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RESUMEN

La eficiencia econdémica en sus aspectos materiales, tecnolégicos, energéticos,
financieros y laborales constituye una de las mayores potencialidades con que
cuenta el pais, es por ello que en el proceso de perfeccionamiento empresarial en
el que Cuba se encuentra inmersa constituyen objetivos bésicos, alcanzar la

rentabilidad y eficiencia de forma sostenida.

Teniendo en cuenta las consideraciones anteriores, se desarrollo el presente
trabajo, el cual tiene como objetivo evaluar la eficiencia econémica del Centro de
Cargas por ferrocarril de la Sucursal Metropolitana de la Empresa Almacenes
Universales S.A., utilizando las técnicas de evaluacion de la factibilidad de
proponer la ejecucion de una nueva inversion fundamentada econdmica y

financieramente.

En la presente investigacion se abordan las caracteristicas principales con las
ventajas y desventajas en que puede incidir el transporte ferroviario y los
subsistemas que en especial componen la transportacion, referido principalmente
a las cargas. Se estudian los indicadores cualitativos y econdmicos fundamentales
del transporte con el ferrocarril y algunas especificidades de la cadena; no falta las
caracteristicas de las cargas, el transito de los contenedores y los indicadores que

miden la evaluacion del balance de carga y el uso eficiente del transporte.

La propuesta de la nueva inversion se evalué econdémica y financieramente,
proponiéndose su ejecucion a partir de los resultados obtenidos, los cuales
demostraron que la misma es econdmicamente factible, después de aplicadas las
técnicas dinamicas sobre la base del calculo del Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa

Interna de Retorno (TIR).
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INTRODUCCION

Alcanzar la eficiencia econdmica empresarial constituye uno de los principales
retos para Cuba en los momentos actuales, en los que las organizaciones tienen
gue hacer frente a las contingencias derivadas de las necesarias operaciones
internas y a un entorno inestable y turbulento generado por un mundo globalizado
y unipolar, que afecta la calidad de las proyecciones y la realizacion y gestion de

la actividad de las empresas.

Se hace necesario, que el pais continle sus esfuerzos para perfeccionar las
estrategias y politicas de desarrollo que le permitan insertarse en la economia
mundial de hoy. En este marco es imprescindible realizar inversiones que
garanticen la utilizacion eficiente, efectiva y eficaz de los escasos recursos y de
capital disponibles con miras a alcanzar los grandes objetivos sociales y el

crecimiento econémico sostenible.?

La correcta seleccion de las inversiones es la premisa necesaria para lograr
resultados econdmicos acorde a las exigencias del pais, por ello estas deben ser
evaluadas econOmica y financieramente y sobre esta base trazar estrategias para

el funcionamiento a toda capacidad de las mismas.

La participacion en estudios de proyectos de inversion en sus diversas fases nos
ha evidenciado, que la calidad de los estudios que se realizan al respecto no se
han mantenido a la par de las necesidades del pais, pues la compleja situaciéon
financiera que enfrenta, hace imprescindible que los métodos empleados en la
seleccion de alternativas sean lo suficientemente abarcadores y permitan que se

cologue el dinero donde més haga falta y se obtengan los beneficios mayores.

A juicio de la autora la causa de la situacion radica en que se carece de una
filosofia de administracion para calificar las diferentes vias de seleccion de

alternativas que se acerquen cada dia a la gran meta de las organizaciones.

2 Administracion de Empresas, [en linea],
<httpwww.elprisma.comapuntesadministracion_de_empresasdecisionesdefinanciamiento>, [Consultado 21 de septiembre
de 2011].
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Las Naciones Unidas han llegado al consenso de que el ciclo de un proyecto
comprende las fases de preinversion, de inversion y operacional, las cuales a su

vez se dividen en etapas.®

En estos momentos resulta muy importante el papel que desempefia el analisis
econdémico de las inversiones, pues ellos constituyen la base para la toma de una

decisién estructurada correcta.

Los efectos en la ejecucion de un proyecto de inversion son siempre duraderos y
practicamente irreversibles, las utilidades se obtienen a futuro, por lo tanto se hace
imprescindible el pronéstico de lo que durante la vida del proyecto pudiera

suceder.*

A los directivos de las empresas el poder incrementar las utilidades de su entidad,
siempre les resulta un atractivo, pero si para lograrlo requieren invertir recursos,
entonces necesitan valorar si los beneficios que se esperan obtener justifican el

gasto a efectuar en el presente.®

Los indicadores de evaluacidn, permiten cuantificar esos recursos y sobre estos

dar criterios acerca de la viabilidad de un proyecto de inversion

Por ello ademas del estudio de prefactibilidad, es necesario evaluar la factibilidad

de la inversion.

Los estudios de factibilidad deben proporcionar la base teorico-econémica y
comercial para la decision de invertir en un proyecto. Estos deben hacer hincapié
en la restriccion del sistema organizacional de que se trate (proveedores,

procesos o mercado).”

Los estudios de factibilidad no son un fin en si mismos, son solo medios para
facilitar la adopcion de decisiones relativas a inversiones, las cuales no

necesariamente deben concordar con las conclusiones del estudio. De hecho,

3 Analisis de Escenarios [en linea],< httpl2masi-principal.blogspot.com2009.docx>, [Consultado 22 de septiembre de
2011].

* Analisis de sensibilidad en proyectos financieros [en linea],<httpwww.gestiopolis.comcanales.docx>, [Consultado 22 de
septiembre de 2011].

®Devora Y. C., y Carrazana R. R., “Evaluacién de Inversiones” [en linea]
<http://www.elprisma.com/apuntes/administracion_de_empresas/evaluaciondeinversiones/>, [Consultado 5 de enero de
2012].
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seria raro encontrar inversionistas cuya flexibilidad sea tal, que se conformaran

plenamente con los resultados de tales estudios.

La factibilidad de una inversién y la decision de invertir considera ademas las

politicas trazadas a nivel de organismo e incluso Gobierno.

A pesar de las valoraciones realizadas, en Cuba se adolece de insuficiencias

vinculadas con las decisiones de invertir.

El presente trabajo se realiz6 en la Sucursal Metropolitana de la Empresa
Almacenes Universales S.A., la cual no cuenta actualmente con su insercion en el
ferrocarril para explotar al maximo el transporte multimodal, produciendo una
desviacion en la eficiencia y ahorro de sus portadores energéticos y una dificultad
para mantenerse en la competencia de la transportacion de cargas nacionales,
teniendo en cuenta que para ella este servicio representa el 47.7% del total de sus

ingresos en CUC.°

La actualidad de la problematica descrita se ajusta plenamente al Lineamiento 270
del Capitulo X Politica para el transporte, propuesto en el VI Congreso del PCC, el

cual plantea:

“Garantizar la utilizacion de los esquemas y medios mas eficientes para cada
tipo de transportacion, a traves del perfeccionamiento del Balance de Cargas del
pais, aprovechando las ventajas comparativas del ferrocarril, del cabotaje, de las
empresas especializadas y de la contenerizacion para desarrollar el transporte

multimodal.”’

A partir de la situacidn presentada por el objeto de estudio, se inicia la
investigacion que sustenta los resultados que se muestran; en primer lugar se
realizd un diagnostico factico, apoyado en el estudio documental, a partir de un
analisis econdmico; el cual mostrd insuficiencias asociadas a la falta de eficiencia

en la organizacion.

® Nota de la autora: La fuente es los Estados Financieros de la Sucursal Metropolitana al cierre 2011.
’ Lineamientos de la Politica Econémica y Social del Partido y la Revolucién aprobados en el VI Congreso del PCC.
Editorial Politica. La Habana 2011.

11
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En la actualidad una inversion inteligente requiere de un proyecto bien
estructurado y evaluado, que indique si la decision es o no econdmicamente
factible y viable desde todos los puntos de vista, es decir, en el que se considere
el modelo a seguir, asi como la correcta asignacion de recursos, igualar el valor
adquisitivo de la moneda presente en la moneda futura y estar seguro de que la
inversion sera realmente rentable, decidir el ordenamiento de varios proyectos en

funcién a su rentabilidad y tomar una decision de aceptacion o rechazo.

Un proyecto o andlisis de una inversion debe planear en detalle las diferentes
etapas de las operaciones y debe preparar célculos completos de los costos de
inversion y costos de operacion. Se debe tener en cuenta que la evaluacion
financiera se realiza para obtener varios objetivos, los cuales pueden ser,
determinar la viabilidad financiera del proyecto, analizar la liquidez de la empresa
a la cual se estd estudiando, analizar los efectos de la financiacion en la
rentabilidad y liquidez del proyecto. La evaluacién de un proyecto de inversion,
tiene por objeto conocer su rentabilidad econdémica, financiera y social, de manera
gue resuelva una necesidad de forma eficiente, segura y rentable, asignando los

recursos econdmicos con que se cuenta, a la mejor alternativa.

