivos y negativos (entradas y salidas) en
diferentes momentos del horizonte temporal de la inversion, sin que por ello se distorsione el

significado del resultado final.
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c) Representa la adicion neta al capital econdmico que supone el proyecto de inversion analizado

para la empresa.

Inconvenientes:

a) La dificultad para determinar la tasa del costo de capital. Si el mercado de capital fuera perfecto el
tipo de interés no plantearia problemas, pero el mercado de capitales es imperfecto, de aqui la
complejidad en determinar la tasa de descuento adecuada.

b) La mayor dificultad es el supuesto de que los flujos netos de caja positivos son reinvertidos a la
tasa de costo de capital, y que los flujos netos de caja negativos son financiados con la misma
tasa.

Otras limitaciones del método, de poca significacidn tedrica, pero de ciertas implicaciones practicas

son:

= No indica la tasa de rentabilidad total del proyecto.

= No siempre es comprendido por los hombres de negocios (por los que toman las decisiones) al
estar acostumbrados a pensar en términos de tasa de rendimiento del capital.

2. La Tasa Interna de Rentabilidad o Retorno (TIR):

Podemos definirla como la tasa de actualizacién o descuento que iguala con exactitud el valor
presente de los beneficios esperados de un proyecto y el costo (desembolso inicial) del mismo. Se
denomina Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) a la tasa de descuento que hace que el Valor Actual
Neto (VAN) de un inversién sea igual a cero (VAN =0); es una medida porcentual de la magnitud
de los beneficios que le reporta un proyecto a un inversionista. Esta tasa define el rendimiento
interno del proyecto, dependiendo ésta de sus flujos y del horizonte del tiempo del mismo.

Este método considera que una inversion es aconsejable si la TIR resultante es igual o superior a
la tasa exigida por el inversor y entre varias alternativas, la mas conveniente sera aquella que

ofrezca una TIR mayor.

Criterios de decision en base a la TIR: si la TIR del proyecto es mayor que el costo de oportunidad del
capital, entonces el proyecto deberia ser aceptado (el proyecto mostraria un VAN positivo), si la TIR
del proyecto es igual al costo de oportunidad del capital, el inversor estara indiferente entre realizar o
no dicho proyecto (coincidimos con el punto donde el VAN del proyecto es igual a cero), y finalmente,
si la TIR del proyecto es menor al costo de oportunidad del capital, entonces el proyecto deberia ser
rechazado (puesto que tendria un VAN negativo).

Las criticas a este método parten en primer lugar de la dificultad del calculo de la TIR (haciéndose
generalmente por iteracion), aunque las hojas de calculo y las calculadoras modernas (las llamadas
financieras) han venido a solucionar este problema de forma facil. También puede calcularse de

forma relativamente sencilla por el método de interpolacion lineal.

22



Capitulo I. Marco Tedrico Refencial de la Investigacion.

Autor(a): Sonia Fraga Cabrera
Ventajas:

a) Tiene en cuenta el cambio de valor del dinero en el tiempo.

b) Permite la reinversion.

¢) Proporciona rentabilidades relativas (se analizan los rendimientos de los proyectos en términos de
por ciento).

Inconvenientes:

a) La reinversioén de los flujos intermedios de caja. En este criterio los flujos netos de caja positivos se
reinvierten y los flujos netos de caja negativos se financian, mientras dura la inversion, a un tipo de
interés igual a r y mediante recursos cuyo costo es también igual a r, respectivamente.

b) La inconsistencia matematica de la TIR cuando en un proyecto de inversion hay que efectuar otros
desembolsos ademas de la inversidn inicial, durante la vida util del mismo, ya sea debido a
pérdidas del proyecto 0 a nuevas inversiones adicionales.

3. El indice de Rentabilidad (IR):

El indice de rentabilidad o relacidon beneficio - costo es una variante de la técnica del Valor Actual
Neto. Este indice se calcula a fin de medir el beneficio del valor presente por cada peso invertido.
La norma de decisién para determinar si un proyecto es atractivo por esta técnica es que el IR
debe ser igual o mayor que uno, lo que equivale que el VAN sea igual o mayor que cero. Esta
técnica tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo y todo el flujo de caja, sin embargo se ve
afectada por el volumen de la inversion.

Criterios de decision en base al IR: si el IR > 1 se debe aceptar el proyecto, si el IR <1 se debe

rechazar el proyecto y si el IR =1 se debe ser indiferente.

Lo general es que los diferentes criterios de evaluacién coincidan en cuanto a la conveniencia de
aceptar o rechazar un proyecto de inversion, pero en la practica se pueden presentar discrepancias
entre los criterios de evaluacion debido a sus diferentes objetivos y caracteristicas.

En resumen, se puede concluir que tedéricamente el VAN es superior a los restantes criterios de
evaluacién, pues sus resultados estan dirigidos al objetivo de maximizar el valor de la empresa.
También es preciso subrayar que con independencia de las limitaciones que fueron senaladas, es
conveniente su calculo, pues éstos muestran diferentes aristas del proyecto al medir su eficiencia

desde diferentes angulos. En general, estos criterios no son excluyentes sino complementarios.

1.5 Analisis de riesgo en las inversiones.
La perspectiva futura de una inversion cualquiera a largo plazo no puede saberse con exactitud, ya

que existen diversos factores, tanto externos como internos en los proyectos de inversion, que
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condicionan e influyen en los resultados del mismo. En la actualidad las decisiones, en su mayoria,

se toman en condiciones de riesgo e incertidumbre, debido a la complejidad de los procesos

productivos y a los retos que tiene que enfrentar el directivo que las tiene que tomar. El desembolso

inicial, los flujos netos de caja e incluso la duracion de la inversidon en multiples casos se comportan

de forma aleatoria. El mundo econdmico en que nos movemos por lo general es incierto.

En el proceso de toma de decisiones se pueden detectar cuatro situaciones fundamentales segun el

grado de informacion: decisiones en condiciones de conflicto o frente a voluntades contradictorias,

decisiones en condiciones de incertidumbre, decisiones con futuro probabilistico o con riesgo y

decisiones con futuro conocido o con certeza. Las mas comunes son las decisiones en condiciones

de riesgo e incertidumbre.

El riesgo de un proyecto se define como la variabilidad de los flujos de efectivo reales respecto a los

estimados. Al no tener certeza sobre los flujos futuros de efectivo que ocasionara cada inversién, se

estara en una situacion de riesgo e incertidumbre. La diferencia entre riesgo e incertidumbre esta en

dependencia del conocimiento que tiene quien toma las decisiones sobre las probabilidades de que

se presenten ciertos resultados o flujos de efectivo.

Decisiones en condiciones de incertidumbre: los problemas que operan en estas condiciones

dependen de la realidad objetiva o de estados de la naturaleza y estan asociados fundamentalmente

al hecho de que no se conoce o es dificil estimar la probabilidad de ocurrencia de estos estados, por

tanto se considera a la naturaleza como un adversario del cual es dificil estimar su comportamiento.

Los criterios de decision que se emplean cuando predominan estas condiciones de incertidumbre

reflejan los valores personales y las actitudes fundamentales hacia el riesgo que tienen los

responsables de la toma de decisiones. El decisor puede adoptar una actitud intermedia entre

pesimismo y optimismo, o bien se puede decidir a utilizar algun otro criterio mas conveniente.

Existen cuatro criterios de decision fundamentales que se emplean en condiciones de incertidumbre

que van a reflejar valores o actitudes personales ante el riesgo:

1. Criterio de Wald (maxi-min): considera 6ptima la estrategia que hace maxima la ganancia.

2. Criterio de Hurtwitz (mini-max): se basa en la hipétesis de que el medio exterior puede encontrarse
en condiciones muy desfavorables.

3. Criterio de Laplace: parte del supuesto de que todos los estados de la naturaleza tienen la misma
probabilidad de ocurrencia.

4. Criterio se Savage (costo de oportunidad): es de pesimismo extremo y se elige como estrategia
Optima el minimo riesgo.

Decisiones en condiciones de riesgo: el riesgo indica la probabilidad de ocurrencia de algun evento

desfavorable. Mientas mayor sea esta probabilidad mayor riesgo tendra la misma.
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Medir la rentabilidad de un proyecto no es suficiente para decidir la conveniencia de la inversion, pues

el proyecto se enfrentara a diferentes tipos de riesgos durante su ejecucion. Diversos métodos de
analisis permiten obtener una radiografia de la vulnerabilidad del proyecto frente a un conjunto de
riesgos. Realizar una inversion trae consigo un alto riesgo para la empresa, ya que una vez tomada,
es practicamente irreversible, con implicaciones financieras generalmente muy importantes.

El riesgo de las inversiones se relaciona con la probabilidad de que realmente se gane una cantidad
inferior al rendimiento esperado; entre mas grande sea la probabilidad de obtener un rendimiento bajo
o un rendimiento negativo mas riesgosa sera la inversion.

El riesgo se puede clasificar como:

= Riesgo Operativo: Es el riesgo de no estar en capacidad de cubrir los costos de operacion.

= Riesgo Financiero: Es el riesgo de no estar en condiciones de cubrir los costos financieros.

= Riesgo Total: Posibilidad de que la empresa no pueda cubrir los costos, tanto de operacién como

financieros.

Es importante recordar que las inversiones en activos financieros o activos fijos, tienen dos tipos de
riesgo, el diversificable y el no diversificable, la suma de ambos da el riesgo total de la inversién, pero
el riesgo diversificable no es importante para los inversionistas pues su efecto se elimina a través de
la diversificacién (invertir en diversos activos) por tanto el riesgo significativo es el no diversificable, es
peligroso pues no puede ser eliminado y la empresa estara expuesta a él cuando se invierta en
cualquier otro instrumento que no sea un activo libre de riesgo.

El riesgo de las inversiones se relaciona con la probabilidad de que realmente se gane una cantidad

inferior al rendimiento esperado; entre mas grande sea la probabilidad de obtener un rendimiento bajo

0 un rendimiento negativo mas riesgosa sera la inversion.

Los riesgos mas comunes, en las inversiones, pueden ser:(Paez E, Julio, 2005) de mercado,

comerciales, de inflacion, a los cambios en las tasas de interés, de liquidez o comerciabilidad, el de

mora, el de reinversion, los legislativo y el politico.

En un proyecto de inversién el riesgo puede medirse de formas diferentes, entre ellas:

1. El criterio individual que es el riesgo del proyecto, en este caso no se tienen en cuenta que el
activo es solamente un activo dentro de la cartera de activos de la empresa.

2. Riesgo corporativo. Refleja el efecto que tiene un proyecto sobre el riesgo de la empresa, o sea, se
mide a través de los efectos que genera un proyecto de inversion sobre la variabilidad de las
utilidades del negocio.

3. Riesgo de beta o mercado. Es el riesgo de un proyecto evaluado desde el punto de vista de que el

inversionista mantenga una cartera altamente diversificada y se mide a través de la Beta.
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Siempre que se evalua un proyecto de inversion hay que saber medir y cubrir el riesgo que el

proyecto implica, para ello existen varias técnicas, siendo las mas importantes las estadisticas:

t%{> Técnicas estadisticas (Weston, J.F. & Brigham, E.F, 2006)

= Desviacion Tipica o Estandar (c): Nos da la medida estadistica mas comun del riesgo de un
proyecto de inversion y calcula la medida o valor esperado del rendimiento de la inversion, el
rendimiento de la inversion es el VAN. Representa la raiz cuadrada del promedio del cuadrado de
las desviaciones estandar. Entre mas pequefia sea la desviacion estandar, mas estrecha sera la
distribucion de probabilidades y consecuentemente mas bajo sera el riesgo de la accion.

= Coeficiente de Variacion (Cv): Es la desviacion estandar dividida entre el rendimiento esperado. El
Coeficiente de Variabilidad muestra el riesgo por unidad de rendimiento y proporciona una base
mas significativa de comparacién cuando los rendimientos esperados sobre las alternativas no
son los mismos. Es la técnica mas fuerte, ya que muestra con mayor fidelidad el riesgo de un
proyecto. Para obtener la misma se siguen los tres siguientes pasos:
1. Calcular el Valor Esperado.
2. Calcular la Desviacion Estandar.

3. Calcular el Coeficiente de Variacion definido anteriormente.

U Analisis del umbral de rentabilidad:

Mediante el analisis del umbral de rentabilidad se determina el punto de equilibrio entre los ingresos

provenientes de las ventas y los costos de produccién, en otras palabras, el umbral de rentabilidad es

el punto en que el valor de las ventas es igual a los gastos de produccién.

De donde se concluye que, el umbral de rentabilidad, dependera de la relacién entre los costos fijos y

la diferencia entre el precio y los costos unitarios variables, expresando el nivel de produccién que es

necesario alcanzar para poder cubrir los costos, pues para producciones inferiores al mismo se

produciran pérdidas y, para producciones superiores, se comenzara a tener beneficios. Este se

calcula para un afo que se considere representativo o normal del funcionamiento del proyecto.

El modelo parte de varios supuestos, entre los que se destacan:

= Comportamiento lineal de las curvas de ingresos y costos lo que, en general, se considera una
buena aproximacion, aun cuando el comportamiento no sea lineal.

= Los precios de venta son constantes.

= Los precios de los insumos y restantes componentes del costo de produccion son constantes.

= La composicidn de las ventas es constante.

Q> Simulacién por el Método de Monte Carlos: Este método consiste en un muestreo artificial o
simulador. Es un método no deterministico o estadistico numérico, usado para aproximar expresiones

matematicas complejas y costosas de evaluar con exactitud. Es una herramienta de investigacion y
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planeamiento, empleada para operar numéricamente sistemas complejos que tengan componentes

aleatorios. Los objetivos de la simulacion, en términos generales, son: describir un sistema existente,

explotar un sistema hipotético y disefiar un sistema mejorado.(Caro, L., Garcia, F. & Collado, A,

2008).