Por lo tanto es importante hacer una evaluacion financiera del proyecto para
concluir si se debe llevar a cabo, en que tiempo se recuperara la inversion y si se

obtendran las ganancias proyectadas.

Es necesario que las empresas que van a realizar una gran inversion tengan en
cuenta una serie de requisitos para no tomar una decision equivocada. Por lo que,
sera necesario hacer un andlisis detallado del proyecto, incluida una evaluacion

técnica y financiera de las operaciones propuestas.

Lo expuesto hasta aqui posibilité definir el problema cientifico siguiente:

¢,Como contribuir a mejorar el proceso de toma de decisiones gerenciales al
evaluar la inversion del Centro de Carga Kilo 10 de la Sucursal Metropolitana de la

Empresa Almacenes Universales?

12
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El Objeto de la investigacion, es el proceso de gestion financiera de proyectos

de inversion.

El Campo, los métodos y técnicas para la toma de decisiones financieras de

inversion.

Las causas que generaron el problema cientifico planteado, luego del diagnostico

factico, son las siguientes:

1. Insuficiente capacitacion especializada relativa a la transportacién de carga

por ferrocarril.

2. Falta de correspondencia con los indicadores de eficiencia en la

transportacion de carga.
3. Lano explotacion por la Sucursal Metropolitana del transporte multimodal.

La hipo6tesis que sustentd la investigacion es la siguiente:

Si se realiza la evaluacion de la inversion del Centro de Carga Kilo 10, mediante la
aplicacion de un procedimiento sustentado en métodos y técnicas dinamicas,
entonces se mejorara el proceso de toma de decisiones gerenciales por parte de
los directivos de la Sucursal Metropolitana de la Empresa Almacenes Universales
SA.

El objetivo general de esta investigacién es el siguiente:

Elaborar un Procedimiento para la evaluacién de decision de inversion del Centro
de Carga Kilo 10, mediante la aplicacién de métodos y técnicas dinamicas, para la
mejora del proceso de toma de decisiones gerenciales de la Sucursal

Metropolitana de la Empresa Almacenes Universales SA.

Para dar cumplimiento a este objetivo, se trazaron las tareas de investigacion que
a continuacion se exponen:

1. Fundamentacién de las técnicas y métodos de evaluacion financiera de
proyectos de inversion.

2. Caracterizacion de la Empresa Almacenes Universales SA y particularmente
Sus servicios de transporte.

13
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3. Seleccion de las técnicas a aplicar para la evaluacion de la inversion Centro de
Carga Kilo 10.

4. Disefio o elaboracion de un Procedimiento sustentado en técnicas dinamicas
para la evaluacion del proyecto de inversion del Centro de Carga Kilo 10.

5. Fundamentacién de la factibilidad del Procedimiento a partir de los resultados
alcanzados con su aplicacion para la evaluacion de la decision de Inversion del
Centro de Carga Kilo 10 de la Sucursal Metropolitana.

Como previo a la evaluacion de la factibilidad del proyecto se debe evaluar su

viabilidad, se analiz6 el mercado potencial, en cuyo centro se encuentra el cliente.

Para poder determinar los gustos y preferencia de los clientes, se realizé un
estudio de mercado que ayudd a establecer cuales son realmente las necesidades
de estos; para lo cual se procedi6 a realizar el trabajo de campo, se trabaj6é con
un muestreo intencional, no probabilistico a sugerencia de los directivos de la

Empresa y la Sucursal.

Se realiz6 un diagnoéstico a partir del andlisis documental para evaluar el contexto,
el cual brindé la posibilidad de argumentar la necesidad de buscar alternativas
para elevar la eficiencia econdmica a partir de la decisidén de invertir en el Centro
de Carga Kilo 10.

El aporte practico de este trabajo radica en la adecuacion y aplicacion de las
técnicas dinamicas para tomar decisiones de inversion y minimizar el riesgo de las

mismas, al sustentar estas sobre bases cientificamente argumentadas.

Los métodos de investigacion que se utilizan son: el andlisis documental, la
sintesis para arribar a conclusiones, el historico l6gico para analizar el proceso de
transportacion de cargas, asi como, la transicibn de técnicas estaticas a las
dindmicas y mas modernas para tomar decisiones de inversion, se realizaron
abstracciones que luego se concretaron en la propuesta de inversion del Centro
de Carga Kilo 10 y en otras precisiones del trabajo, entre otros métodos tedéricos y

del nivel empirico para desarrollar la investigacion.

14
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Se emplearon ademas la técnica de la entrevista no estructurada, para obtener
informacion de los especialistas de la empresa, en los departamentos de
Finanzas, Contabilidad, Planificacion.

Toda la informacion se proceso con las funciones financieras predeterminadas en
el Microsoft Excel, se aplicaron técnicas estadisticas para determinar el tamafio

de la muestra como soporte para la aplicacion de los métodos utilizados.

Todos los métodos y técnicas de forma integrada, sirvieron para acumular
informacion pertinente para el proyecto de inversion que fue investigado con el fin

de proponer la decisién factible.

En general todos los métodos y técnicas de forma integrada, sirvieron para
acumular informacion pertinente para el proyecto de inversién que fue investigado

con el fin de proponer la decision factible.

Para ello el trabajo se estructura en los capitulos siguientes:

e Capitulo I: Fundamentacidén Teorica, donde se abordan diferentes conceptos
gue pueden ser fundamentales a la hora del correcto entendimiento del
contenido de trabajo.

e Capitulo II: Diagnéstico de la situacion actual y disefio del procedimiento para
evaluar la decision financiera de inversion, Centro de Carga Kilo 10.

e Capitulo Ill: Caracterizacion de la entidad donde se presenta un analisis de los
resultados actuales y la aplicacion del procedimiento que dan la posibilidad de

evaluar la propuesta que se presenta y decidir sobre la nueva inversion.

15
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CAPITULO I. FUNDAMENTACION TEORICA

En la actualidad las empresas tienen una gran responsabilidad al tomar
decisiones para obtener beneficios. Las entidades deben adquirir nuevos activos
ya sean tangibles (maquinarias y edificios) o intangibles (patentes o marcas
comerciales); con el fin de generar mejoras y grandes ingresos. De ahi que el
objetivo de este capitulo es fundamentar las técnicas y métodos de evaluacion
financiera de proyectos de inversion, mediante la fundamentacion conceptual y

contextual del objeto y campo investigados.

1.1. Caracterizacion gnoseologica de los Proyectos de Inversion.

Un proyecto es un conjunto de actividades coordinadas e interrelacionadas que
intentan cumplir con un fin especifico. Por lo general, se establece un periodo de
tiempo y un presupuesto para el cumplimiento de dicho fin, por lo que un proyecto
es un plan o programa,® o sea, el paquete de inversiones, insumos y actividades
disefiadas con el fin de eliminar o reducir varias restricciones del desarrollo, para
lograr productos o beneficios en términos del aumento de la productividad y del

mejoramiento de la calidad de vida de un grupo de beneficiarios.®

Un proyecto de Inversidon se puede entender como: “un paquete discreto de
inversiones, insumos y actividades, disefiados con el fin de eliminar o reducir
varias restricciones al desarrollo, para lograr uno o0 mas productos o beneficios, en
términos del aumento de la productividad y del mejoramiento de la calidad de vida
de un grupo de beneficiarios dentro de un determinado periodo de tiempo.”(Colin
F.Bruce, 1982).

Segun la Guia Metodolégica General para la Preparaciéon y Evaluacion de
Proyectos del Instituto Latinoamericano y del Caribe de Planificacion Econémica y
Social, ILPES, “un proyecto de inversidn es una propuesta de accion que implica
utilizacion de un conjunto determinado de recursos para el logro de unos

resultados esperados”.

® “Proyecto de Inversion” , [en linea], <httpes.wikipedia.orgwikiProyecto_de_lnversi%C3%B3n>, [Consultado 21 de

septiembre de 2011].
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Los proyectos, la racionalizacion de inversiones y el control de gestion” define
como inversion, el bienestar que la sociedad posterga a cambio de la expectativa
de obtener mas adelante un nivel de bienestar superior, convirtiendo en inversion

el valor retirado del consumo.

Teniendo en cuenta estos conceptos, se puede definir un Proyecto de Inversion,
como la propuesta por el aporte de capital para la produccion de un bien o la
prestacion de un servicio, mediante la 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 se denomina vida util.

De esta forma un proyecto surge de la identificacion de necesidades. Consta de
un conjunto de antecedentes técnicos, legales, econémicos (incluyendo mercado)
y financieros que permiten juzgar cualitativa y cuantitativamente las ventajas y
desventajas de asignar recursos a esa iniciativa. Su bondad depende, por tanto,
de su eficiencia y efectividad en la satisfaccion de estas necesidades, teniendo en

cuenta el contexto social, econdmico, cultural y politico.

Un proyecto de inversion, por lo tanto, es una propuesta de accion que, a partir de
la utilizacién de los recursos disponibles, considera posible obtener ganancias.
Estos beneficios, que no son seguros, pueden ser conseguidos a corto, mediano o

largo plazo.

Todo proyecto de inversion incluye la recoleccion y la evaluacion de los factores
gue influyen, de manera directa, en la oferta y demanda de un producto. Esto se
denomina estudio de mercado y determina a qué segmento del mercado se

enfocard el proyecto y la cantidad de producto que se espera comercializar.

“‘Es una propuesta de accion técnico econOmica para resolver una necesidad
utilizando un conjunto de recursos disponibles, los cuales pueden ser, recursos
humanos, materiales y tecnoldgicos entre otros. Es un documento por escrito

formado por una serie de estudios que permiten al emprendedor que tiene la idea
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y a las instituciones que lo apoyan saber si la idea es viable, se puede realizar y

dara ganancias.”

El proyecto de inversion, en definitiva, es un plan al que se le asigna capital e
insumos materiales, humanos y técnicos. Su objetivo es generar un rendimiento
econdémico a un determinado plazo. Para esto, sera necesario inmovilizar recursos

a largo plazo.

Actualmente existen muchas herramientas para la evaluacion de proyectos, que
permiten establecer ventajas y desventajas, ademas establecer si es rentable o si
es factible el mismo. La importancia del proceso de Planeacién dentro de la

construccion de un proyecto de inversion es indispensable.

1.1.1. Clasificacion de proyectos de inversion.

La inversion basicamente, es un proceso de acumulacién de capital con la
esperanza de obtener unos beneficios futuros. La condicidbn necesaria para
realizar una inversion es la existencia de una demanda insatisfecha, mientras que
la condicion suficiente es que su rendimiento supere el costo de acometerla. En
virtud de la naturaleza del capital adquirido es posible diferenciar entre inversiones

productivas e inversiones financieras.

Existe multitud de clasificacién de las inversiones. Sin embargo, es de destacar
gue todas ellas se refieren a inversiones productivas que tiene lugar en el seno de

la empresa.

Asi una inversion productiva consistira en la adquisicién de bienes con vocacion
productiva — activos productivos, esto es, bienes cuya utilidad es la produccién de
otros bienes. Un mismo elemento podra ser considerado como inversion

productiva o no, segun al fin que se destine.

Las inversiones Productivas pueden clasificarse en:

® GRATEROL RODRIGUEZ M. L., “Proyecto de Inversion”, [en linea],
< http://www.monografias.com/trabajos16/proyecto-inversion/proyecto-inversion.shtml>, [Consultado 21 de septiembre de
2011].
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a) Inversiones de mantenimiento, que son las necesarias para sustituir, o reparar,
los equipos desgastados o estropeados y que son necesarias para que el ritmo de

la produccion se mantenga.

b) Inversiones de reemplazamiento, cuyo objetivo consiste en sustituir equipos
obsoletos por otros de nuevo cufio tecnoldgicamente superiores, que permiten

Mas a un menor coste.

c) Inversiones de crecimiento, que se dirigen a aumentar la produccién de la
empresa o a ampliar los canales de distribucion de sus productos de cara a hacer
crecer la empresa. Esto implica tanto el desarrollo y lanzamiento de nuevos

productos como la mejora de los antiguos.

d) Las Inversiones estratégicas, que persiguen el reafirmar la empresa en el
mercado cubriéndola de los riesgos potenciales que pudieran poner en peligro su

permanencia en aquel.

e) Inversiones impuestas, son las que no se realizan por motivos econémicos, sino
por motivos legales, acuerdos sindicales, por ejemplo, las inversiones tendentes a
proteger el ecosistema que circunda a las fabricas de la empresa, o las
inversiones en la seguridad e higiene en el trabajo de los empleados.

1.1.2. Evaluacion de proyectos de inversion.

“La evaluacién de proyectos consiste en comparar los costos con los beneficios
gue estos generan, para asi decidir sobre la conveniencia de llevarlos a cabo.
Esta pretende abordar el problema de la asignacion de recursos en forma
explicita, recomendando a través de distintas técnicas que una determinada

iniciativa se lleva adelante por sobre otras alternativas de proyectos.”*°

La evaluacion de proyectos es una herramienta econémica que nos auxilia en el
analisis de un proyecto de inversién, arrojara varios resultados con los que la toma
de decisiones serd mas sencilla, aunque existan varios tipos de proyectos la
metodologia tiende a ser la misma. Las etapas del proyecto de inversion implican

la identificacion de una idea, un estudio de mercado, la decision de invertir, la

1 BACA URBINA G., “Evaluacion de proyectos”. Edicién Mc. Graw-Hill. Cuarta edicion.
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administracion de la inversion y la evaluacion de los resultados. El proyecto en si
suele ser evaluado por distintos especialistas. La evaluaciéon de un proyecto de
inversion, tiene por objeto conocer su rentabilidad econdmica financiera y social,
de manera que resuelva una necesidad humana en forma eficiente, segura y
rentable, asignando los recursos econdmicos con que se cuenta, a la mejor
alternativa. En la actualidad una inversion inteligente requiere de un proyecto bien
estructurado y evaluado, que indique la pauta a seguirse como la correcta
asignacion de recursos, igualar el valor adquisitivo de la moneda presente en la
moneda futura y estar seguros de que la inversion sera realmente rentable, decidir
el ordenamiento de varios proyectos en funcion a su rentabilidad y tomar una

decisién de aceptacion o rechazo.

Ademas, se ha transformado en un instrumento prioritario, entre los agentes
econémicos que participan en la asignacion de recursos, para implementar
iniciativas de inversion; esta técnica, debe ser tomada como una posibilidad de
proporcionar mas informacién a los directivos financieros, asi serd posible

rechazar un proyecto no rentable y aceptar uno rentable.
1.2. La Evaluacion Financiera y las Decisiones.

La evaluacion financiera de una empresa consiste en construir los flujos de dinero
proyectados que en un horizonte temporal serian hipotéticamente generados, para
después descontarlos a una tasa adecuada de manera tal que podamos medir

(cuantificar) la generacion de valor agregado y su monto. **

Tiene como objetivos fundamentales: Determinar la viabilidad financiera de la
firma o proyecto. Capacidad de generacion de valor, analizar la liquidez, analizar

los efectos de la financiacion en la rentabilidad y liquidez del proyecto.

Un proceso racional para la toma de decisiones es basicamente algo muy simple.
Muchisima gente creerd que mas o menos actdan asi, sin embargo en la practica
muchas partes del proceso que se detallan a continuacion no son tenidas en

cuenta o son desarrolladas de forma limitada. Las etapas esenciales son:

1 “Evaluacién Financiera”, [en linea] <httpwww.mitecnologico.comMainEvaluacionFinanciera>, [Consultado 20 de
septiembre de 2011].
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1. Diagnostico y definicion del problema.
2. Busqueda de soluciones alternativas a los problemas planteados.
3. Analizar y comparar las alternativas posibles.

4. Seleccionar la mejor solucion.

Las etapas anteriores se relacionan mucho con el proceso de toma de decisiones
analizado por Bitter, L.R. (1986) y que se exponen en la figura siguiente:

1. Los directivos 2. ldentifican los 3. Generan 4. Evaltan las

5. Utilizan

solucionan los

problemas

hallando carencia

soluciones

alternativas

varias técnicas

problemas ! alternativas de pensando en el para ayudarse
PR en la actuacion L .
siguiendo una forma logica y riesgoyen la en la toma de
secuencia creativa incertidumbre decisiones
racional
0 3 S
000 [ 0.00 X S
_ & 9_» = O O o G ’< > o _O_O
L] - 0 o
—00- | Lo 3
1) O

Fig. 1. Proceso de solucién de problemas

Fuente: Tomado de Bitter, L. R. (1986 ). Proceso de solucién de problemas

En el proceso de gestion las decisiones de inversién son de las que comunmente
tienen que enfrentar los directivos, por ello para elevar la calidad de este proceso

se aplican técnicas.
1.2.1. Ladecision de inversion.