La mas importante implicacion de este método viene dada por la necesidad de seleccionar el

conjunto de variables criticas de la factibilidad de un proyecto de inversion y asociar a estas las

distribuciones probabilisticas que mas se ajusten al comportamiento presumido de las mismas.

A pesar de su atractivo la simulacién por el Método de Monte Carlos no se ha usado ampliamente;

una de sus limitaciones consiste en especificar las correlaciones que existen entre las variables

inciertas referentes a los flujos de efectivo. Desde un punto de vista resulta facil incorporar cualquier

tipo de correlacion, sin embargo no es facil identificar cuales deberian ser las correlaciones.

Ventajas: (Ocafa Torres, Eyenebis, 2010)

a) Permite el estudio y analisis del comportamiento de sistemas en los cuales seria muy costoso o
imposible experimentar directamente en ellos.

b) Permite estudiar los aspectos que sobre un sistema determinado tendrian ciertos cambios o
innovaciones sin necesidad de arriesgarse a estudiarlos en el sistema real.

c) Permite el analisis de determinadas alternativas para seleccionar sistemas de nueva implantacion.

d) Permite resolver problemas analiticos complicados de una forma mas sencilla.

Desventajas:

a) Los resultados que se obtienen de la aplicacion de la simulacion son, generalmente, estimaciones
estadisticas, las cuales estan sujetas a la variabilidad y confiabilidad de toda estimacion.

b) La utilizacion de la simulacién esta directamente vinculada al uso de la computadora, y para lograr
mayor precision de los resultados, se necesitara mayor tiempo de procesamiento en la

computadora; es por esto que la técnica de simulacion es bastante costosa en su aplicacion.

Q> Analisis de Sensibilidad: Es una técnica que indica en forma exacta la magnitud en que cambiara
el valor actual neto como respuesta a un cambio dado en una variable de insumo, manteniéndose
constante las demas. Se puede utilizar en cualquier modelo econémico de decisiones con el objetivo
de determinar la sensibilidad de los resultados obtenidos, al variar alguno de los parametros
estimados, ante la inversion y obtener una idea aproximada del grado de confianza de los mismos. El
objetivo del analisis de sensibilidad es el de ver como varian el VAN y la TIR del proyecto cuando
existe alguna variacion en los parametros mas importantes.

Ventajas:(Molina, E, 2002)

a) Es una técnica de aplicacion sencilla y econdémica.

b) Cuantifica el efecto que puede tener sobre la rentabilidad de un proyecto y la incertidumbre en el

comportamiento de las variables que condicionan la rentabilidad.
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c) Pone de relieve las desviaciones y errores de estimacién que pueden perjudicar seriamente la

rentabilidad de un proyecto.

d) Separa las areas que pueden ser objeto de particular esfuerzo de recopilaciéon de informacion,
analisis y control.

e) Permite fijar los valores limite que han de tener las variables determinantes de la rentabilidad para
que el proyecto sea rentable.

f) Exige una mayor precision en la formulacién de hipétesis y en la estimaciéon de pardmetros.

Desventajas:

a) Analiza variaciones de un parametro a la vez, pues trata a las variables de forma independiente, y
no proporciona la distribucién de probabilidades de la TIR o el VAN para variaciones en las
estimaciones de los parametros del proyecto.

b) Su falta de precisidon, ya que sus resultados en algunos casos son ambiguos, basicamente en
relacion con los efectos de combinaciéon de errores, o sea, no considera la repercusion que sobre
la rentabilidad de un proyecto tendria una combinacion de desviaciones potenciales. Normalmente
son todas y cada una de las variables las que sufren alguna desviacion y que el efecto combinado
de todas ellas puede ser decisivo para la rentabilidad del proyecto, aun cuando ninguna tenga una
importancia relevante si se las considera aisladamente.

c) El no tener en cuenta el hecho de que la probabilidad de error en las estimaciones de las variables
sea mayor o menor, a fin de aceptar o rechazar un proyecto de inversion. No es suficiente el
conocimiento del efecto que tendria sobre la rentabilidad una determinada desviacion potencial en

una cierta variable; seria imprescindible conocer la probabilidad de que tal desviacion se produzca.

Q> Analisis de Escenarios: Una version mas flexible del analisis de sensibilidad es examinar el
proyecto ante diferentes escenarios bajo los cuales se pueda considerar la interrelacion entre las
variables que determinan la rentabilidad del mismo a los efectos de intentar su riesgo. Los escenarios
estaran compuestos por hipétesis relativas a las situaciones futuras posibles de cada una de las
variables del proyecto, el mercado y la economia en general. Para reducir la incertidumbre se asignan
probabilidades de ocurrencia a los distintos escenarios empleando los métodos de expertos.
Normalmente las previsiones se dan sobre la base de escenarios particulares, en otras ocasiones, se
trabaja con el escenario mas probable, el pesimista y el optimista.

Hay que sefialar que el método de escenarios no esta exento de inconvenientes, pues todos los
escenarios se basan en hipétesis, mas o menos, arbitrariamente establecidas que deben ser

contrastadas con la realidad y con las posibilidades reales de ocurrencia.

t4{> Andlisis del Punto de Equilibrio: El punto de equilibrio constituye una de las medidas mas

efectivas de las relaciones existentes entre niveles de ingresos operativos y costo totales (o costo /
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volumen / beneficio). (Morea, Lucas., 2006). Es la técnica que da el valor de equilibrio de una variable

de forma tal que hace que el VAN sea 0, en ella se trabaja fundamentalmente con las variables que

conforman los flujos de caja. Este método permite determinar cual puede ser el punto critico o umbral

de las variables de entrada de una inversion para un determinado nivel de rentabilidad.

Ventajas:

a) Permite determinar el nivel minimo de ventas o ingresos totales.

b) Hace posible la comparacién entre los niveles minimos de venta sefialados en el punto de
equilibrio con el comportamiento y expectativas del mercado.

c) Se puede observar la formacién global de costos y gastos asi como su incidencia en las cifras de
ingresos exigidas por el punto de equilibrio.

d) Permite efectuar comparaciones con empresas competidoras en cuanto a los niveles de los puntos
de equilibrio.

e) Facilita la aplicacion de pruebas de sensibilidad de los ingresos para la maximizacion de los
beneficios si se introducen cambios en precios de ventas, gastos fijos y variables.

f) Facilita la determinacion de las areas de actividad donde se pueden presentar pérdidas o
ganancias en las operaciones.

Limitaciones:

A pesar de éstas virtudes los analisis de punto de equilibrio se apoyan en un grupo de supuestos que

no siempre se cumplen en la practica.

t%{> Arboles de decisién: Los arboles de decisién son un tipo particular de grafos o redes que ayudan
a hacer explicita la estrategia empresarial subyacente, al establecer las relaciones entre las
decisiones de inversién de hoy y de manana. Estos grafos estan compuestos por arco (ramas) y
nudos (vértices). Los primeros representan los flujos de caja de las distintas alternativas o cursos de
accion, mientras los segundos representan los puntos de decision.

Ventajas:

Permiten hacer explicito el analisis de los posibles acontecimientos futuros y de las decisiones.
Inconvenientes:

Rapidamente llegan a ser muy complejos.

Para cubrir el riesgo se utiliza el modelo de precio de los activos de capital (M-PAC o MEDAF) o las
llamadas tasas de descuento ajustado al riesgo.

El analisis de riesgos consiste sobre todo en un calculo de probabilidades de ocurrencia de sucesos
de valoracién diversa. Las opciones mas rentables son siempre las mas arriesgadas, por ello la
decision final dependera de la aversion al riesgo del directivo o agente decisivo. Si es alta elegira la
opcion que implique las menores pérdidas posibles. De no existir el riesgo en realidad no habria

elecciones, de ser la rentabilidad el unico criterio de eleccion todos elegirian aquella inversién que les
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diera mas rentabilidad. En la vida real las cosas no son tan sencillas y evidentemente el riesgo existe

y es clave en la toma de decisiones.

1.6 Las inversiones en Cuba.
A partir de la ultima década del siglo XX la situacién de Cuba y su relacién con el resto del mundo

cambiaron. Existen nexos econémicos que se desarrollan con menor certidumbre que en el pasado y
la coyuntura econdmica mundial es altamente cambiante, lo que gravita en las decisiones
econdémicas y sus posteriores efectos. Las condiciones de estabilidad que hasta ese momento habian
permitido el desarrollo desaparecieron, incrementandose los nexos econémicos y financieros con el
mundo capitalista en un universo globalizado.

Los negocios con capital extranjero en la busqueda de capital, tecnologia y mercados, la
consolidacién del turismo como nuevo sector locomotora de la economia cubana, el proceso de
ajuste y perfeccionamiento del sector empresarial, el desarrollo de nuevos agentes econémicos vy el
fortalecimiento de mecanismos econdémicos de alto contenido financiero y de enfoque hacia el
mercado, han ido transformando la economia cubana. Es entonces que aparecen las primeras
Legislaciones como la Ley 77/95 de la Inversion Extrajera en Cuba, que regula esta actividad.
También en el ambito de las inversiones y construcciones en nuestro pais el Decreto Ley 165 de las
zonas francas y parques industriales ve la luz en este contexto.

La evaluacién de estos negocios con capital extranjero tuvo para Cuba particular importancia en el
campo de las inversiones donde se produjeron cambios importantes en los criterios de evaluacion
de los proyectos de inversién empleados hasta ese entonces (JUCEPLAN 1977) y la adopcion oficial
por el antiguo CECE (Resoluciéon AN — 5 de 1993) de criterios dinamicos como el Valor Actual Neto
(VAN) y la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) y su posterior generalizacién a otros organismos y
empresas como el MEP (1996 y 1998), CIMEX (1997), MINBAS (1999) y CITMA (2001), entre otros.
En la actualidad el mercado financiero cubano se caracteriza por su poca liquidez y la ausencia de
cotizaciones publicas que permitan conocer el valor de las acciones. El Banco Central no emite titulos
de deuda ni tampoco lo hace ninguna otra entidad. Todo ello hace que las inversiones en Cuba se
acercan mas a las reales que a las financieras y por tanto resulte dificil medir el riesgo en un contexto
de Cartera. Se sabe ademas que la economia cubana esta inmersa en un proceso de insercion
creciente en la economia mundial y las transformaciones de su sistema financiero no se ha dado por
terminadas.

En este contexto, la evaluacion de proyectos de inversion bajo condiciones inciertas y con riesgo en
las condiciones de Cuba ha sido desde el punto de vista tedrico, un tema poco explorado y estudiado.

Por lo que los métodos mas conocidos, en general, han sido disefados para unas condiciones,
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objetivos y requisitos de informacién que no siempre estan presentes en nuestras condiciones y en

algunos casos resultan de dudosa aplicacion.

Todo ello condiciona que los inversionistas en Cuba al evaluar los proyectos de inversiéon no tengan
una referencia aproximada sobre la tasa de descuento (o costo de oportunidad del capital) a emplear
para descontar los flujos de efectivo de un proyecto de inversion arriesgado. Precisamente esta es
una las principales dificultades para la aplicaciéon del VAN como criterio fundamental de evaluacion de
inversiones.

Segun Castro Tato (2001) la tasa de interés para los depésitos a plazo fijo o préstamos a largo plazo
constituye hoy la principal referencia para estimar la tasa de descuento, bajo el criterio de que toda
inversién en la esfera productiva debe aportar una rentabilidad superior a la existente en el mercado
como forma de estimular al inversionista para atraer inversiones. Esta tasa debe incluir el riesgo del
proyecto en cuanto a la posibilidad de no poder obtener los beneficios esperados de la inversiéon y la
necesidad de una prima adicional para protegerse de la inflacion.

En el calculo de la tasa de descuento estan presentes factores objetivos y subjetivos, por lo que
coincidimos con aquellos autores que afirman que ésta debe representar la rentabilidad minima que
se le exige al proyecto, para cuyo calculo consideramos que se deberan tener en cuenta factores
objetivos tales como: las tasas de interés a que la empresa y el pais reciben recursos financieros, los
niveles de rentabilidad de la rama econdmica a que pertenece el proyecto, el riesgo financiero, etc,
pero también criterios subjetivos dictados por la experiencia, la intuicion y el buen juicio del
empresario.

La relevancia de este problema ha sido reconocida en las actuales metodologias nacionales y
ramales de evaluacion de inversiones, las que se han pronunciado por la necesidad de incorporar en
los estudios de factibilidad de las inversiones de un analisis del riesgo y la incertidumbre que permita
elevar la precision de las propuestas de proyectos y mejorar el proceso de toma de decisiones.

Hasta el momento los métodos mas utilizados en Cuba para efectuar analisis de riesgo en los
estudios de factibilidad de nuestras inversiones son el analisis de sensibilidad y en menor medida el
analisis de punto de equilibrio. El primero ha sido desde siempre el método recomendado en las
distintas metodologias ramales y nacionales de evaluacion de inversién vigentes y sobre el que hay
una amplia experiencia acumulada, en tanto, el método del punto de equilibrio, de uso mas limitado
es un caso especial del analisis de sensibilidad unidimensional para determinar el punto critico de las
variables o parametros de entrada de una inversién en relacién con un objetivo dado por ejemplo
VAN =0 segun Gonzalez Jordan (2001) y Sanchez Machado R.( 2003).

La utilidad practica del analisis de sensibilidad unidimensional en el contexto cubano actual radica en
que permite:

= ldentificar las variables esenciales de un estudio de factibilidad de un proyecto.
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= Determinar los valores criticos del proyecto.