La decision de invertir, segun la doctrina clasica, se apoya en dos fundamentos.
Por un lado, el analisis financiero de los proyectos de inversion, para detectar su
aceptabilidad o su orden de preferencia. Por otro lado, los criterios no
necesariamente financieros que, en definitiva, determinan pasar de la
"aceptabilidad" a la "aceptacion”. Empezando por lo segundo, hay que sefalar que
al responsable de la decision de aceptar, ademas y antes de comprobar la
aceptabilidad demostrada por las cifras, le conviene mucho conocer el talento
humano y la calidad profesional del que ha presentado las cifras, teniendo en

cuenta que, en estos casos, tan peligrosos pueden ser los excesivamente
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optimistas o lanzados como los temerosos, siempre dispuestos a huir del riesgo
por miedo a equivocarse. “El directivo financiero se enfrenta a dos problemas
bésicos. Primero, ¢cuénto deberia invertir la empresa, y en qué activos concretos
deberia hacerlo? Segundo, ¢como deberian conseguirse los fondos necesarios
para tales inversiones? La respuesta a la primera pregunta es la decision de
inversion de la empresa. La respuesta a la segunda es su decision de
financiacion”.?Para tomar decisiones al respecto ser& necesario hacer un analisis
detallado del proyecto, incluida una evaluacion técnica y financiera de las
operaciones propuestas. Influirdn notablemente los procedimientos que adopten
los casos en que vaya a emplearse una acreditada tecnologia del cultivo o el uso
de una técnica nueva, no tradicional, en el proceso de desarrollo del mismo. En
este Ultimo caso sera necesario incrementar los fondos previstos para factores
imprevistos y considerar un periodo largo durante el cual se vayan realizando la
necesaria adaptacion de las técnicas y la capacitacion del personal. En el caso de
técnicas bien conocidas los analisis de las inversiones seran relativamente faciles
ya que se dispone de los datos basicos esenciales. Sin embargo muchas técnicas
son relativamente nuevas, e incluso se hallan a menudo en desarrollo, en cuyo
caso es casi imposible hacer una evaluacién precisa de la inversion y el
empresario tendra que prevenirse para el mayor riesgo del periodo de rodaje. En
cuanto al desarrollo del proyecto, supuesto que lo aceptemos, no es menos
evidente que el éxito dependera no tanto de lo que nos diga el analisis de
aceptabilidad -con todo lo importante que es esa fase de la decisibn- como del
tesén, espiritu de trabajo y dedicacién del responsable de "sacar adelante" el
proyecto, adaptandose con habilidad a los cambios que, sin duda, se produciran a
lo largo de la vida del proyecto. De hecho, todos conocemos a personas que sin
grandes célculos sobre la factibilidad de un proyecto, una vez que han
"descubierto” la oportunidad de negocio -no se olvide el caracter heuristico de la
actividad empresarial- lo han hecho rentable por su empefio en que lo fuera. Por
otra parte, un proyecto cuya aceptabilidad financiera ha sido razonablemente
demostrada "in abstracto”, sera soélo realmente aceptable en una empresa

determinada, si se trata de una organizacion bien dirigida, que quiere decir, sobre

2 BREALEY R.A., Y MYERS S.C., “Fundamentos de Financiacion Empresarial”. Ed. Mc Graw Hill. Madrid, 1993, Pag. 3
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todo, que en ella se han elegido bien las personas que ocupan los puestos
directivos, a fin de que sean capaces de aceptar el reto de hacer rentables los
proyectos, aunque siempre haya elementos de incertidumbre, entre otras cosas

porque “"para esto se les paga”.

1.2.2. Ladecisién de financiamiento.

Las decisiones de financiacién determinan los medios que la empresa ha de
utilizar para financiar sus inversiones. La empresa se va a plantear si debe
financiar sus inversiones con fondos propios o con fondos provenientes del
endeudamiento (préstamos), es decir, con fondos ajenos.’® Estas decisiones
tienen por objeto determinar la mejor mezcla de fuentes de financiacion, teniendo
en cuenta la estructura de inversiones de la empresa, la situacion del mercado
financiero y las politicas de la empresa. Si es posible modificar el valor actual de
una firma variando su mezcla de financiamiento, entonces debe existir alguna
estructura 6ptima que maximice dicho valor. Debe tenerse presente la estructura
de inversiones porque ésta determina el riesgo empresario que a su vez, tiene
fundamental importancia en la disponibilidad y en el costo real de las distintas
fuentes de fondos. Por otra parte las decisiones de financiamiento determinan el
denominado riesgo financiero de la empresa. La decision de adoptar una
estructura financiera dada, implica un conocimiento profundo de las distintas
formas de financiacion, tanto a corto como a largo plazo, y un seguimiento

permanente de los mercados de dinero y capitales.

1.3. Técnicas y métodos de evaluacion de inversiones.

Existen diferentes técnicas y métodos para la evaluacion de una inversion,
algunas técnicas de valoracién de proyectos de inversion mas empleadas por las
empresas son: El Valor Actual Neto (VAN), el Periodo de Recuperacion (PR), la
Tasa Interna de Rentabilidad (TIR), el indice de Rentabilidad (IR) y otros como
son: Tasa de Corte, Andlisis de Sensibilidad, Pay Back Descontado, Valor al

Riesgo, Valor Actual Ajustado, entre otros que se utilizan principalmente en

13 “Administracion de Empresas”, [en lineal],
<httpwww.elprisma.comapuntesadministracion_de_empresasdecisionesdefinanciamiento>, [Consultado 21 de septiembre
de 2011].
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empresas extranjeras, como son: Holanda, Alemania, Francia, Estados Unidos,

etc.

En los métodos de evaluacion de los proyectos de inversion se toma en cuenta el
valor del dinero a través del tiempo, como son la Tasa Interna de Rendimiento
(TIR) y el Valor Actual Neto (VAN). Se anotan sus limitaciones de aplicacién y son
comparados con métodos contables de evaluacion que no toman en cuenta el

valor del dinero a través del tiempo.

Normalmente no se encuentran problemas en relacion con el mercado o la
tecnologia disponible que se empleara en la fabricacion del producto por tanto la

decisién de inversién casi siempre recae en la evaluacion econémica. **

Existen diversos métodos o modelos de valoraciéon de inversiones. Se dividen

basicamente entre métodos estaticos y métodos dinamicos.
Los estaticos:
e El método del Flujo neto de Caja (Cash-Flow estatico).
e El método del Pay-Back o Plazo de recuperacion.

e FEl método de la Tasa de rendimiento contable.

Estos métodos adolecen todos de un mismo defecto: no tienen en cuenta el
tiempo. Es decir, no tienen en cuenta en los calculos, el momento en que se

produce la salida o la entrada de dinero (y por lo tanto, su diferente valor). *

Los métodos dinamicos:

e El Pay-Back dindmico o Descontado.
e El Valor Actual Neto (V.A.N.)

e La Tasa de Rentabilidad Interna (T.l.R.)

“ DEKELETY ALCAIDE A., “Analisis y evaluacién de inversiones”, EADA Gestion.1990, Pag. 14

1% “Métodos de Analisis de Inversiones”, [en lineal],
<httpwww.zonaeconomica.cominversionmetodos>, [Consultado 22 de septiembre de 2011].
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En realidad estos tres métodos son complementarios, puesto que cada uno de
ellos aclara o contempla un aspecto diferente del problema. Usados

simultdneamente, pueden dar una visibn mas completa.

Flujo neto de Caja.

Por Flujo neto de Caja, se entiende la suma de todos los cobros menos todos los
pagos efectuados durante la vida util del proyecto de inversién. Est4 considerado
como el método mas simple de todos, y de poca utilidad practica. Existe la

variante de Flujo neto de Caja por unidad monetaria comprometida.

La construccion de los flujos de caja puede basarse en una estructura general que
se aplica a cualquier finalidad del estudio de proyectos. Cuando se busca medir la
rentabilidad de la inversion, el ordenamiento propuesto es el que se muestra en la
tabla siguiente:

Flujo de caja del proyecto.

+ Ingresos relacionados a impuestos

- Egresos relacionados a impuestos

- Gastos no desembolsables

= Utilidad antes de impuesto

- Impuesto

= Utilidad después de impuestos

+ Ajustes por gastos no desembolsables

- Egresos no relacionados a impuestos

+ Beneficios no relacionados a impuestos

= Flujo de caja

Flujo de caja del inversionista.

+ Ingresos relacionados a impuestos

- Egresos relacionados a impuestos

- Gastos no desembolsables

- Intereses del préstamo

= Utilidad antes de impuesto

- Impuesto

= Utilidad después de impuesto
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+ Ajustes por gastos no desembolsables
- Egresos no relacionados a impuesto

+ Beneficios no relacionados a impuesto
+ Préstamo

- Amortizacién de la deuda

= Flujo de caja.*®

Estimacién de los Flujos de Caja de un proyecto.

Lo mas importante del presupuesto de capital es estimar los flujos de efectivo
futuros para un proyecto. Los resultados finales que se obtengan de nuestro
analisis no son mas que mejores que la exactitud de nuestros estimados de flujo
de efectivo. Debido a que el efectivo, no la utilidad, es fundamentalmente para
todas las decisiones de la empresa, los beneficios que se esperan de un proyecto
se expresan en términos de flujo de efectivo en lugar de utilidad. Los flujos de
efectivo deben determinarse sobre una base después de los impuestos. El
desembolso inicia de la inversion, asi como la tasa de descuento apropiada, se
expresaran en términos posteriores a los impuestos. Por lo tanto, todos los flujos
proyectados necesitan ser establecidos sobre una base equivalente, posterior a
los impuestos. La informacion se tiene que presentar sobre una base incremental,
de modo de que se analice solo la diferencia entre los flujos de efectivo de la
empresa con y sin el proyecto. La clave es analizar la situacién con y sin la nueva
inversion, solo importan los flujos de efectivo incrementales. En este aspecto se
deben ignorar los costos hundidos que son desembolsos pasados irrecuperables
gue, puesto que no pueden ser recuperados, no deben afectar las acciones
actuales o las decisiones futuras. El costo de oportunidad tiene que ser incluido en
la evaluacion del proyecto ya que se pierde al no tomar la siguiente y mejor
alternativa de inversion.’” En el pronéstico de los flujos de efectivo se van a

presentar un gran numero de dificultades, no obstante a continuacion se

18 “Flujo de Caja”, [en linea],

<httpwww.econlink.com.arproyectos-de-inversionflujo-de-caja>, [Consultado 22 de septiembre de 2011].

7 van Horne, James C; Wachowicz. J.R, John M; “Fundamentos de Administracion Financiera”, Octava Edicion Ed.
Pearson Educacion.
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presentan principios, los cuales de ser observados minimizaran los errores de los

pronésticos®®:

1.

4.

Se debe saber diferenciar entre flujo de caja y beneficio. Las decisiones de
inversion deben basarse en flujos de caja, que son diferencias entre cobros y
pagos, y no en los beneficios, que son diferencias entre ingresos y gastos.

En la mayor parte de los nuevos proyectos se suele estimar que los ingresos
de cada periodo coincidiran con los cobros de ese periodo, y que todos los
gastos del periodo, salvo las amortizaciones (depreciaciones), coincidiran

también con los pagos de ese periodo.

El beneficio del proyecto se calcula de la misma forma que el beneficio
econdmico de la empresa, teniendo en cuenta que no se deben deducir los
gastos de intereses, pues éstos dependen de la composicion del pasivo y lo

gue se analiza ahora es un activo.

La segunda regla es no olvidar la deduccion de los pagos e impuestos. Si en
un periodo en concreto el proyecto genera beneficios, habrd de pagarse al
Fisco el resultado de aplicar a esos beneficios la tasa de gravamen (impositiva)
gue dicte la ley, y este pago debera computarse para calcular el flujo de caja

de ese periodo.

Ha de tenerse mucho cuidado para determinar los momentos en los que se
generan los flujos de caja, pues el dinero tiene distinto valor en los diferentes

momentos del tiempo.

Al analizar un proyecto de inversién los Unicos cobros y pagos que se deben
tener en cuenta son los que se deriven directamente del proyecto, y éstos son
las variaciones que provoca en los flujos de caja totales de la empresa que se

producen como resultado directo de la decision de aceptacion del proyecto.

Deben tenerse en cuenta los costos de oportunidad (el flujo de efectivo

rechazado por el hecho de usar un activo). El importe del costo de oportunidad

® DEVORA Y. C., Y CARRAZANA R. R., “Evaluacion de Inversiones” [en linea]
<http://www.elprisma.com/apuntes/administracion_de_empresas/evaluaciondeinversiones/>, [Consultado 5 de enero de
2012].
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a tener en cuenta es el valor actual del activo, independientemente si la

empresa pagdé mas o menos cuando lo adquirio.

Tasa de Rendimiento contable.

Este método se basa en el concepto de Cash-Flow, en vez de cobros y pagos
(Cash-Flow econdmico). La principal ventaja, es que permite hacer calculos mas
rapidamente al no tener que elaborar estados de cobros y pagos (método mas
engorroso) como en los casos anteriores. “Para calcular la Tasa de Rendimiento
Contable es necesario dividir el beneficio medio esperado de un proyecto,
después de amortizaciones e impuestos, por el valor medio contable de la
inversion. Se compara entonces este ratio con la tasa de rendimiento contable de
la empresa en su conjunto o con alguna referencia externa, tal como la tasa media

de rendimiento contable en el sector”.®

Su definicion matematica es la siguiente: [Beneficios +Amortizaciones/Afos de
duracion del proyecto]/ Inversion inicial del proyecto. El principal inconveniente,
ademas del defecto de los métodos estaticos, es que no tiene en cuenta la
liquidez del proyecto, aspecto vital, ya que puede comprometer la viabilidad del
mismo. Ademas, la tasa media de rendimiento tiene poco significado real, puesto
gue el rendimiento econémico de una inversion no tiene porque ser lineal en el
tiempo.?° Sin embargo, las decisiones del contable no tienen en nada que ver con
el flujo de tesoreria y, por tanto, no deberian afectar a la decision de aceptacién o

rechazo.

El método del Pay-Back o Plazo de recuperacion. (P.R.)

El Pay-back, también denominado plazo de recuperacion, es uno de los llamados
meétodos de seleccion estaticos. Se trata de una técnica que tienen las empresas
para hacerse una idea aproximada del tiempo que tardaran en recuperar el
desembolso inicial en una inversion. Esta herramienta es util para la decision de
aceptar solo los proyectos e inversiones que devuelvan dicho desembolso inicial

en el plazo de tiempo que se estime adecuado. Sin embargo, el pay-back (plazo

BREALEY R.A., Y MYERS S.C., “Fundamentos de Financiacion Empresarial”. Ed. Mc Graw Hill. Madrid, 1993 Pag. 91.
2 “Métodos de Andlisis de Inversiones”, [en linea], <httpwww.zonaeconomica.cominversionmetodos>, [Consultado 22 de
septiembre de 2011].
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de recuperacion), como los demas métodos de seleccion estaticos, no tiene en

cuenta ni el valor actual de los flujos de caja futuros ni el flujo de caja de los

Gltimos periodos.?* Por eso, si bien el analisis es mas sencillo, no es tan completo

como uno realizado con un método de seleccion dinamico.

Algunas empresas requieren que la inversibn se recupere en un periodo

determinado.

Payback se obtiene contando el numero de periodos que toma igualar los

flujos de caja acumulados con la inversion inicial.

Si payback es menor que el maximo periodo definido por la empresa,
entonces se acepta el proyecto.

Tiene la ventaja de ser un método muy simple, y tener una consideracion

basica del riesgo: a menor payback, menor riesgo.

Sin embargo, una de las limitaciones mas importantes de este método es que
no se toman en cuenta los flujos de caja que tienen lugar después del periodo

del payback.

No descuenta por tiempo ni por riesgo.

No hay un valor del proyecto.

No hay un ranking valido.

Debe ser usado sélo como un indicador secundario.

Tiene la ventaja de considerar un descuento por tiempo y riesgo. Sin embargo,
mantiene las principales deficiencias del PRC simple.

El Periodo de Recuperacion (PR) se determina acumulando los sucesivos flujos

anuales de un determinado proyecto, hasta que la suma alcance el costo inicial de

la inversion. Este método tiene varios beneficios como que: es facil de calcular y

aplicar, es barato, por eso se emplea en la actualidad para evaluar decisiones de

2 «pay-back’, [en linea], <httpes.wikipedia.orgwikiPay-back.docx>, [Consultado 22 de septiembre de 2011].
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pequefios gastos de capital cuando el costo de los otros métodos de evaluacion
de proyectos, es superior a los beneficios de escoger mejores elecciones entre las
alternativas, proporciona una medicién de la liquidez del proyecto o de la
velocidad con que el efectivo invertido es reembolsado, es util para las
organizaciones con escasa disponibilidad de efectivo.?> Aunque tiene limitaciones
como que: el defecto de los métodos estaticos (no tienen en cuenta el valor del
dinero en el tiempo), ignora el hecho de que cualquier proyecto de inversion puede
tener corrientes de beneficios o pérdidas después de superado el periodo de
recuperacion o reembolso, lo cual es un sesgo para los proyectos a largo plazo, Si
la organizacion establece una fecha como limite de seleccién, sélo se aceptaran

proyectos de corta duracion.

indice de Rentabilidad o Ratio Beneficio-Costo (I.R.).

Se define el indice de Rentabilidad como el valor actual de los flujos de tesoreria

previstos divididos por la inversién inicial.?®

Al igual que se realizd para el indice de Rentabilidad Econémica se puede
efectuar la descomposicion del indice de Rentabilidad Financiera. Si a este indice
para la Variante 2 se le sustituye el concepto de Utilidad del Periodo Antes de
Impuestos por el de Utilidad del Periodo Después de Impuesto y se afiaden tantos
factores nulos como necesarios para llegar a su analisis, para llegar a su analisis,
se puede obtener la siguiente expresion: indice de Rentabilidad Financiera=
Utilidad Neta del Periodo/Activo Total x Ventas/Ventas x Activos/Activos.?* El
criterio del indice de rentabilidad indica que se aceptan todos los proyectos con un
indice mayor que 1. Si el indice de rentabilidad es mayor es 1, el valor actual (VA)
es mayor que la inversion inicial y, por tanto, el proyecto debe tener un valor actual
neto positivo. El indice de rentabilidad conduce por tanto, exactamente a la misma

decision que el valor actual neto.