= Ordenar jerarquicamente las variables o parametros de entrada, de acuerdo con su impacto en la
rentabilidad de la inversién.
= Ayudar a priorizar presupuestos de investigacion evitando malgastar tiempo y recursos en estudios
de parametros no significativos para la factibilidad.
A pesar de estas virtudes, ambos métodos se sustentan en el principio del ceteris paribus, es decir,
permiten el analisis de una sola variable a la vez y ademas no le atribuyen a la estimacion de las
variables de entrada su probabilidad de ocurrencia. De ahi que sus resultados deban utilizarse con
mucho cuidado por cuanto no reflejan con suficiente exactitud la realidad econémica e imponen
ciertas limitaciones en el alcance de las recomendaciones que pueden derivarse de su aplicacion.
Una forma de superar estas limitaciones es emplear el analisis de riesgo haciendo uso de la
simulacion de Monte Carlos. Al respecto hay algunas experiencias interesantes de aplicacion de este
enfoque en el pais que resultan prometedoras para su implementacion en las condiciones actuales
de la economia cubana a fin de elevar la calidad de la evaluacion econémica financiera de nuestras
inversiones y potenciar la toma decisiones en los estudios de factibilidad. Las modernas hojas de
célculo electrénicas de Excel y su compatibilidad con Microsoft Visual Basic, han convertido a la
simulacion en una herramienta muy poderosa, facil de aplicar y al alcance de cualquier economista
para efectuar analisis de riesgo robustos a partir de la relacion rentabilidad /riesgo.
Cuba se enfrenta a la voluntad y decisién de continuar la marcha de su camino socialista. Llevar a
cabo inversiones, que en lo econdmico y social aseguren la reproduccién del proceso en magnitudes

sustentables para el pais, es un requerimiento mayusculo.
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Capitulo 2: Caracterizacion general de la agriculturay procedimiento para la evaluacién expost
de inversiones forestales.

2.1 Caracterizacién General de la Agricultura

La necesidad de realizar transformaciones radicales en la agricultura y liquidar el latifundio se habia
planteado mucho antes de la victoria de la Revolucion.

Cuba, luego de cuatrocientos afos de colonizacién espafola y medio siglo siendo neocolonia
norteamericana, contaba con una estructura agraria con profundas deformaciones: una alta presencia
de capital extranjero (las empresas norteamericanas eran duefias de mas de un milléon de hectareas),
la economia era monoproductora y monoexportadora, tenia bajo aprovechamiento de la superficie y
pésimas condiciones de vida del campesinado y los obreros agricolas.

La primera Ley de Reforma Agraria promulgada el 17 de mayo de 1959, fue el primer paso decisivo
en el camino de la transformaciéon de la estructura social y econémica de Cuba. En ella se hizo
realidad la entrega de tierra a quienes la trabajaban. A partir de este momento los campesinos se
convirtieron en un dinamico sector de la economia nacional.

La segunda y definitiva ley de Reforma Agraria, en 1963, consolidd el proceso y mas del 70 % del
fondo de tierras del pais constituyo el sector estatal de nuestra agricultura en forma de granjas. Para
consolidar y ejecutar esta politica fue creado el Instituto Nacional de Reforma Agraria (INRA).
Después de esto, el gobierno cubano presté gran atencién al desarrollo planificado de la produccion
agricola. La necesidad de seguir incrementando la produccion agropecuaria exigié consolidar el
sector estatal y, a la vez, organizar a los pequefios propietarios agrarios en cooperativas.

El 17 de mayo de1961, se anuncio la formacion de la Asociacion Nacional de Agricultores Pequefios
(ANAP). Esta constitucion fue creada por la necesidad concreta de la Revolucion de una organizacién
que representara los intereses de los pequefios campesinos

Hablar de la agricultura después del triunfo revolucionario es hablar también de un extenso programa
educacional que ha formado médicos veterinarios, ingenieros agronomos y otros profesionales y
técnicos medios en diversas especialidades agropecuarias.

La trasformacién tecnoldgica de la agricultura cubana no es posible sin una preparacion sistematica
de los especialistas y técnicos que ella necesita.

En 1976 se crea el Ministerio de la Agricultura (MINAG) como continuador en el marco institucional
del INRA, el cual realiza sus actividades en 22 ramas de la economia nacional, dirigidas
esencialmente al incremento de la produccion agropecuaria y forestal. Teniendo como mision:
Garantizar la seguridad alimentaria del pais, el desarrollo sostenible y la competitividad en la esfera

internacional del sector agropecuario, en beneficio de la sociedad cubana.
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Al ministerio le corresponde dirigir, controlar y ejecutar la aplicacion de la politica del estado y del

gobierno en cuanto a: logro del desarrollo sostenible de las producciones agropecuarias y forestales,
con destino a la satisfaccion de la alimentacion y otras necesidades de la poblacién, la industria
alimenticia, el turismo, la exportacién y la disminucién de las importaciones, ademas de contribuir en

las diferentes acciones para lograr el avance social de la provincia.

2.1.1 Caracterizacién de la agricultura cienfueguera
La provincia de Cienfuegos esta ubicada en el centro-sur del pais, con una extension territorial de

4180 km?, y segun la Division Politica Administrativa esta subdividida en 8 municipios.

Tiene un relieve estrechamente vinculado a las caracteristicas gedlogo-estructurales, donde se

precisan cuatro niveles altimétricos:

1. Las grandes llanuras en el sector central y occidental que abarcan el 73,5% del area total de la
provincia.

2. La zona de montafia limitrofe con las provincias de Villa Clara y Sancti Spiritus, ocupando el
15,4% del territorio.

3. La zona de colinas o pre montafia que bordean las zonas altas del oriente y el nordeste que
representa el 9,8% del area.

4. El nivel de las cimas montafiosas que abarcan el 1,2% del area, destacandose el pico San Juan
con 1140 metros de altitud, punto culminante del Macizo Trinidad.

La poblacién total es aproximadamente de 496976 habitantes, de ellos unos 76167 en zonas rurales y

324809 en zonas urbanas.

La Provincia de Cienfuegos cuenta con un area total agricola de 306 460 ha, estando el 31% en

propiedad de empresas, el 46% en UBPC, el 9% en CPA y 30% al sector cooperativo y campesino.

Se dedican a los cultivos varios 56 480 ha, a la ganaderia 175 672 ha, a los frutales 4 100 hay a la

forestal 68 205 ha.

La economia de la provincia se encuentra sustentada en la agricultura cafera y no cafiera, la

ganaderia -representando la economia pecuaria el 5,6% de la produccion mercantil del territorio-la

Industria Energética, Industria Quimica, Industria Sidero Mecanica, Industria Alimentaria y la Industria

Turistica.

Mas del 70% de la tierra agricola esta ocupada por cultivos permanentes, predominando los bosques,

la cafa de azucar, los citricos, el café y los pastos. Sélo el 16% del area se destina a cultivos

temporales de consumo humano, fundamentalmente a las producciones de tubérculos, raices,

hortalizas y frutas.

Las principales actividades de la agricultura en la Provincia de Cienfuegos son: cultivos varios,

ganaderia vacuna, porcina, avicola y la silvicultura. (Ver figura 2.1)
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Figura 2.1: Composicion de la agricultura en el territorio.
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organizacion economica estatal denominada Grupo Empresarial de Agricultura de Montafia (GEAM)
el cual fue creado por Resolucion No. 234 del 2000 de fecha 17 de junio del Ministerio de la
Agricultura, integrado por empresas afines nominando entre estas a la Empresa Forestal Integral de

Cienfuegos,

2.1.2 Caracterizacion del Sector Forestal
Desde del siglo XIX, durante la época colonial comenzaron a controlarse oficialmente y técnicamente

las actividades forestales en Cuba, ellas se referian solamente al aprovechamiento forestal, pues
ocurrian acciones dirigidas hacia la tala, extraccibn y embarque hacia Espafia de las mejores
maderas del pais, sobresaliendo la Caoba, el Cedro, la majagua, el Sabicu o Jigle y varias mas
hasta un numero de 20. Encaminadas en lo fundamental en la construccion de castillos y viviendas en
la Metroépoli.

En 1857 comenzé a hacerse rigurosa la inspeccion de los aprovechamientos asi como los requisitos
para tener Licencias de Corte y la guia para trasladar productos, en el afio 1967 el Gobierno
Revolucionario creé el Instituto Nacional de Desarrollo y Aprovechamiento Forestal (INDAF), con un
Cuerpo de Vigilancia y Proteccion, demas se promulga el Decreto Ley 136/93 del Patrimonio Forestal
y la Fauna Silvestre, que define el caracter de los guardabosques como agentes de autoridad forestal,
con la funcion principal de ejercer la vigilancia necesaria para la conservacion de los montes y la

fauna silvestre. Este sector también se rige por la Ley 85, ley forestal (Ver Anexo XXX)
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En mayo de 1997 se firma un Proyecto para el desarrollo Forestal sostenible entre el Gobierno de

Cuba y la representacion del Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo, por lo cual se cumplia
con una de las recomendaciones de , La Cumbre de la Tierra celebrada en Rio de Janeiro en 1992,
cuando se reconocio la necesidad mundial de conciliar la preservacion futura de la biodiversidad con
el progreso humano segun criterios de sostenibilidad o sustentabilidad promulgados en el Convenio
internacional sobre la Diversidad Bioldgica, que tuvo como mision fundamental la de impulsar el
desarrollo sostenible y frenar las marcadas tendencias de deterioro ambiental, presentes en,

practicamente, todos los paises del mundo, aunque por causas diversas.

La voluntad politica de apoyo al desarrollo del Sector Forestal en Cuba, por parte del Gobierno
Revolucionario, siempre ha estado presente, incluido el mejoramiento de las condiciones laborales
del humilde trabajador forestal, la proteccion de la flora y la fauna silvestre, la prevencién y la lucha
contra incendios forestales, la realizacion de la ordenacion forestal, que son, entre otros, aspectos a
los cuales se les ha brindado marcada atencion en el transcurso de los ultimos cincuenta afos.

Cuba ha establecido un Programa Nacional de Desarrollo Forestal hasta el afio 2015 donde prevé
alcanzar un 29,3% del territorio nacional ocupado por los bosques.

El Programa enmarca la visién de los bosques como una fuente de contribucién futura al desarrollo
socio-economico, la importancia y perspectiva de los recursos forestales en las acciones para
incrementar el nivel de vida de nuestros pueblos y la contribucién determinante que los bosques
brindan a la restauracién de los suelos, a la conservacion y mejoramiento de las fuentes de agua, al
equilibrio del clima y al sistema ambiental en general para el disfrute de las presentes y futuras
generaciones.

Para lograr el objetivo clave del programa, el Sector Forestal propone los principales retos que se
deben enfrentar para el 2015.

» Cumplir la Misién de satisfacer de manera estable y creciente la demanda de bienes y
servicios que brindan los bosques en forma sostenible, mediante la participacion de todos los
administradores de recursos forestales.

Plantar 872,0 mil ha con una supervivencia del 85% y un logro superior al 80%.
Cumplimentar el sistema de Areas Protegidas.

Incrementar la producciéon de madera aserrada de acuerdo al potencial existente.

vV V V VY

Elevar el valor de la produccion forestal.
» Incrementar las exportaciones de productos del bosque.
Para Lograrlo es necesario desarrollar las siguientes acciones:
» Hacer un empleo correcto de las semillas forestales.

» Efectuar el manejo y rehabilitacion de las areas boscosas que lo necesiten.
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» Cumplimentar y aplicar los criterios de indicadores del manejo forestal sostenible de

tecnologia de punta en el desarrollo del material que se va a plantar.
» Actualizar el inventario y la ordenacién de todo el patrimonio forestal de la nacion y su
monitoreo.

» Implantar el sistema de normas estandares, Internacional.

A\

Establecer un sistema de superacion nacional para todos los implicados en el sector forestal.

» Desarrollar la actualizacién técnica y la introduccién de tecnologia de punta.

« El Programa contiene la situacién actual de los recursos forestales:
Los bosques en Cuba cubren una superficie de cerca de 3.0 millones de hectareas, alrededor del
26.2 % de la superficie geografica del pais.
Los bosques naturales cubren una superficie de 2308,6Mha (86%) y las plantaciones 387,9 Mha
(14%). La distribucién por categorias es la siguiente: (Ver Anexo F)
El area desforestada alcanza 922.5 mil hectareas, el 70.7% de la cual son tierras en otros usos
actuales o diseminadas dentro del fondo agricola. El 60.9% de las tierras desforestadas corresponden
a areas excaferas del Ministerio del Azucar (MINAZ).
Las existencias maderables en pie se estiman en 132 millones de m3 de ellos 17 millones de m3
corresponden a coniferas, y 115 millones de m3 a foliaceas, de los cuales alrededor del 23 millones
de m3 estan en bosques de conservacion, 22 millones de m3 en zonas costeras (manglares) 35
millones de m3 en bosques protectores y 35 millones de m3 en bosques productores.
En Cuba existe un sistema de proteccion del patrimonio forestal mediante la guia de dos documentos
fundamentales:

1. La Estrategia y Programa Nacional para la Proteccidn contra los Incendios Forestales de Cuba
(PCIF), el cual se actualiza cada 5 afos por el Cuerpo de Guardabosques del Ministerio de
Interior, el cual incluye todos los procedimientos para evitar y mitigar los incendios forestales.