2 “Periodo de Recuperacion del Capital”, [en linea],
<httpwww.itescam.edu.mxprincipalsylabusfpdbrecursosr73180.PDF.docx>, [Consultado 22 de septiembre de 2011].

Z BREALEY R.A., Y MYERS S.C., “Fundamentos de Financiacion Empresarial”, Ed. Mc Graw Hill. Madrid, 1993, Pag. 104.
2 “Composicion del indice de Rentabilidad Financiera”, [en linea],

<httpwww.cubaindustria.cucontadoronline.docx>, [Consultado 22 de septiembre de 2011].
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Periodo de Recuperacion (Pay-Back) Dinamico o Descontado. (P.R.D.)

Es el periodo de tiempo 0 numero de afios que necesita una inversion para que el
valor actualizado de los flujos netos de caja, igualen al capital invertido. Supone un
cierto perfeccionamiento respecto al método estatico, pero se sigue considerando
un método incompleto,”® no obstante, es innegable que aporta una cierta
informacion adicional o complementaria para valorar el riesgo de las inversiones
cuando es especialmente dificil predecir la tasa de depreciacion de la inversion,

cosa por otra parte bastante frecuente.

El periodo de recuperacion representa un tipo de calculo de “equilibrio” en el
sentido de que si los flujos de efectivo se reciben a la tasa esperada hasta el afio
en que ocurre la recuperacién, entonces el proyecto alcanzara su punto de

equilibrio.

El periodo de recuperacion ordinario no toma en cuenta al costo de capital, ningan
costo imputable a las deudas o al capital contable que se hayan usado para
emprender el proyecto, deberd quedar reflejado en los flujos de efectivo o en los

calculos.

El periodo de recuperaciéon descontado si toma en cuenta los costos de capital,
muestra el afio en que ocurrira el punto de equilibrio después de que se cubran los

costos imputables a las deudas y al costo de capital.

Ambos métodos de recuperacion proporcionan informacion acerca del plazo del
tiempo durante el cual los fondos permaneceran comprometidos en un proyecto.®
Por lo tanto, entre mas corto sea el periodo de recuperacién, mintiéndose las
demas cosas constantes, mayor serd la liquidez del proyecto. EI método del
periodo de recuperacion se usa frecuentemente como un indicador del grado de

riesgo del proyecto.

% «Métodos de Andlisis de Inversiones”, [en linea], <http//:www.zonaeconomica.cominversionmetodos>, [Consultado 22 de
septiembre de 2011].
% BREALEY R.A., Y MYERS S.C., “Fundamentos de Financiacion Empresarial”’, Ed. Mc Graw Hill. Madrid, 1993, Pag. 104.
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La Tasa Interna de Rentabilidad (T.l.R).

La tasa interna de retorno o tasa interna de rentabilidad (TIR) de una inversion,
esta definida como el promedio geométrico de los rendimientos futuros esperados
de dicha inversién, y que implica por cierto el supuesto de una oportunidad para
"reinvertir". Es un indicador de la rentabilidad de un proyecto, a mayor TIR, mayor
rentabilidad. Se utiliza para decidir sobre la aceptacion o rechazo de un proyecto
de inversion. Para ello, la TIR se compara con una tasa minima o tasa de corte, el
costo de oportunidad de la inversion (si la inversién no tiene riesgo, el costo de
oportunidad utilizado para comparar la TIR sera la tasa de rentabilidad libre de
riesgo). Si la tasa de rendimiento del proyecto - expresada por la TIR- supera la
tasa de corte, se acepta la inversién; en caso contrario, se rechaza. La Tasa
Interna de Retorno TIR es el tipo de descuento que hace igual a cero el Valor
Actual Neto.?” La T.I.R proporciona ventajas tales como: tiene en cuenta el valor
del dinero en cada momento, nos ofrece una tasa de rendimiento facilmente
comprensible, es muy flexible permitiendo introducir en el criterio cualquier
variable que pueda afectar a la inversion, inflacion, incertidumbre, fiscalidad. etc.
Pero a su vez plantea inconvenientes como: cuando el proyecto de inversion se da
larga duracion nos encontramos con que es dificil llevar su célculo a la practica,
Nos ofrece una tasa de rentabilidad igual para todo el proyecto por lo que nos
podemos encontrar con que si bien el proyecto en principio es aceptable los
cambios del mercado lo pueden desaconsejar, al tratarse de la resolucion de un
polinomio con exponente (n) pueden aparecer soluciones que no tengan un

sentido econémico.

El Valor Actual Neto. (V.A.N.)

El Valor actual neto también conocido valor actualizado neto, es un procedimiento
gue permite calcular el valor presente de un determinado nimero de flujos de caja
futuros, originados por una inversién. La metodologia consiste en descontar al

momento actual (es decir, actualizar mediante una tasa) todos los flujos de caja

%" LOPEZ DUMRAUF, G. (2006), “Calculo Financiero Aplicado”, un enfoque profesional, 2da edicion, Editorial La Ley,
Buenos Aires. [en linea], <httpes.wikipedia.orgwikiTasa_interna_de_retorno.docx>, [Consultado 22 de septiembre de 2011].
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futuros del proyecto. A este valor se le resta la inversion inicial, de tal modo que el
valor obtenido es el valor actual neto del proyecto. EI método de valor presente es
uno de los criterios econdmicos mas ampliamente utilizados en la evaluacién de
proyectos de inversion. Consiste en determinar la equivalencia en el tiempo 0 de
los flujos de efectivo futuros que genera un proyecto y comparar esta equivalencia
con el desembolso inicial. Cuando dicha equivalencia es mayor que el desembolso
inicial, entonces, es recomendable que el proyecto sea aceptado.

El valor actual neto es muy importante para la valoracion de inversiones en activos
fijos, a pesar de sus limitaciones en considerar circunstancias imprevistas o
excepcionales de mercado. Si su valor es mayor a cero, el proyecto es rentable,
considerandose el valor minimo de rendimiento para la inversion. Una empresa
suele comparar diferentes alternativas para comprobar si un proyecto le conviene
o no. Normalmente la alternativa con el VAN mas alto suele ser la mejor para la
entidad; pero no siempre tiene que ser asi. Hay ocasiones en las que una
empresa elige un proyecto con un VAN mas bajo debido a diversas razones como
podrian ser la imagen que le aportara a la empresa, por motivos estratégicos u
otros motivos que en ese momento interesen a dicha entidad. Puede considerarse
también la interpretacion del VAN, en funcién de la Creacién de Valor para la

Empresa:

- Si el VAN de un proyecto es Positivo, el proyecto Crea Valor.

- Si el VAN de un proyecto es Negativo, el proyecto Destruye Valor.

- Si el VAN de un proyecto es Cero, el Proyecto No Crea ni Destruye Valor.

Para realizar un correcto calculo del VAN hay que tener en cuenta dos conceptos:

Anualidad — Se denomina anualidad a una serie de pagos iguales que se hace a
intervalos fijos a lo largo de un numero afios especificos. Las anualidades pueden
ser ordinarias o0 pagaderas. La ordinaria es una anualidad en la cual los pagos se
hacen al fin del periodo como sucede tipicamente. La diferencia entre la anualidad
ordinaria y la pagadera es que en el caso de la pagadera los pagos se hacen al

inicio del periodo.
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Cantidad — Se denomina cantidad cuando en el proyecto se produce flujos de
tesoreria diferentes a lo largo de cada periodo (afio). Como menciona el autor
Coss Bu, existen dos tipos de valor actual neto:

« Valor presente de inversion total. Puesto que el objetivo en la selecciéon de
estas alternativas es escoger aquella que maximice valor presente, las normas
de utilizacion en este criterio son muy simples. Todo lo que se requiere hacer
es determinar el valor presente de los flujos de efectivo que genera cada
alternativa y entonces seleccionar aquella que tenga el valor presente maximo.
El valor presente de la alternativa seleccionada deberd ser mayor que cero ya
gue de esta manera el rendimiento que se obtiene es mayor que el interés
minimo atractivo. Sin embargo es posible que en ciertos casos cuando se
analizan alternativas mutuamente exclusivas, todas tengan valores presentes
negativos. En tales casos, la decision a tomar es “no hacer nada”, es decir, se
deberan rechazar a todas las alternativas disponibles. Por otra parte, si de las
alternativas que se tienen solamente se conocen sus costos, entonces la regla

de decisidon sera minimizar el valor presente de los costos.

e Valor presente del incremento en la inversion. Cuando se analizan
alternativas mutuamente exclusivas, son las diferencias entre ellas lo que seria
mas relevante al tomador de decisiones. El valor presente del incremento en la
inversion precisamente determina si se justifican esos incrementos de

inversion que demandan las alternativas de mayor inversion.

Cuando se comparan dos alternativas mutuamente exclusivas mediante este
enfoque, se determinan los flujos de efectivo netos de la diferencia de los flujos de
efectivo de las dos alternativas analizadas. Enseguida se determina si el
incremento en la inversion se justifica. Dicho incremento se considera aceptable si
su rendimiento excede la tasa de recuperacién minima. ®Este método nos brinda
facilidades como que: es muy sencillo de aplicar, ya que para calcularlo se

realizan operaciones simples, tiene en cuenta el valor de dinero en el tiempo, tiene

% GAVA, L.; E. ROPERO; G. SERNA y A. UBIERNA (2008), Direccién Financiera: Decisiones de Inversién, Editorial Delta,
[en linea],<httpes.wikipedia.orgwikiValor_actual_neto.docx>, [Consultado 22 de septiembre de 2011].
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la ventaja de ser siempre unico, independientemente del comportamiento que
sigan los flujos de efectivo que genera el proyecto de inversion. Esta caracteristica
del método del valor presente lo hace ser preferido para utilizarse en situaciones
en que el comportamiento irregular de los flujos de efectivo, origina el fenomeno
de tasas multiples de rendimiento. Pero tiene varias dificultades pues dado que el
mismo depende muy directamente de la tasa de actualizacion, el punto débil de
este método es la tasa utilizada para descontar el dinero. Sin embargo, a efectos
de “homogeneizacién”, la tasa de interés elegida hara su funcion indistintamente
de cual haya sido el criterio para fijarla, ademas presenta la dificultad para
establecer el valor de K. En algunas ocasiones se suele utilizar los siguientes
criterios:*°costo del dinero a largo plazo, tasa de rentabilidad a largo plazo de la
empresa, costo de capital de la empresa, como un valor subjetivo, como un costo
de oportunidad. ElI VAN supone que los flujos que salen del proyecto se reinvierten
en el proyecto al mismo valor K que el exigido al proyecto, lo cual puede no ser

cierto.

1.3. 1. Riesgo de un proyecto.

Cada vez toma mas importancia dentro de las finanzas el tema del andlisis del
riesgo en los proyectos de inversion debido a la incertidumbre que existe sobre el
futuro en el prondstico de las diferentes variables que se encuentran dentro del
proyecto. Una vez determinado el valor econémico y financiero de un proyecto,
con miras a aumentar la precision de la propuesta de inversion adoptada; sus
numerosos componentes, asi como sus variables fundamentales deben ser
examinados para de esta manera, reducir al minimo del impacto de riesgo y la
incertidumbre que genera el mismo. Se encuentra necesario aclarar que se
entienden al riesgo “como la probabilidad de que ocurra un evento no esperado),
como la condicion mas realista en que esperan aquellos que preparan y evallan
proyectos”, asi como también a la incertidumbre como el nivel de seguridad que
se puede tener acerca de si algo sucedera tal como se ha proyectado, es decir,

gue pueda suceder algo mas de lo previsto, por lo que se puede afirmar que en el

% “alor Actual Neto” [en linea],<httpantiguo.itson.mxdiimconantmateriasingeco.docx>, [Consultado 22 de septiembre de
2011].
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caso de un proyecto, el riesgo dependera del nivel de incertidumbre, que puede
conllevar una decision de inversion, es decir, de la mayor o menor de la

probabilidad de que una variable varie en una determinada magnitud.

Analistas financieros y académicos han desarrollados varias técnicas, para
realizar el analisis de riesgo que genera un proyecto de inversion, tales como: el
analisis de sensibilidad, de escenario, del Arbol de Decision y el Método
Montecarlo. Estas técnicas han sido de gran utilidad no solo como analisis de

proyectos sino también como alternativas al Valor Actual Neto (VAN).

Conclusiones del Capitulo.

En este capitulo se destaca la importancia de las técnicas y métodos en el
proceso de evaluacion de inversiones, pues una correcta implementacion conlleva
al éxito de la empresa, ademas con el calculo de estas técnicas y métodos se le
facilita al directivo la oportunidad de escoger el proyecto que mayor factibilidad le
brinde para su negocio, con un por ciento elevado de no cometer equivocaciones
gue en el futuro pueden poner en riesgo el rendimiento y la excelencia de la

empresa.
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CAPITULO II. DISENO DEL PROCEDIMIENTO PARA EVALUAR LA DECISION
DE INVERSION DEL CENTRO DE CARGA KILO 10 DE LA SUCURSAL
METROPOLITANA DE LA EMPRESA ALMACENES UNIVERSALES SA.

Para evaluar la decision de inversion de una organizacidbn se debe conocer
previamente con detalle las caracteristicas de la misma, razon por la cual se parte
de caracterizar la Empresa Almacenes Universales S.A. con énfasis en el area de
transportacion, que es la estructura organica que fomenta la inversion del Centro
de Cargas Kilo 10.

Este Capitulo tiene como objetivo disefiar un procedimiento para tomar la decision
de inversion por parte de los directivos de la Sucursal Metropolitana y la Empresa,

sustentado en técnicas dindmicas de evaluacion.
2.1. Caracterizacion de Almacenes Universales S.A.

Almacenes Universales S.A. es una Sociedad Mercantil cubana cuya actividad
principal es ser un Operador Logistico Integral para la importacion, la exportacion,

la produccién nacional y el mercado doméstico de las mercancias en nuestro pais.

Fue constituida el 28 de enero de 1994 y desde 1997, administra y supervisa las
Zonas Especiales de Desarrollo (anteriormente zonas francas) enclavadas en los
municipios de Wajay y Mariel, las cuales integran los puertos y aeropuertos a la
cadena logistica de la Empresa a la par que desarrolla las actividades
correspondientes a un parque tecnoldgico e industrial.

Combina las facilidades de distribucién geogréfica en todo el territorio nacional y la

especializacion, con una sélida y amplia estructura organizacional.

La amplitud de sus servicios le permite no sdlo satisfacer las necesidades aisladas
de las empresas, sino que ademas le posibilita integrar sus estructuras en funcion
de garantizar la gestiébn adecuada de las Cadenas de Suministros de los Clientes,
actuando como Operador Logistico Integral dentro del Plan de Logistica Nacional.
Teniendo representaciones de Sucursales en todas las provincias, excepto Isla de

la Juventud, Sancti Spiritus y Guantanamo.
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Mision
Lograr un crecimiento sostenido del aporte en MLC a la reserva estatal del pais,
cumpliendo los principios de nuestra legalidad socialista, convirtiéendose en el

operador logistico integral por excelencia para la importacion, exportacion y el

mercado nacional de las mercancias en nuestro pais.

Visién

Mediante un sistema de Logistica Integral con alto nivel de calidad y de seguridad
para las mercancias, convertir a Almacenes Universales S.A. en lider en logistica
y gestion de cadenas de suministro en nuestro pais, proyectada al comercio

internacional y nacional a partir de la ubicacién geogréfica de Cuba y en apoyo a
gue el pais alcance el papel que le corresponde en el Comercio Internacional.

2.1.1. Descripcion del proceso de servicio de transportaciéon en Almacenes

Universales S.A.

El proceso comienza cuando el cliente arriba a la entidad para solicitar el servicio
y debe dirigirse primeramente al Dpto. Comercial para conciliar los términos del
contrato y ver si se ajusta a su conveniencia. Luego de firmado el contrato pasa al
Departamento de Operaciones en el cual debe entregar la planificacion de la
solicitud y deméas documentacion necesaria, como minimo con 72 horas de
antelacion a la fecha deseada para el servicio. Almacenes Universales confirmara
el servicio 24 horas después de la presentacion de la solicitud, ademas informara
con 12 horas de antelacion los casos excepcionales con los que no pueda cumplir
los servicios planificados. Dichas confirmaciones seran efectuadas por via correo

electronico, el cual debe ser confirmado a su vez por el cliente.

Cuando se encuentra planificada la transportacion se actualiza el software de
monta y trazabilidad que posee el Departamento de Operaciones con todos los
datos correspondientes a esta carga, se imprime el plan y se le envia a las
unidades que realizaran el servicio. Este sistema se actualiza diariamente por los
jefes de operaciones de cada UEB, dando la posibilidad a la Casa Matriz de ver la
disponibilidad de transporte a tiempo real, preparando un plan de transportacion
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segun sean la cantidad de carros que estén trabajando y se le entrega a cada jefe

de base y al jefe de operaciones el plan del dia siguiente.