2. El Programa de defensa fitosanitario Forestal que se actualizé recientemente entre el Instituto de
Investigaciones Forestales y la Direccién Nacional de Sanidad Vegetal que es la institucion que
dispone de la infraestructura para el cumplimiento del Programa (Estaciones territoriales de
proteccién de plantas y Laboratorios provinciales de sanidad Vegetal), ambos del Ministerio de la
Agricultura, incluye los procedimientos para mantener un sistema de vigilancia y control para las
plagas, tanto en viveros forestales como en los bosques.

Dentro de las actividades de aprovechamiento forestal estan los usos complementarios del bosque,
encontrandose dentro de mas importantes los sistemas agrosilvopastoriles.
Actualmente en Cuba, se han difundido las técnicas agroforestales, en areas del patrimonio forestal,

sobre todo mediante el sistema de Fincas Forestales Integrales, pero aun en forma insuficiente.
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En nuestros dias, el uso de combustibles derivados de la biomasa, como la lefia y el carbon vegetal,

continda siendo una practica comun, tanto en los paises en desarrollo como los industrializados. La
dinamica presentada en el consumo y produccidén de estos portadores en nuestro pais, siguié una
tendencia decreciente entre 1961 y 1990 y los indicadores percapitas alcanzaron los valores
siguientes: Lefia combustible de 0,20 m3/habitante en 1961, a 0,12 en 1990, lo que representa 40%
de disminucién.

Carbon vegetal: de 18,6Kg/habitantes en 1961 a 5,8 en 1990 para 60% de decrecimiento. La
produccion actual de carbon vegetal es de 1,4 millones de sacos (56 000t), siendo su tendencia a
crecer de acuerdo con los niveles de exportacion previstos, el consumo domésticos existente, asi
como para garantizar los volumenes necesarios a los consumidores que lo utilizan. La tecnologia
predominante en la produccién de carbon vegetal, consiste en hornos piramidales cubiertos de tierra
y hierba. Si bien dichos hornos rusticos son los mas utilizados hoy en dia. Han sido superados en
eficiencia por otros tipos, como los construidos con ladrillos y los de metal.

Las instalaciones de viveros existentes (actividad muy dinamica en cada afo) en las principales
entidades que integran el sistema de reforestacion, tiene una capacidad para producir 110 000 000 de
posturas en una superficie de 159 hectareas.

La red vial existente en areas del patrimonio forestal alcanzan 9 200 km, de los cuales el 45,6% son
caminos principales y el resto secundarios, para una densidad de 5,27 m/ha, la que es muy baja.

En la actualidad existe en el pais una Facultad Forestal y de Agronomia, de la Universidad de Pinar
del Rio, la encargada de la formacién de los ingenieros forestales, existen otras dos facultades de
reciente creacion. Esta Universidad es la encargada ademas de la educacion postgraduada, en ella
prevalece el concepto integrador de docencia-investigacion, con la creacién en el 2001 del Centro de

Estudios Forestales.

2.1.3 Diagnéstico de la situacion actual de la Empresa Forestal.
La Empresa Forestal Integral de la Provincia de Cienfuegos fue aprobada por Resolucion 9/76 de

Diciembre del 1976, con personalidad juridica independiente y patrimonio propio. Siendo su objeto
social es el fomento y manejo de los bosques y frutales, el procesamiento industrial y la
comercializacién interna y externa de sus productos.

Esta entidad se encuentra en Perfeccionamiento Empresarial desde el afio 2002, y esta constituida
por cuatro Unidades Empresariales Silvicolas, una Unidad Empresarial de Base Agroindustrial y una
Unidad Empresarial de Base de Comercializacion, Aseguramiento e Insumo, extendiéndose por
siete de los ocho municipios que tiene la provincia. Su oficina Central radica en el municipio cabecera

que da nombre a la provincia. Se representa en el esquema?2.1
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Esquema 2.1 Estructura Organizacional de la Empresa Forestal

Direccion General

Director Adjunto

Direccion de Direccion de Direccion de
Contabilidad Recursos Recursos
y Finanzas Humanos Humanos
| | ] | ]

UEB UEB UEB UEB UEB
Silvicola Silvicola Silvicola Agroindustrial Aseguramiento
Abreu Santiago de Cienfuegos Cumanayagua Maquinaria 'y

Cartagena Transporte

Fuente: (Elaboracion Propia.)

El area geografica de la provincia Cienfuegos es de 418 800 hectareas, del total provincial el 9.9% se
dedica a la actividad forestal, representando una superficie de 41774.8 hectareas (ha), que se
encuentra distribuido de la siguiente forma: 857.6 ha de plantaciones jévenes, 6040.1 ha de
plantaciones establecidas, 32061.1 ha de bosques naturales, de area deforestada 1843.3ha, y 972.7
ha de terrenos inforestales; arrojando un indice de boscosidad de 91.2 %.

Nuestras lineas de produccion abarcan desde los Servicios Técnicos al bosque, extractivo artesanal
hasta la industria forestal, gozando de prestigio por la calidad de los mismos y el respeto en el
cumplimiento de los compromisos concertados con los clientes, como muestra del flujo organizacional
de la cadena productiva y comercial de la Empresa Forestal (Ver Anexo G)

Misién: Fomento y manejo de los bosques naturales y artificiales, producir Carbén Vegetal para
suplir las necesidades de la poblacion y organismos del estado, en especial en la cabecera
provincial; producir madera rolliza para apoyar las construcciones de viviendas y otras,
fundamentalmente para las casas de tabaco; producir lefia combustible y madera aserrada para la
fabricacion de modulos de acopio; incrementar las areas de fomento forestal, logrando indices altos
de eficiencia econdmica y productiva.

Vision: A partir de los resultados que se obtienen en La Unidad, los cuales deben ser positivos en
su gestion econdmica con crecimiento en un nivel de actividad tanto cualitativo como
cuantitativamente, con indicadores de eficiencia econémica favorables y mejor aprovechamiento de
los recursos humanos, materiales y financieros, los cuales se revertiran en una mayor satisfaccién a
las necesidades de la poblacién y el mejoramiento de las condiciones de vida de nuestros

trabajadores.
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El sistema de reforestacién de la provincia de Cienfuegos en el pasado afio planificé ejecutar un total

de 1469.0 hectareas de plantaciones desagregadas en los diferentes objetivos y respaldadas en los
proyectos de reforestacion presentados al Servicio Estatal Forestal Municipal.
» Plantaciones en Ha: La provincia tuvo como Plan a ejecutar de 1469.0 ha y se ejecutaron
1483.8 ha para un 101 % de cumplimiento
» Frutales: La provincia tuvo un Plan de 167.1 miles de posturas de las diferentes especies
programadas para las areas de faja hidrorreguladora y los bosques de interés de las FAR.
» Bosques en interés: La provincia tuvo un Plan de 264.0 ha, el cual se cumplié al 126 % en
todos los participantes del sistema de reforestacion.
> Faja forestal hidrorreguladora: La provincia tuvo un Plan de 208.3ha, cumplié al 109 % todos

los participantes del sistema de reforestacion.

Diagnostico estratégico
Analisis de la Matriz DAFO

Esta matriz, constituye una herramienta util para la determinacion de los objetivos estratégicos de
la empresa, su esencia se basa en identificar las amenazas y oportunidades claves que se derivan
del analisis del entorno general y competitivo, asi como las fortalezas y debilidades que resultan
del andlisis del diagndstico de las capacidades distintivas del negocio.

FORTALEZAS:

1.- Unica empresa en la provincia en la actividad forestal.

2.- Ejecucion de proyectos de ordenacion sostenibles de forestacion en todos los bosques del pais
y en la provincia de Cienfuegos.

3.- Empresa comercializadora en divisa.
4.- La madera en bolos de pino de regeneracion natural es una de las de mayores diametros del
pais, por lo tanto de mayor rendimiento.

5.- Estabilidad y experiencia de los obreros, especialistas y los dirigentes directos a la produccion.
6.- Empresa en perfeccionamiento empresarial y rentable por mas de 10 afos.

7.- Los precios aprobados se corresponden con los costos de produccion y el margen comercial
establecido, lo cual permite la rentabilidad con eficiencia.

DEBILIDADES:

1.- No esta automatizada la informaciéon econdémica y contable en las Unidades Empresariales de
Base, se carece de equipos de computacion.

2.- Débil mecanizacion de la producciéon extractiva de madera, (s6lo se extrae automatizada
madera en bolo para aserrios, con equipos de baja tecnologia). No automatizacion de la

produccién silvicola, se ejecuta manual, se carece de equipos bulddcer.
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3.- El proceso de industrializacién no es de tecnologia de punta, siendo la nueva inversién para

aserrar madera, equipos de segunda mano.
4.- Envejecimiento de la fuerza laboral de obreros, técnicos y dirigentes.
5.- No se posee patrimonio de areas deforestadas propias para el incremento de la reforestacion.
6.- Las producciones no cuentan con certificado de calidad, lo cual limita las exportaciones.
7.- No se posee equipos para el tratamiento del secado de madera, factor indispensable para las
normas de calidad ISO 9000.
OPORTUNIDADES:
1.- El mercado de productos maderables es de la empresa.
2.- Hoteles y centros turisticos requieren la siembra de arboles ornamentales.
3.- Las industrias se encuentran cercanas al abastecimiento de madera. (Materias primas para la
industria de aserraderos).
4.- Interés del Estado en exportar carbon vegetal.
5.- Necesidad de servicios de podas de arboles, (afectacion al tendido eléctrico y telefénico),
6.- Necesidad de servicios de construcciones rusticas al turismo, y otras entidades.
AMENAZAS:
1.- MINAZ, organismo que posee tierras deforestadas, que proyecta incursionar en el desarrollo
forestal.
2.- Desgaste fisico del personal que procesa y controla la informacién, demora del flujo informativo
y la calidad no es éptima.
3.- Ocurrencia de fenédmenos naturales.
4.- Intensas sequias, que provocan las pérdidas de proyectos de plantaciones jovenes, e incendios
forestales que destruyen la reforestacion.
5.- Competencia de producciones de carpinterias plasticas ofertadas por MICALUN, a los clientes
con holgura financiera.
6.- Producciones de puertas y ventanas plasticas y de aluminio que sustituyen y disminuyen la
demanda de madera aserrada.
7.- Altos costos en la re-motorizacion de los equipos de extraccion de madera y construccion de
caminos para la extraccion de madera de los bosques.
Matriz DAFO. (Ver Anexo).
Gréfico 3.1 Matriz DAFO de la Empresa Forestal Integral.
Como puede observarse la Empresa Forestal Integral de Cienfuegos, se encuentra en el segundo
cuadrante, es decir que las fortalezas permiten atenuar las amenazas, demostrando que la
empresa maximiza las fortalezas y minimizar las amenazas de la organizacion.

Ofensiva Dafanciua_a

F-O Defensiva
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Diagnéstico econdmico — financiero de la Empresa Forestal Integral Cienfuegos.

Teniendo como objetivo conocer la situacion econdémica financiera del centro objeto de estudio en

el ano que termino, se realizé un analisis aplicando como métodos de evaluacion las razones

financieras (Anexo ) y el Grafico Du Pont (Anexos y ), para ello se hizo una comparacion entre los

anos 2010 y 2011.

La empresa al cierre del mes de diciembre de 2011 tuvo una utilidad de $50950, representando

una disminucion considerable respecto al afio anterior en el cual cerré con $479372 de utilidad. El

total de ingresos alcanzé un valor de $190307 por debajo del afio precedente y el total de gasto

aumenté en $238115. Esto se puede comprobar en los Indicadores Econémicos de estos dos

anos, los resultados se muestran en la tabla 2.1

Tabla 2.1 Comparacién de los Indicadores Econémicos al cierre de los afios 2010 - 2011

2010 2011
INDICADORES
ECONOMICOS
Plan Real % | Plan Real %
Produccién Mercantil 1205,7 1548 |129| 1097 | 1246,1| 114
Ventas Neta 1237,8| 1309,6|106| 1086,1| 1101,8| 101
Promedio de
Trabajadores 129 1311102 126 12410,98
Fondo de Salario 650,6| 1043,2|161| 781,6| 909,7| 116
Productividad / Valor
Agregado 11249,6 | 17852,7 | 159 | 7323,8| 9785,5| 134
Ingresos Totales 1308,9| 1325,3[102| 1166,4| 1117,2| 96
Gastos y Costos Totales | 1040,8| 1039,5|100| 1147,2 1091| 95
Ganancia o Perdida
Bruta 268,1 285,8 107 19,2 26,2 | 136

Fuente: (Indicadores de resultado de la Empresa)

Para una mejor ilustracion lo mostramos graficamente a continuacion.

Gréfico 2.2 Comportamiento de los Indicadores Econdmicos entre los afios 2010 -2011
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Fuente: (Elaboracion Propia.)

En resumen, se puede decir que la situacion econémica al cierre del afio 2011 fue favorable aunque
muy inferior comparada con el 2010. De igual forma se comporta la situacion financiera ya que la
empresa posee un capital de trabajo neto de $8028744 de $8163542 en el pasado afio. El indice de
solvencia fue de $6.3, es decir, que la empresa cuenta con suficiente activo circulante para enfrentar
sus obligaciones a corto plazo, a pesar de disminuir respecto al otro periodo.

Los inventarios rotan muy pocas veces al afo, por tanto, tienen mercancias inmovilizadas durante
mucho tiempo, lo que se debe a la existencia de plantaciones forestales en proceso con un valor
superior a los 6 millones de pesos sin embargo no ocurre asi en las cuentas por cobrar, las cuales
incrementaron su rotacién de 12 a 14 veces en el 2011, para un plazo promedio de 26 dias, teniendo
dinero inmovilizado durante menos tiempo, lo que da la posibilidad de invertir en otros proyectos y
disminuye el costo de oportunidad de capital.

La razén de endeudamiento se mantiene muy similar en ambos afos, siendo el financiamiento con
capital ajeno de 88% y 89 % respectivamente. EI margen de utilidad y el rendimiento sobre la
inversion son muy bajos con relacion al 2010, debido principalmente al decremento en la utilidad neta
y en las ventas en el 2011. La rotacion del activo total es de 0.25 veces sin variacion de un periodo a
otro lo que significa que la empresa no es efectiva en la utilizacion de su capital de trabajo y no utiliza
con efectividad sus instalaciones, equipamientos y demas medios inmovilizados.

La empresa se encuentra en el en el segundo cuadrante de navegaciéon (Consolidada), pero con
tendencia a caer al IV Cuadrante (Descapitalizacion), la misma ha experimentado disminucion en los

dos indicadores analizados (liquidez y rentabilidad) pero el mas preocupante es la rentabilidad.
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2.2 (Qué es un proyecto?

Un proyecto de inversidon segin Ramoén Rosales lo define como: “Un conjunto ordenado de
antecedentes, estudios y actividades planificadas y relacionadas entre si, que requieren de la
decision sobre el uso de recursos, que apuntan a alcanzar objetivos definidos, efectuada en un cierto
periodo, en una zona geografica delimitada y para un grupo de beneficiarios, solucionando
problemas, mejorando una situacion o satisfaciendo una necesidad y de esta manera contribuir a los
objetivos de desarrollo de un pais”. (Rosales, 1999:19)

En un proyecto por lo tanto, se distinguen algunos elementos basicos como: el papel importante que
tiene el juicio de un experto, combinacion de recursos humanos, materiales, financieros, informacion,
etc., reunidos en una organizacion temporal para lograr un propésito determinado inmerso en el
proyecto dentro de las politicas y estrategias del pais, empresa, organizacion o institucion que
desarrolle el proyecto.

Segun indica Gabriel Baca Urbina: “Descrito en forma general, un proyecto es la busqueda de una
solucién inteligente al planteamiento de un problema tendente a resolver, entre muchas o una
necesidad humana. En esta forma, puede haber diferentes ideas, inversiones de diversos montos,
tecnologia y metodologias con diversos enfoques, pero todas ellas destinadas a resolver las
necesidades del ser humano en todas sus facetas, como pueden ser: educacion, alimentacion, salud,
ambiente, cultura, etcétera”. (Baca, 2001: 2).

Para llegar a la evaluacion de proyectos de inversion, es necesario realizar un proceso de analisis de

los mismos. Ver esquema 2.2

Esquema 2.2 Proceso de analisis para proyectos de inversién.

Informatizacion

Iniciacion I

Analisis
Preliminar

Riesgo I

Estimacion Evaluacion I

Mitigacion

Accién v Monitoreo I
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2.2.1 Evaluacién de proyectos

Se puede definir como. “La evaluacion de un proyecto consiste en realizar una comparacion, de
acuerdo con uno o varios patrones o normas previamente establecidas, entre los recursos que se
estima puedan ser utilizados por el proyecto y los resultados esperados del mismo, con el propésito
de determinar si se adecua o no a los fines y objetivos perseguidos y permita la mejor asignacién de
los recursos disponibles”. (Rosales, 1999: 58).

En la evaluacion es posible distinguir la medicion de rentabilidad del proyecto, cuando ésta se calcula
se hace sobre la base de un flujo de caja que se proyecta sobre el fundamento de una serie de
supuestos; el analisis cualitativo complementa la evaluacion realizada con todos aquellos elementos

no cuantificables que podrian incidir en la decision de realizar o no el proyecto.

2.2.2 Tipos de Evaluacion
Los proyectos requieren en varias de sus fases o etapas ser evaluados, estas evaluaciones tienen,

por su naturaleza, objetivos diferentes y necesitan de metodologias distintas. Se debe considerar que
una evaluacién corresponde a una actividad por realizar en un periodo determinado, dentro de una
fase del ciclo del proyecto que se pretende evaluar y parte del establecimiento con claridad, tanto del
propésito y alcances como de las interrogantes que la direccionan.
Segun Ramon Rosales: “Existen cuatro etapas en donde la evaluacion de un proyecto se hace
necesaria, a saber:
a) En la formulacion del proyecto, cuando se comparan varias opciones.
b) En el agente financiador, sea publico o privado, con el objeto de decidir si es beneficioso o no
aprobar los fondos necesarios para ejecutar el o los proyectos.
c) En la ejecucion del proyecto, para verificar o corregir las actividades que se realizan en ese
momento o en el futuro inmediato.
d) En la etapa de funcionamiento u operacion del proyecto, para comprobar si se estan
cumpliendo o no las previsiones realizadas durante las etapas anteriores”. (Rosales, 1999:60-
61)
Estas cuatro etapas en que se evalua un proyecto estan relacionadas con los tres tipos de evaluacién
que son:
e Ex-antes
e Durantey

e Ex-post
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2.3 Indicadores propuestos para la evaluacién Ex-Post

Para llevar a cabo la evaluacién ex post de un proyecto se utilizan cinco indicadores. Con estos
indicadores, los evaluadores pueden verificar la ejecucién del proyecto y de una manera sencilla,
permiten valorar el impacto del proyecto y conocer el cumplimiento de sus metas.

El uso de indicadores nos permitira comparar los proyectos entre si y evaluar el cumplimiento de las
metas de los mismos.

Para evaluar la ejecucion y el impacto actual del proyecto, es necesario obtener los datos iniciales del
disefo, ejecucion y operacion del proyecto. Dichos datos son anotados en la ficha del Informe de
Término del Proyecto (ITP) y las fichas anuales de seguimiento, con las cuales se puede comparar el
estudio ex-ante del proyecto con los resultados reales ex—post.

Para facilitar la comparacioén se utiliza un conjunto de indicadores sencillos. Respecto a la ejecucion
del proyecto, se han determinado dos indicadores: el Indicador de Costos (IC) y el Indicador de
Cumplimiento Temporal (ICT) y, sobre el impacto del mismo, se formulan otros tres indicadores:
Indicador de Eficiencia (IE), Indicador de Cobertura (ICob) y el Indicador de Déficit (ID), en el
apartado siguiente se describen y se detallan estos indicadores. Cabe senalar que estan relacionados

con el parametro de la rentabilidad de un proyecto, es decir el Valor Actual Neto (VAN)

2.2.1. Requerimientos para la utilizacion de los indicadores propuesto
Una vez definidos los indicadores, la meta siguiente consistiria en verificar su aplicacién a proyectos

existentes. De esta manera se realiza la comparacion ex—ante y ex—post.
Para llevar a cabo dicha tarea, la informacién necesaria seria la siguiente:
a) La informacién ex—ante del proyecto: disefio y estimaciones de la ejecucion y el impacto ex—
ante. Esta informacion se obtendra de las carpetas originales de los proyectos:
e Los costos y plazos de la ejecucion.
e Los costos anuales de mantenimiento y operacion.
e Descripcién y estimacion de los beneficios.
e Descripcién y estimacion de los beneficiarios.
e El parametro de la eficiencia: VAN, TIR o CE
b) La informacion sobre la ejecucion del proyecto:
e Costos reales de la ejecucion.
e Plazos reales de la ejecucion.
Esta informacion se puede obtener de los Bancos de Proyectos, o de lo funcionarios responsables de
los proyectos. Y los resultados se mediran a partir del alcance de los mismos, como consecuencia de
las especificaciones relacionadas:
A —Indicador de Costo. (IC)
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Es la comparacion de costos contables entre la situacion exantes y la expost, Este indicador de

costos (IC) permite determinar la diferencia porcentual entre la financiacion total solicitada al inicio del

proyecto y los desembolsos realizados durante la ejecucion del mismo.

Previstos Reales
Costos de Estudio XXX XXX
Costos de Inversion | XXX XXX
Costos Totales A B

B
IC = H— 1

B — Indicador de cumplimiento Temporal (ICT).
Se trata de establecer la diferencia porcentual entre el plazo proyectado inicialmente para la ejecucion

del proyecto y el tiempo que finalmente se empleé.

B
ICT = H— 1

donde:

A: Tiempo estimado

B: Tiempo real

Si:

ICT > 0: Significa que la ejecucion del proyecto demord con relacion a lo planificado.

ICT= 0: Significa que el proyecto se realiz6 en el tiempo que habia sido planificado.

ICT< 0: Significa que el proyecto se ejecutd en un tiempo menor al planificado, situacion que ocurre
muy pocas veces.

C - Ficha.

Estimado Real Diferencia

Producto A

Superficie (ha)

Rendimiento (T/ha)

Precio de Venta

Ingreso

Producto B

Producto N
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c) La informacién sobre el impacto del proyecto:

Los costos reales de la operacion y mantenimiento.

e Los beneficios reales del proyecto: descripcién y cuantificacion.

e Descripcion y cuantificacion de las personas beneficiadas por el proyecto (cobertura).

o Cuantificacion de las personas no beneficiadas por el proyecto (déficit).

e Los parametros reales del proyecto: VAN o CB
Esta informacién se obtendra por medio de una encuesta a los responsables del seguimiento del
proyecto, o mediante una visita al proyecto mismo.
Una vez recogida la informacion ex—ante y ex—post del proyecto, la tarea de comparacion y analisis
entre las dos situaciones, seria relativamente facil de realizar mediante el sistema de indicadores
propuesto. Esta tarea gradualmente seria mas facil de adelantar cuando la coordinacion y los ajustes
institucionales se desarrollen oportunamente.
Los beneficios de la evaluacién ex—post y el ITP produciran un efecto positivo sobre localidad de la
inversion y la eficiencia en la asignacion de los recursos presupuestarios
D — Indicador de Eficiencia (IE).
El indicador de €eficiencia resulta la comparacion porcentual entre el Valor Actual Neto antes (VAN ex-
antes) y el Valor Actual Neto después (VAN ex-post) de la ejecucion del proyecto y se calcula de la
siguiente manera:

_ [VAN expost
B [VAN exantes] -1

En el caso de los Indicadores de Cobertura y Déficit (ICob, ID) se definen a partir de las
especificaciones del proyecto objeto de estudio y los mismos muestran de forma relativa la cantidad
de personas beneficiadas o no con el producto o servicio que genera el proyecto.
Y por ultimo, pero no menos importante, las Conclusiones y Recomendaciones, las mismas deben
mostrar el cumplimiento de la evaluacién en forma objetiva y concreta. Ademas como sabemos, la
evaluacién ex-post en general sirve como un sistema de retroalimentacion de informacion para la
ejecucion de proyectos futuros, es por esta razén que es necesario emitir recomendaciones y
observaciones acerca de la forma de ejecuciéon del proyecto, y los resultados del mismo. Es de suma
importancia indicar en este punto los resultados tanto positivos o esperados como los negativos o no

esperados.
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2.2.2 Los indicadores de resultados

Un indicador es la expresion de medida de un atributo. Los indicadores de resultados son la
expresion de medida de los atributos que informen adecuadamente sobre los resultados que se
quiere evaluar.

Es deseable que los indicadores cumplan con estas caracteristicas basicas:

Medibles, para poder verificar en la realidad su grado de cumplimiento. La medicion puede ser
cuantitativa o cualitativa. Siempre se encontrara alguna forma de expresar en un dato una medida
cualitativa. Ejemplo: Porcentaje de usuarios que calificé el servicio como satisfactorio.

Disponibles: deben encontrarse en algun sistema de informacién, o alguien debe asumir la
responsabilidad de proveerlo con las caracteristicas exigidas para utilizarlos como instrumentos de
evaluacioén: agregacion (o desagregacion), frecuencia, cobertura.

Determinantes, es decir, seleccionados o configurados de manera que sean los que mejor expresen
la naturaleza del resultado objeto de medida. Al igual que los objetivos, los indicadores que los
expresan deben ser pocos, para facilitar su integracion o ponderaciéon. Cuando varios indicadores son
candidatos a expresar la medicion de un objetivo, se puede proceder asi:

Si son complementarios, se escogeran los de mayor incidencia (unos pocos) y se sumaran (si son
aditivos) o se ponderaran con algun criterio de participacion.

Si son alternativos o excluyentes (cada uno expresa el objetivo por su lado), se escogera aquél que
se considere mas significativo o determinante. Cuando no hay mucha diferencia por significancia, el
criterio de facilidad de obtencion del indicador puede definir la seleccion.

Un objetivo formulado sin indicador queda en el aire, pues se limita a la conjugacion abierta de un
verbo que no informa a la gerencia suficientemente sobre el grado del atributo que se desea alcanzar.
No hay concrecién en el postulado de desarrollo. O sea que, una vez establecido el cuadro de
objetivos estratégicos y de area, éstos deben expresarse en indicadores mensurables, como
resultados esperados que puedan ser objeto de verificacion posterior. Recuérdese que la secuencia
para el disefio de un buen tablero de control es conceptualizar y definir primero el objetivo y sélo
después buscar él o los indicadores que mejor lo expresen. Y no al revés, como ocurre —

errébneamente- con alguna frecuencia.

2.3 Procedimiento para la evaluacion ex-post en Cuba.
Lo primero que se debe analizar es, sin lugar a dudas, el por qué no existe una cultura de evaluacion

expost. Esta claro, para todos, que el pais no hace seguimiento y mucho menos evaluacion expost de
proyectos de inversion. Sin embargo son muchas las causas que podrian aducirse para no realizar tal
ejercicio, que por demas enriqueceria los procesos de planeacion financiera, en el actual esquema de
escasos recursos con los que funciona el estado.

En los ultimos meses Cuba ha realizado y continua haciendo grandes esfuerzos para la actualizacion
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del modelo econdmico que se recogen de manera explicita en el “Proyecto de Lineamientos de la

Politica Econdmica y Social” que se debatio y aprobd en el recién concluido VI Congreso del Partido.
En el capitulo IV, lineamientos del 116 al 128 se plantea que las inversiones responderan a la
estrategia de desarrollo del pais a corto, mediano y largo plazos, erradicando la espontaneidad, la
improvisacion, la superficialidad, el incumplimiento de los planes, la falta de profundidad en los
estudios de factibilidad y la carencia de integralidad al emprender una inversién, asi como elevar la
exigencia, el monitoreo y control de forma tal que se jerarquice la atencion integral al proceso, desde
la concepcidn hasta la evaluacién de sus resultados, buscando lograr la eficiencia de las inversiones,
por otra parte en el Capitulo VIl Politica Agroindustrial, lineamiento 194 se aborda la necesidad de
impulsar el desarrollo de las actividades como la cafetalera, apicola, cacao y otros rubros para
contribuir a la recuperacion gradual de los fondos exportables tradicionales de la actividad
agropecuaria cubana.

Se pretende por tanto establecer un instrumento o procedimiento para la recoleccion de valiosa
informacion que existe con la ejecucion de programas y proyectos de inversién, que no ha sido
sistematizada ni socializada. Informacién importante para una juiciosa evaluacion en las diferentes
etapas de un proyecto, ademas de material util para la identificacion y seleccion de proyectos piloto.
La evaluacion expost constituye la fase final del ciclo del proyecto, tiene como objetivo principal
verifica los resultados de la operacién frente a los programados inicialmente, con el fin de guiar la
formulacion y elaboracion de nuevos proyectos.

Una vez que la ejecucion se ha terminado, durante el proceso de operacion se hace la evaluacién
expost, que consiste en el analisis detallado de cada fase, desde la identificacidon y determinacién del
perfil inicial, la formulacion, la evaluacion hasta los resultados que se estan obteniendo derivados de
la operacion, con el fin de plantear las primeras recomendaciones que comprometen principalmente:
la metodologia y las técnicas de programacion, en comparacion con los objetivos y los resultados
alcanzados.

El procedimiento disefiado comprende el analisis del ciclo de vida de un proyecto mediante la
verificacion de algunos de los siguientes pasos:

= El problema o necesidad identificada.

= El proyecto como solucién al problema (pertinencia).

= Objetivos del proyecto (porcentaje de cumplimiento de objetivos).

= Cobertura (indices de cobertura exantes y expost).

= Déficit (indice, déficit sin proyecto y con proyecto).

= Dimensionamiento del proyecto (adecuado, sobre o sub dimensionado).

= Localizacién (analisis exantes y expost adecuada y cumplida)

= Aspectos técnicos (analisis exantes y expost cumplimento de especificaciones).
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= Aspectos ambientales (andlisis exantes y expost balance ambiental expost).

= Aspectos institucionales (capacidad para la ejecucion y para la operacion exantes y ex post).

= Costo de inversion (indice de costos, indicador disefado para ello).

= Tarifas o precios (fijacion, viabilidad, actualizacion y cumplimiento).

= Esfuerzos de financiacién adicionales.

= Desembolsos (grado de cumplimiento segun cronograma y analisis de factores).

= Ejecucion (indice de cumplimiento temporal).

= Evaluacion econdmica (analisis de costo beneficio, analisis de costo ejecutado, indicadores
economicos).

= Evaluacion financiera (indicadores de rentabilidad).

= Condiciones particulares exigidas (en el caso de exigencias particulares).

= Sostenibilidad (analisis integral sobre condiciones de continuidad y expansion).

= Impacto del proyecto (verificacion de eficiencia en funcién del problema y el entorno)

= Participacién comunitaria (analisis transversal).

Antes de diligenciar el procedimiento propuesto, se requiere contar con la informacidon base,

particularmente la evaluacion exantes del proyecto asi como los informes de seguimientos realizados,

registros y estados de contratacién, informacién sobre productos y resultados, recolecciéon de

informacion por visitas a terreno, entrevista con los diferentes actores sociales relacionados con el

proyecto donde se necesita el dialogo informal y desprevenido, procesamiento, estimacién y analisis

de indicadores de evaluacion exantes y expost, entre otros.

Los pasos quedarian planteados de la siguiente manera:

Paso 1: Resumen Ejecutivo:

Los puntos principales son:

= Definicién del proyecto.

= Demanda y oferta del proyecto.

= Aspectos de Operacion y funcionamiento del proyecto.

= Analisis de costos y beneficios del proyecto.

Paso 2: Identificacién y clasificacién del proyecto.
= Nombre del proyecto.

= Entidad responsable.

= Entidad ejecutiva

= Sector.

Paso 3: Localizacion del proyecto.

= Region.
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= Departamento.

= Provincia.

= Municipio.

Paso 4: Indicadores de resultados:

La evaluacion expost se orienta al analisis de resultados que permitira mejorar la formulacion de
proyectos futuros. Estos resultados se mediran a partir del alcance de los mismos, como
consecuencia de las especificaciones relacionadas:

Paso 5: Conclusiones y Recomendaciones.

Se deben dar las conclusiones de la evaluacion en forma objetiva y concreta. Ademas como
sabemos, la evaluacion expost en general sirve como un sistema de retroalimentacion de informacion
para la ejecucion de proyectos futuros, es por esta razén que es necesario emitir recomendaciones y
observaciones acerca de la forma de ejecucion del proyecto, y los resultados del mismo. Es de suma
importancia indicar en este punto los resultados tanto positivos o esperados como los negativos 0 no
esperados.
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Capitulo Ill: Aplicacidon de procedimiento y evaluacién en proyecto de reforestacion.
Los directivos de empresas enfrentan hoy un problema fundamental y es el cierto grado de

incertidumbre a la hora de tomar decisiones en cuanto a términos de beneficios y costos que
puedan implicar consecuencias futuras. Casi siempre, lo que se hace es basarse en la experiencia
de lo que ha ocurrido anteriormente y con la informacién obtenida ver de que modo pueda inferir esto
en el futuro. Para la cuantificacion de los mismos se requiere de estudios de mercado o a la
contabilidad, y de esta forma obtener la informacion necesaria para poder realizar la planificacion
financiera.

Se debe precisar que siempre son las diferencias entre las alternativas lo que se considera
importante. El hecho de que en el proceso de toma de decisiones se tenga que usar la informacién
incompleta no debe llevar al administrador a la conclusion de que no se pueden tomar decisiones.
Precisamente, el proceso de toma de decisiones se desarrolla siguiendo cursos de accion de
caracter irrevocable, y se basa en informacion incompleta y muchas veces inadecuada. Decidir el
momento adecuado para invertir o no, manteniendo la situaciéon econémica de la empresa en un
riesgo irrelevante, no sera nunca una decision a la ligera. El dominio y conocimiento del mercado,
asi como la utilizacion adecuada de las técnicas o modelos de analisis al proyecto elaborado,
deberan ser las principales herramientas a utilizar.

"Es importante sefalar que el hecho de hacer una evaluacién de un proyecto no implica ninguna
garantia de que el proyecto sera exitoso, simplemente se trata de un ejercicio numérico para tratar de
entender una posible realidad futura que en si ya es muy compleja”.(2006)

Sin embargo, todo lo explicado anteriormente nos permite concluir que el ciclo de un proyecto de
inversién no termina cuando el proyecto ha sido ejecutado queda todavia una etapa adicional que a
su vez es la etapa final del ciclo, la de operaciéon y mantenimiento. Esta etapa tiene lugar una vez que
el proyecto ha terminado la etapa de inversién y se conoce en la literatura especializada como
evaluacion expost, tiene como gran objetivo conocer los impactos y resultados frente a los
programados inicialmente, generar conclusiones y correcciones para programas o proyectos nuevos.
Este proceso es sistematico puesto que debe ser cuidadosamente planificado y ejecutado y el mismo
permite:

= Determinar el progreso en la ejecucion de un proyecto.

= Dar retroalimentacion a los involucrados en el mismo.

= Recomendar acciones correctivas para abordar problemas que afectan al plan.

Por tanto podemos concluir que la evaluacion expost consiste en confrontar la situacion “sin proyecto”

con la situacion “con proyecto”.

53



Capitulo I11: Aplicacién de procedimiento y evaluacion en proyecto de reforestacion.

Autor(a): Sonia Fraga Cabrera
Ante el preocupante déficit fiscal, que como consecuencia obliga a generar el control del gasto

publico, y muy unido a ello, el bajo crecimiento econdémico, se exige un replanteamiento de la calidad
del proceso inversionista en nuestro pais. La experiencia de los ultimos afos, nos ha hecho
reflexionar sobre el tema ademas de constatarse la gran cantidad de recurso comprometidos en
malos proyectos, al tiempo que el crecimiento econdémico se ha desacelerado, nos indica que el mero
incremento de los volumenes de las inversiones no ha traido consigo la expansion productiva, ni ha
garantizado en muchos casos la reproduccion ampliada de los proceso productivos. En nuestro pais,
numerosos son los ejemplos de proyectos de inversion que han tenido un impacto nulo y a veces
negativo en la economia nacional.

Somos del criterio que en el pais no hay evaluacidon expost condicionado en primer lugar por
desconocimiento del cdémo hacerlo, ademas de no haber sido apreciada su practica. Tal vez el
objetivo mas importante de la evaluacion expost es el alimentar el proceso de decisiones. En la
medida en que las decisiones con respecto a las inversiones se han hecho mas escasa y menos
exigible, en esa misma medida la evaluacion expost ha perdido atractivo. Si los gerentes o directivos
no pueden tomar decisiones respecto a este proceso, ;Para que hacer evaluacion expost?, sin
embargo el pais esta envuelto en un proceso de replanteamiento o revision de nuestro modelo
economico donde el tema de las inversiones, y el proceso de planeacion financiera se ha convertido
en uno de las problematicas centrales discutidos y aprobados en el VI Congreso del PCC, recién
concluido en el mes de abril del presente afio.

A través del siguiente trabajo se pretende, por tanto, aplicar un procedimiento para evaluar de forma
continua y permanente la factibilidad econdmico-financiera de los proyectos de inversién relacionados
con la reforestacion a largo plazo en la Unidad Empresarial de Base Silvicola del municipio de Abreu

y perteneciente al Ministerio de la Agricultura.

La reforestacion es una operacion en el ambito de la silvicultura destinada a repoblar zonas que en
el pasado estaban cubiertas de bosques que han sido eliminados por adversos motivos como pueden

ser:

e Explotacion de la madera para fines industriales y/o para consumo como plantas.
e Ampliacion de la frontera agricola o ganadera.
e Ampliacion de areas rurales.

¢ Incendios forestales (intencionales, accidentales o naturales).

Por extension se llama también reforestacion a la plantacion mas o menos masiva de arboles, en
areas donde estos no existieron, por lo menos en tiempos historicos. Conjunto de técnicas que se

necesitan aplicar para crear una masa forestal, formada por especies lefosas.
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Objetivos de la reforestacion

La reforestacion puede estar orientada a:

e Mejorar el desempefio de la cuenca hidrografica.

e Produccién de madera para fines industriales.

o Crear areas de proteccion para el ganado, en sistemas de produccion extensiva.
e Crear barreras contra el viento para proteccion de cultivos.

e Frenar el avance de las dunas de arena.

e Proveer madera para uso como combustible doméstico.

e Crear areas recreativas.

El objeto de la investigacion se desarrolla en la Unidad Empresarial de Base Silvicola del municipio

de Abreu, perteneciente a la Empresa Forestal Integral de la provincia de Cienfuegos.

v' Unidad Empresarial de Base Silvicola Abreu:

El municipio de Abreu se encuentra

ubicado en la provincia de Cienfuegos

Aguada de

, en el municipio del mismo nombre y
Pasajeros

(abreu). limita al norte con el municipio
de Rodas, al sur con la Cienaga de
Zapata y el Mar Caribe, al este con el
municipio de Cienfuegos y al oeste
con el municipio de Aguada de

Pasajeros

MAPA DE LA PROVINCIA DE
CIENFUEGOS
Tiene como mision el Fomento y manejo de los bosques naturales y artificiales, producir Carbon

Vegetal para suplir las necesidades de la poblacion y organismos del estado, procesamiento
artesanal de la madera 'y su comercializacion.

Funciones especifica:

1. Garantizar la produccion de posturas para dar cumplimiento al plan de plantaciones de su Unidad

y los compromisos contraidos con los diferentes clientes.
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2. Ejecutar los diferentes manejos al bosque segun las necesidades de este y lo recomendado por el

proyecto de Ordenacién de bosque.

3. Producir madera rolliza, madera en bolo, carbén vegetal, lefia para combustible y otros productos
forestales no madereros.

Estructura organizacional:

Esquema 3.1 Organigrama de la U.E.B. Silvicola Abreu

| Direccion l
Grupo Econdémico Laboral l

Brigada de Brigada de Grupo de
produccion Autoconsumo Proteccion

Brigada de Brigada

silvicultura Extractiva
Galindo

de Carbon y Servicio Fisica
Simpatia

Fuente: (Elaboracién Propia)

La Unidad administra un patrimonio de 7878.44 hectarea (ha), de las cuales 370.9 (ha) pertenecen a
plantaciones jovenes, 1186.7 ha a plantaciones establecidas, 5489.7 ha a bosques naturales, 403.24
ha se encuentran deforestadas y las restantes 427.9 ha son, in forestadas, lo que representa un

84.74% de superficie cubierta. Se muestra en el gréfico 3.2.

Grafico 3.2 patrimonio forestal del
municipio de Abreu

S 5%
5% 5% ° m Plantaciones

15% .
jovenes
m Plantaciones
Establecidas

Bosques
Naturales

Areas
deforestadas

m Areas
inforestadas

70%

Fuente: (Elaboracién propia.)
Segun lo muestra el organigrama las 7878.44 hectarea (ha), de la unidad se encuentran

geograficamente distribuidas por brigadas de produccion, (Ver Anexo H)
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En este caso seran objeto de reforestacion algunas las areas deforestadas de la U.E.B. Silvicola de

Abreu, para lograr una buena actividad de reforestacion es indispensable hacer un analisis de las
areas deforestadas, examinar el estado en que se encuentran las mismas (nivel de erosion,
vegetacion existente, relieve del terreno) para la posterior preparacion de tierras, disponibilidad de
posturas y seleccion de especies segun caracteristicas de los suelos. Ademas de la disponibilidad de
los recursos tanto humanos como materiales con que se cuenta para realizar todas las labores. Todo

esto seria el punto de partida para realizar una buena planificacion y ejecucion de las actividades.

Pasos a realizar en una actividad de reforestacion:

t'l{> Ubicacién y seleccién de areas previstas a plantar.
Q> Caracterizacion de los suelos.
Q> Seleccion y produccién de especies a plantar, segun las caracteristicas de los suelos

t'l{> Preparacion de tierra, la cual consiste en el desbroce de las areas seleccionadas, roturacion,

subsuracion y fertilizacion de las mismas.
Q{> Plantacion (hoyar la tierra y plantar las posturas).

t'l{> Tratamientos silviculturales a las plantaciones los cuales consisten en:

e Tomar medidas de proteccidn contra incendios (construccion de trochas contra fuego)
e Primer mantenimiento a plantaciones.

¢ Reposicion d fallas.

¢ Segundo mantenimiento a plantaciones.

¢ Primer mantenimiento a trochas.

e Tercer mantenimiento a plantaciones.

¢ Segundo mantenimiento atrochas.

Un error comun que se comete en los proyectos de plantacion y reforestacion es el de ignorar las
caracteristicas de los suelos a plantar, la mala seleccion de espacies, tratan de aliviar la presion
sobre las reservas forestales, es el de enfocar la produccidon en una seleccion muy limitada de
productos a fin de satisfacer las necesidades locales, pero el resultado es que la gente continda
explotando los bosques. Rara vez, los proyectos de gran escala, tratan de producir materias primas
para las empresas locales que generan ingresos, porque se considera que la coordinacion de las
necesidades dispersas requiere demasiado desarrollo institucional y, por lo tanto, la rentabilidad

econdmica sera minima.
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Finalmente, hay algunos riesgos econdmicos relacionados con las plantaciones. Los mercados de los

productos forestales son inestables, o pueden desaparecer durante la vida larga de una sola rotacion.
Pueden cambiar las condiciones politicas y econdmicas, y esto alterara las prioridades y la
distribucién de los fondos. Los incendios, los insectos y las enfermedades pueden destruir todos los
arboles. Si el mercado baja, se producira una pérdida neta. El entusiasmo por el proyecto forestal,
cuyos beneficios tangibles no se realizaran, sino después de un tiempo relativamente largo (minimo 3

afos), se perdera dadas las necesidades urgentes de la comunidad.

Desde el punto de vista econdmico de la empresa se debera estudiar la viabilidad econémico
financiera y analizar la rentabilidad del proyecto en si mismo, excluyendo las soluciones financieras,
intereses de préstamo y reembolsos, otro angulo de analisis es la inversion desde el punto de vista

empresarial, determinar la rentabilidad del capital invertido considerando las fuentes financieras.

Para ver la viabilidad econdmica financiera debemos evaluar el proyecto, por ello la evaluacion
econdémica y financiera constituye el punto culminante de todo proyecto. Pues mide en que magnitud
los beneficios que se obtienen con la ejecucion del proyecto, superan los costos y gastos para su
materializacién el resultado de esta evaluacion constituye un indice importante para jerarquizar y
ordenar los proyectos en correspondencia con su rentabilidad, el primer elemento imprescindible para
poder evaluar econémicamente un proyecto es conformar un flujo de caja, éste identifica las entradas
y salidas de efectivo para cada periodo, relevando si la entidad tendra suficiente dinero para
cumplimentar sus requerimientos periddicamente, la composicion de entradas y salidas varian segun
el tipo de negocio que se haga, estos flujos son necesarios para poder determinar la materializacién

del proyecto.

Para la aplicacion del procedimiento de evaluacion expost a programas y proyectos de inversion se
realizara a partir del monitoreo de los principales pasos o tareas definidos en el capitulo dos del

documento.

El primer paso, identificacion del proyecto, incluye la informacion general del proyecto objeto de
estudio, para ampliarla debe consultarse la evaluacién exantes realizada. De igual manera se puede
complementar con informacién que a discrecién del evaluador sea importante tener en cuenta, para el

proceso de evaluacion expost.

En este paso no hubo modificacién alguna con respecto a la evaluacion exantes en cuanto a los
aspectos siguientes; definicion, ubicacion y operacién o aspectos técnicos, o sea, es un proyecto de

reforestacion a largo plazo en la Unidad Empresarial de Base Silvicola en el municipio de Abreu, y
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esta encaminada a partir del proceso tecnolégico referido al programa de reforestacion en el areas

deforestadas.

Evaluacion Ex-post de proyecto de Reforestacién
Paso 1: Resumen Ejecutivo:
Definicién del proyecto: Proyecto de Reforestacion, a 66.2 hectareas deforestadas con fines
Industriales (Aserrio). Para ello se seleccionaron cinco especies a plantar.

e Demanda y oferta del proyecto: Lider Mayor del territorio en la Produccién de Sarcoéfagos,

Batalla de Ideas, Micos, para consumo de la Industria del Sector en el pais

e Aspectos de Operaciéon y funcionamiento del proyecto: Proyecto aprobado y su ejecucion

e Analisis de costos y beneficios del proyecto: Registros contables y estadisticos
Paso 2: Identificacion y clasificacion del proyecto:

e Nombre del proyecto: Proyecto de Reforestaciéon. 2008

e Entidad responsable: Empresa Forestal Integral Cienfuegos. Empresarial Agricultura de

Montafia

e Entidad ejecutiva: Empresa Forestal Integral Cienfuegos

e Sector: Silvicola
Paso 3: Localizacion del proyecto.

e Region: Central

e Departamento: Organismo MINAGRI

e Provincia: Cienfuegos

e Municipio: Abreu
Paso 4: Indicadores de resultados:
El uso de indicadores nos permitira comparar los proyectos entre si y evaluar el cumplimiento de las
metas trazadas
Para evaluar la ejecucion y el impacto actual del proyecto, es necesario obtener los datos iniciales del
disefo, ejecucion y operacion del proyecto. Dichos datos son anotados en la ficha del Informe de
Término del Proyecto (ITP) y las fichas anuales de seguimiento, con las cuales se puede comparar el
estudio ex-ante del proyecto con los resultados reales ex—post.
La evaluacién ex -post se orienta al analisis de resultados que permitira mejorar la formulacién de
proyectos futuros. Estos resultados se mediran a partir del alcance de los mismos, como
consecuencia de las especificaciones relacionadas:
A —Indicador de Costo. (IC)

Es la comparacion de costos contables entre la situacién ex -antes y la ex -post. Este indicador
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permite determinar la diferencia porcentual entre la financiacion total solicitada al inicio del proyecto y

los desembolsos realizados durante la ejecucién del mismo.

Es importante sefialar que el objetivo especifico del proyecto de reforestacion en estudio es confines

industriales, por lo que evaluaremos los resultados del proyecto en cuestion el cual tiene una vida util

de tres anos, y no los beneficios econémicos, ya que estos se veran a largo plazo (15 o 20 afos).

Como bien se expone en primer paso el proyecto de reforestacion fue previsto para plantar 66.2

hectareas de areas deforestadas y para ello se escogieron cinco especies, cumpliéndose el plan de

plantaciones a un 100 %, no resultando asi los logros y supervivencia de las mismas, que solo

alcanzoé un 67.8 %. A continuacion mostramos la tabla 3.1 con las areas, especies plantadas y su

costo total y la tabla 3.2 con los logros y supervivencias.

Tabla 3.1 Areas plantadas en el 2008 por lote y rodal.

U.E.B. Silvicola Abreu

PROYECTO DE REFORESTACION 2008 POR LOTE Y RODAL

No. Lote Rodal Area (Ha) L;gsgfggicéan Especie i%i;?
1 6 2 22,8 Galindo Soplillo | 99.527,95
2 53 4 2,0 ELAM- 3 Caoba 6.981,24
3 55 11 26,0 Guanal Roble 90.713,67
4 57 16 13,2 Galindo Eucalipto | 46.055,44
5 59 2 2,2 Galindo Cedro 7.686,67
Total de Area (Ha) 66,2 Costo Total del Proyecto | 250.964,97

Fuente: (Elaboracién propia.)

Tabla 3.2 Logros y supervivencias de las plantaciones.
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LOGRO Y SUPERVIVENCIAS POR ESPECIES
ESPECIES PREVISTOS REALES VARIACION
Ha Post. Ha Post. Ha Post.
Soplillo (A) 22,8 25330 6 6024 16,8 19306
Caoba (B) 2 2222 1 988 1 1234
Roble (C) 26 28886 225 24031 3,5 4855
Eucalipto (D) 13,2 14665 13,2 13785 0 880
Cedro (E) 2,2 2445 2,2 2428 0 17
TOTAL 66,2 73548 449 47256 21,3 26292
Rendimiento U/ha 1111 1052,5 1234 4
B el k) 250964,07 251139,68 174,71
Plantacion
Ingreso 326254,46 162176,85 164077,61

Fuente: (Elaboracién propia.)

Como podemos observar en la tabla de las 66.2 hectareas plantadas solo se lograron 44.9 hectareas,
las restantes 21.3 hectareas se perdieron y las pérdidas fueron provocadas por:

¢ Incendio no controlado en el area de Guanal de 5.0 hectareas.

e Las restantes 16.3 hectareas por pastoreo.
Por otra parte el rendimiento por hectareas no es favorable, causado por:

e Mala preparacion 3.0 hectareas de tierra, en el area de Galindo.

e Mala seleccioén de las especies a plantar (Roble) no se ajustaba a las caracteristicas del suelo.

o Falta de fertilizantes.

e A 4.0 hectareas de Roble que se le hizo la reposicion de falla fuera de fecha.

e Dafio Animal por el pastoreo.
Todas estas pérdidas antes mencionadas provocaron que no se cumpliera con los ingresos por
reintegro de silvicultura, si lo analizamos, en los previstos se dejé de ingresar $ 16. 4077,61 y en los
reales $ 88. 962,83, la perdida pudo haber sido disminuida si se hubiesen asegurado las

plantaciones, cosa que solo quedd en marco de la planeacion.

El costo de los recursos empleados se relacionan a continuacion en la tabla 3.3 y estan incorporados
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o forman parte del costo inicial del proyecto, los costos de los recursos necesarios se incorporan a las
salidas periodicas para conformar los flujos de efectivos que aparecen relacionados en la tabla 3.3

segun la evaluaciéon exantes, de igual manera se relacionan para la evaluacion expost.

Para realizar el estudio de factibilidad se trabajoé con tasas de actualizacién que se mueven entre un
7% y 15% anual, el primer porciento referido en el analisis es la tasa de interés que establece el
Banco Central de Cuba para los préstamos a largo plazo, segun resolucion 59/99, ( Ver Anexo xx)
pero la misma se ha aumentado arbitrariamente hasta el ultimo valor referenciado, condicionado
porque esta es la tasa a que descuenta la Empresa Nacional de Proyectos Agropecuarios (ENPA) los

proyectos de inversién segun lo que establece el Ministerio de Economia y Planificacién (MEP) en

Cuba.

Tabla 3.3 Costos por elementos de gastos.

) EXANTES EXPOST )
DESCRIPCION VARIACION
PREVISTOS REALES
Machete 77,20 110,57 -33,37
Cuje 1,36 6,82 -5,46
Lima 54,37 55,88 -1,51
Guantes 244,05 320,34 -76,29
Combustible 1956,49 2777,90 -821,41
Aceites y Lubricantes 65,15 514,44 -449 .29
Grasas 54,59 68,51 -13,92
Guataca 19,03 24,18 -5,15
Sacos 1,62 3,36 -1,74
Herbicidas 111,22 111,22
Mochilas 47,66 47,66
Tanque agua 10,72 87,3 -76,58
Pico 31,34 -31,34
Gomas para tractor 2015,13 -2015,13
Posturas 19858,01 19858,01 0,00
Total Materias Primas 22501,47 23095,88 -594 41
Mano de Obra 176464,33 202891,83 -26427,50
Otros Gastos 9690,08 5378,06 4312,02
Gastos Indirectos 42609,08 1977391 22835,17
Costo Total 250968,97 251139,68 -170,71

Fuente: (Elaboracion propia.)
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Si miramos friamente las variacién total de las partidas de gastos pudiéramos decir que el exceso no
fue significativo pero no es asi, ya que se gasté $ 170,71 mas que lo planificado, pero el costo
previsto era para plantar 66.2 hectareas y solo se lograron 44.9 a un costo mayor.

Entre las partidas de mayor se encuentran en primer lugar los salarios y esto se debe a que se
planifican por salario escala segin Res.9/08 del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, cuando en
realidad se paga por ajustes de cartas tecnoldgicas.

Le sigue los gastos por goma para tractor los cuales no estaban previstos en el proyecto, esto da la
medida de la mala planificacion de los mismos.

Los cambiantes precios de los productos, fue otro factor que incrementé los costos de las materias
primas, como es el caso de los, combustibles, aceites y lubricante. Por ejemplo el combustible se
planifico a 0.40 centavos el litro y dentro de los tres anos de vida util del proyecto cambié tres veces
su precio, en el 2008 estaba a 0.70 centavos, en los anos 2009 y 2010 se mantuvo a 0.70 centavos y
en el afio 2011 tubo dos variaciones a 0.83 y 0.99 centavos respectivamente. La grasa se planifico a
0.56 centavos y se mantuvo aproximadamente en $ 1.25507. Las gomas para tractor aunque no

estaban previstas en el proyecto también subi6 su precio exorbitantemente.

D — Indicador de Eficiencia (IE).

El indicador de eficiencia resulta la comparacion porcentual entre el valor actual neto antes (VAN ex -
antes) y el valor actual neto después (VAN ex -post) de la ejecucion del proyecto.

Una vez obtenidos los valores del VAN ex -antes y calculando el VAN ex -post, se calcula el indicador
de eficiencia de la siguiente manera:

Evaluacion de Indicador de Eficiencia (IE).

IE= [[VAN Ex —Post)/ [VAN Ex —Antes]]- 1

Si el van es > 0 genera mas efectivo del necesario para recuperar la inversion. O sea esta valorado
por encima de su costo y es aceptable. En caso de seleccion de alternativas sera elegida la que

presenta mayor VAN.

En el calculo de los indicadores de rentabilidad financiera durante la evaluacion exantes realizada
todos los flujos de caja son negativos, ya que los ingresos por reintegro de silvicultura se realizan al
finalizar la vida util del proyecto a los tres afos. Lo mismo ocurre en la evaluacion expost ya que los
ingresos generados son menores que los costos de los recursos empleados, por lo que el proyecto es

irrentable. No existe recuperacion de la inversion.
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En ambos casos los resultados fueron los mismos desde el punto de vista decisionista, aunque

numéricamente no son iguales: No existe recuperacion de la inversion, el proyecto es irrentable.
Los resultados de los principales indicadores de presupuestacion se muestran en la tabla y en el
grafico los perfiles del VAN, todos muestran resultados nada alentadores, el proyecto es irrentable y

asi lo justifican los valores obtenidos.

Indicadores de Presupuestacion de Capital en MP para la evaluacion exantes

Perfils de VAN
1% 0% 7% 10% 12% 15%
0| -121026,74 | -118346,17 | -514623,68 | -116560,65| -115535,89

Fuente: (Elaboracion propia.)

Perfiles del VAN Exantes para el proyecto de reforestacion del
afio 2008

-118346,17

-514623,68

Fuente: (Elaboracién propia.)

Indicadores de Presupuestacion de Capital en MP evaluacion expost

Perfils de VAN
-1% 0% 7% 10% 12% 15%
0] -342308,41|-336602,66|731657,37| -332801,74| -330620,19
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Perfiles del VAN Expost para el proyecto de reforestacion del
afio 2008

i 0% o +0% +2% 15%

-336602,66

-731657,37

Fuente: (Elaboracion propia.)

Indicadores 7% 10% 12%
VAN Ex post -336602,66 | -336602,66 | -332801,74
VAN Ex antes -118346,17 | -514623,68 | -116560,65
Variacion absoluta -218256,49 178021,02 -216241,09
Indice de Eficiencia (IE) o 3.84 1,65 3.86

Variacion relativa

Fuente: (Elaboracién propia.)

15%
-330620,19

-115535,89

-215084,3

3,86

Esto nos permite concluir que el proyecto de Reforestacion es realmente irrentable si se aplican

buenas practicas en la seleccion de especies, preparacion de tierras y los manejos, que permitan el

aprovechamiento maximo de las tierras dedicadas a esta actividad, el problema esta en la explotacion

plena de todas las potencialidades y el manejo integral diversificado, esto solo es posible con

conocimiento, experiencia en la actividad y fuerte sentido de pertenencia, ademas dejando atras la

improvisacion y la explotacion desmedida del suelo y de todos los recursos naturales en general
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Conclusiones
Con la realizacion de la investigacion se concluye lo siguiente:

>

YV V.V V V V

No existe una buena planificacion de los proyectos a ejecutar.

Los proyectos de reforestacion son irrentables, sus ingresos no respaldan la inversion.
No hay calidad en la preparacion de tierras, ni en la seleccion de posturas.

No se le da seguimiento a las labores silviculturales en expedientes de plantaciones.
No se evaluan los proyectos, ni antes ni después de ejecutados.

No se estan asegurando las plantaciones, aunque si se planifican.

La empresa no ha tenido solucién para los dafios por pastoreo, aunque si ha elevado la
inconformidad a los organismos pertinentes ( Poder Popular,Partido, Registro Pecuerio,

Delegacion de la Agricultura)
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Recomendaciones
Después del estudio realizado se recomienda:

*

Hacer mejoras a los proyectos de reforestacion, siendo objetivos en la planificacion de los
mismos

Crear las condiciones indispensables para lograr mantener indicadores forestales de
sostenibilidad acorde con las exigencias del sector en la provincia, logro y supervivencia.
Estudiar y generalizar por la empresa el procedimiento Ex post, con vista a perfeccionar el
proceso de evaluacion a escala territorial

Hacer un mejor uso de la tierra, con las especies apropiadas para cada terreno.

Lograr asegurar las plantaciones, para en casos de incendios forestales disminuir las
perdidas.

Planificar y realizar las reposiciones de fallas en los términos establecidos.
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Anexos

Anexo A: Evolucién histérico — cientifica de las Finanzas
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Fuente: : Tomado de: Sosa Cortés Aurelio Javier. Disefio y aplicaciéon de un procedimiento para la evaluacién Ex-post de una rehabilitacién cafetalera en la
localidad de Mayari. Tesis para optar por el titulo de Licenciado en Contabilidad y Finanzas, dirigida por Milagros de la Caridad Mata Varela. Universidad de

Cienfueaos. 2010.



Anexo B: Inter- fase de operacidon y mantenimiento

INSUMOS

- Proyectos: Obras
terminadas; listo
para operar

- Métodos para el
control eficiente del
producto

- recursos humanos
capacitados

PROCESOS

PRODUCTO

Proyectos:
- Funcionando

- Produciendo
Bienes
servicios

Fuente: Tomado de http://erods.files.wordpress.com/2010/03/ciclo_vida_proyecto.pdf



Anexo C: Ciclo de vida de un proyecto que incluye la evaluaciéon Exantes y Expost

Pre inversion Inversion Post inversién

Perfil Estudios

Definitivos/
Pre Técnico

factibilidad

Factibilidad Ejecucion

La declaracion de viabilidad es un requisito para pasar de la fase de preinversion a la fase de inversion.

Fuente: Tomado de: Sosa Cortés Aurelio Javier. Disefio y aplicacion de un procedimiento para la
evaluaciéon Ex-post de una rehabilitacion cafetalera en la localidad de Mayari. Tesis para optar por
el titulo de Licenciado en Contabilidad y Finanzas, dirigida por Milagros de la Caridad Mata Varela.

Universidad de Cienfuegos. 2010.



Anexo D: Sub Procesos de la operacion o Funcionamiento

Desarrollo o
proceso de
maduracién
del proyecto

Evaluacion
"Ex — Post”

Vida atil del
proyecto

Fuente: Tomado de: Sosa Cortés Aurelio Javier. Disefio y aplicacion de un procedimiento para la
evaluacion Ex-post de una rehabilitacion cafetalera en la localidad de Mayari. Tesis para optar por
el titulo de Licenciado en Contabilidad y Finanzas, dirigida por Milagros de la Caridad Mata Varela.

Universidad de Cienfuegos. 2010.



Anexo E. Areas cubiertas segun la clasificacién y categoria de los bosques.

Clasificacion Categoria de Bosques

Area cubierta (Mha)

Total Plantaciones NB;)ti?:Ieez
Bosques de Produccion 824.,6 224 600,6
Productores 824,6 224 600,6
Bosques de Proteccion 1259,8 139,4 1120,4
Protectores de agua y suelo 7721 104,4 667,7
Protectores de litoral 487,7 35 4527
Bosques de Conservacion 612 24,4 587,6
De Manejo Especial 173,2 9,8 163,4
Proteccion y Conservacion de
la fauna 421,8 8,1 413,8
Educativos y Cientificos 1.1 0,6 0,4
Recreativos 15,9 59 10
Totales 2696,5 387,9 2308,6

Fuente: Edicion Especial de la REVISTA FORESTAL BARACOA No. 1/2011




Anexo H. Distribucidn Geografica de las areas por categoria.

Plant. | Plant. | Bosque Areas Area

ZONA Lote | Total Joven Estab |Naturales | Deforestadas | Inforestada
Peralejo 1 274,2 274,2
Alcalde Mayor (Coca cola) 2 401 39,6 0,5
Alcalde Mayor 3 312,5 3 191,7 107,8 10,0
Galindo 4 543,2 38,3 272,8 181,6 23,4 27,1
Protect de Agua y Suelo 5 176,2 150,0 26,2
Agua Dulce 6 83,2 2,6 68,6 12,0
Guanal Grande 7 577,3 482,8 94,5
Galindo 8 1087,7 6.4 381,0 313,6 295,94 90,7
Cuencas Damuji 9 110,0 110,0
Simpatia 10 770,3 659,1 111,2
Babiney - Juragua 15 405,2 352,4 50,3 2,5
Babiney - Juragua 16 521 504,2 16,7
Babiney - Juragua 17 381,2 362,7 18,1 0,5
Babiney - Costa 18 1399,9 1394,1 5,8
Babiney - Costa 19 872,9 860,8 12,2
Yaguaramas 53 117,0 35,3 79,7 2,0
Simpatia 54 38,3 31,1 7,2
Cieneguita 55 18,7 7,5 11,2
Galindo 58 67,6 44,9 34 15,5 3,8
Santa Marta 59 70,8 69,8 1,0
Bilbao 60 11,1 11,1

Total 7878,44 | 370,9 1186,7 5489,7 403,24 427,9

Fuente: Dinamica Forestal 2011.




DESARROLLO DE PROYECTOS DE INVERSIOH

Estudios Estratégicos Territoriales Estudios Estratégicos Empresariales

E=studios de Mercados

‘ Estudio Técnico i | Esztudio Econdmico | E=tudio Financiera

[ 1
| Ingresos | | Coztos Financieros ‘

Dimensidn Localizacidn I I

Optima del | Costos Totales | | Inversion Total |
Proyecto I I
I
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Resultados eneral
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“iahle
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Evaluacion del Proyecto

Fuente: Coll Machin, Magalys. Analisis y evaluacion social de la inversion en Grupo Electrogeno a partir de
diesel en la localidad de Cienfuegos. Tesis para optar por el titulo de Licenciado en Contabilidad y Finanzas,

dirigida por Lic. Yissel Fajardo Suarez y Lic. Yulien Sarria Cuellar. Universidad de Cienfuegos “Carlos Rafael
Rodriguez”, afo 2009.
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Universidad de Cienfuegos “Carlos Rafael Rodriguez”

Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales

Departamento Estudios Contables

Carretera a Rodas, Km. 4, Cuatro Caminos, Cienfuegos, CUBA. C. P. 59430 Teléfono:
(53)(432) 52-3351 Fax: (53)(432) 52-2762

Nombre:

Grado Cientifico/Académico:

Anos de experiencia como trabajador:

Cargo que ocupa:

Usted ha sido seleccionado como posible experto para ser consultado respecto a temas relacionados
al analisis de proyectos de inversion asociados a la actividad Silvicola.

Antes de realizarse la consulta correspondiente, como parte del método empirico de investigacion
“Consulta de Expertos”, es necesario determinar su coeficiente de competencia en este tema, a los
efectos de reforzar la validez del resultado de la consulta que realizaremos. Por esta razén le
rogamos que responda las siguientes preguntas de la forma mas objetiva que le sea posible. Marque
con una cruz (X), en la tabla siguiente, el valor que se corresponda con el grado de conocimiento que
usted posee sobre el analisis de proyectos de inversion asociado a Evaluacion Ex_Post de Proyecto
de Reforestacion de Plantaciones. Considere que la escala que le presentamos es ascendente, es
decir, el conocimiento sobre el tema referido va creciendo desde el 0 hasta el 10.

Grado de conocimiento que tiene sobre: 0/11(2(3|4|5|6|7|8|9]10

Produccién de Posturas

Plantaciones Forestales

Tratamientos de Silvicultura

Riesgos asociados a las Plantaciones

Logros y Supervivencia en Planataciones

Evaluacion Ex_Post Proyectos Reforestacion.

Cumplimientos de los Obijetivos del Proyecto

Gestion Ambiental
Estudios de Sostenibilidad

Realice una auto evaluacién del grado de influencia que cada una de las fuentes que le presentamos
a continuacion ha tenido en su conocimiento y criterios sobre el tema al analisis de proyectos de
inversién asociado a la actividad silvicola.

Para ello marque con una cruz (X), segun corresponde en Alto (A), Medio (M), Bajo (B).



Grados de influencia de cada
una de las fuentes en su

Fuentes de Argumentacion conocimiento y criterios

Alta Media Baja

Analisis tedrico por usted realizado

Experiencia adquirida

Trabajos de autores nacionales que conoce
Trabajos de autores internacionales que conoce
Conocimiento propio sobre el estado del tema
Investigaciones realizadas en la Actividad
Intuicion

Gracias por su cooperacion en contestar esta encuesta.

Encuesta para determinar el Coeficiente de Competencia del Experto