2.1.2. Operaciones realizadas en el aino 2011 a las Empresas del Sistema

Empresarial de las FAR por Almacenes Universales S.A.

Durante el afio 2011 Almacenes Universales establecio de acuerdo a las
indicaciones del Ministerio del Transporte los indicadores para las operaciones
logisticas, las que han permitido evaluar el cumplimiento de los servicios a las
Empresas importadoras del Sistema del Grupo de Administracion Empresarial

(GAE). Obteniendo los siguientes resultados:

CANTIDAD DE
CONTENEDORES

EMPRESAS DEL GAE IMPORTADOS %

2010 2011
ALMACENES UNIVERSALES 1103 876 -227
AT COMERCIAL 1214 662 -552
TECNOTEX 2740 3069 329
TRD CARIBE 7245 5212 -2033
ECASOL 40 35 -5
TRIMAGEN 42 30 -12
ULAEX 35 39 4
SASA 238 487 249

TOTAL 12657 10410 -2247

e Disminuyé6 en 2 247 contenedores con relacion al afio 2010 los
contenedores importados por las Empresas de Sistema GAE. Las
Empresas que disminuyen la importacion de contenedores en el afio 2011
son: TRD Caribe en 2 033, AT Comercial en 552, Almacenes Universales
en 227, TRIMAGEN en 12 Y ECASOL en 5.

e Las Empresas que incrementaron la importacion de contenedores fueron:
TECNOTEX en 329, ULAEX en 4 y SASA en 249.

Se recibieron en la Direccion de Operaciones de la Casa Matriz de Almacenes
Universales al cierre del afio 2011 un total de 7 186 demandas de servicios de
transportacion de las Empresas del GAE desglosadas en 3 852 servicios para la
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transportacion de contenedores y 3 334 para la transportacion de Carga General.
La transportacion de contenedores al cierre del afio 2011 se comportdé de la

siguiente forma:

Cantidad % il Cumplimiento % de
IMPORTADOR de o He Cumplimiento
Cumplimiento en .
contenedores Adelantado [ Atrasado | .. en Tiempo
Tiempo

ALMACENES

UNIVERSALES 464 100 5 5 455 98

AT COMERCIAL 603 100 30 18 555 92
ECASOL 53 100 1 2 50 95
SASA 73 100 1 1 70 96
TECNOTEX 3256 100 163 98 2996 92
TRD CARIBE 5595 100 392 168 5036 90
TRIMAGEN 32 100 1 1 30 95
Total 10076 100 592 293 9191 91

e Se cumplié al 100% las transportaciones de contenedores.

e El nivel de servicio de las transportaciones en tiempo se cumplié al 91%.

e El cumplimiento en tiempo de las transportaciones de TECNOTEX y TRD
Caribe fue de 86.36% y 88.70%, no alcanzandose el 90%, las causas
fundamentales del incumplimiento fueron:

v/ Se quedan vehiculos cargados, lo que impide la rotaciéon de los mismos y
por tanto el cumplimiento de otros servicios.

v La mayoria de las Transportaciones fuera de La Habana tienen ciclos de
transportacion que dificultan el cumplimiento de la planificacion.

v Arribo masivo de contenedores en el mes de diciembre, no pudiéndose

cumplir con todas en las fechas solicitadas.

La transportacion de carga general al cierre del afio 2011 se comportdé de la

siguiente forma:
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Cantidad % d Cumplimiento % de

IMPORTADOR de cum °"meiemo Cumplimiento
contenedores P Adelantado | Atrasado | . en en Tiempo
Tiempo

ALMEST 656 96.03 9 81 345 814
AT-COMERCIAL 8 100 2 0 2 100
ECASOL 161 92.31 3 9 120 93.2
TECNOTEX 1248 98.51 13 86 956 91.8
TRD-CARIBE 753 94.26 38 54 548 91.6
TRIMAGEN 508 99.49 0 4 389 99
Total 3334 96.77 65 234 2 360 92.83

Nota: Se cancelaron 589 servicios de Transportacion

e Se cumplié el 96.77% las transportaciones de Carga General y aunque se
dejaron de ejecutar 86 servicios, las mercancias si fueron transportadas en
solicitudes que se repitieron o aprovechando las capacidades de
transportacion en otras solicitudes.

e El nivel de servicio de las transportaciones en tiempo se cumplio al 92.83%.

e El cumplimiento en tiempo de las transportaciones de Almest se cumpli6 al
81.4% no alcanzandose el 90%, las causas fundamentales del incumplimiento
fueron:

v/ Las solicitudes de transportacion hacen ineficiente el uso del transporte
(ceramica, tuberias, cabillas, perfiles, etc.) en cuanto al aprovechamiento de
las capacidades, aprovechamiento del recorrido, el indicador de trafico
producido, asi como de los recorridos vacios, pues en los destinos no se
garantizan retornos, por lo que se espera a tener estos Ultimos con otros

clientes para cumplir con las transportaciones en tiempo.

Este tipo de transportaciones se hace ineficientemente pues las solicitudes se
realizan solicitando camiones y no conformando cargas para aprovechar la

capacidad de los vehiculos.

En el caso de TECNOTEX la logistica de compras de la carga que es
desagrupada en TCH hace posible que en un mismo embarque de varios

contenedores desde un mismo origen se transportan mercancias para un mismo
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destino en diferentes contenedores, que al ser desagrupados y habilitados en
diferentes momento, provoca que se envien hacia esos destinos en diferentes
dias de una misma semana varios vehiculos, desaprovechandose las capacidades
de los vehiculos, los recorridos, la rotacibn y aumentando los gastos de

transportacion

2.1.3. Evaluacion del Balance de Carga y el uso eficiente del transporte al
cierre del afno 2011 por tipo de servicio de Almacenes Universales. (Carga

pesada, distribucién y refrigerada).

Transporte de Carga Pesada:

Indicador u/M Real 2012 | Plan 2012
Distancia Media de los viajes Km 372.00 258.38
Coeficiente de aprovechamiento del Parque % 79 85
Coeficiente de aprovechamiento del Recorrido % 85 87
Coeficiente de aprovechamiento de la Carga Estatica % 75 75
Rotaciones por Vehiculo Diarias 0.6 0.6
indice Diesel Tréfico t/MMt-km 31,2 27,94

Nota: Solo el coeficiente de aprovechamiento de la carga se cumple respecto a lo planificado

teniendo en cuenta que la transportaciéon de este servicio es contenedores origen-destino. El

porciento de desviacion del indice de consumo fue del 2%.

Transporte de Distribucién:

Indicador U/M Real 2012 | Plan 2012
Distancia Media de los viajes km 198.76 214.36
Coeficiente de aprovechamiento del Parque % 82 80
Coeficiente de aprovechamiento del Recorrido % 79 85
Coeficiente de aprovechamiento de la Carga Estatica % 82 80
Rotaciones por Vehiculo diarias 0.6 0.7
indice Diesel Trafico t/MMt-km 52,42 46,34

Nota: No se cumplen los indicadores teniendo en cuenta que las cargas/descargas se efectlian en
ocasiones en origenes/destinos sin retornos. El porciento de desviacion del indice de consumo es
de 11.74%.
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Transporte de Refrigerado:

Indicador u/M Real 2012 | Plan 2012
Distancia Media de los viajes km 244.68 155.46
Coeficiente de aprovechamiento del Parque % 81 85
Coeficiente de aprovechamiento del Recorrido % 82 85
Coeficiente de aprovechamiento de la Carga Estatica % 89 73
Rotaciones por Vehiculo diarias 0.3 0.6
indice Diesel Trafico t/MMt-km 61,31 67,64

Nota: La desviacion més significativa estuvo dada en el exceso de km. recorridos en el transito de
mercancia a distancias largas y por ende la rotacién del vehiculo se vio afectada en un 50% del

planificado, incrementando ademés el porciento de desviacién del indice de consumo en 10.29%.

No obstante cuando se analizé de forma general se puede plantear que:

e El Aprovechamiento del recorrido, cierra un 3% por debajo de lo planificado,
no garantizandose retornos para todas las cargas; influyé ademas las
cargas en la Produccién Nacional que impiden por los lugares donde estan
enclavadas y los horarios de recogida de las mercancias se pueda
coordinar el recorrido completo. Ejemplo: PROSA en Cérdenas, las
preformas de la EMI Che Guevara en Manicaragua, el cemento en
Siguaney, Nuevitas, entre otros.

e Las Rotaciones: solo en el transporte de carga pesada se logré cumplir con
lo planificado para la rotacién.

e Solo el transporte de distribucién logré disminuir el indicador distancia
media de un viaje obligando a las bases de transporte a trabajar en lo

fundamental con clientes proximos a sus territorios.

Al evaluar estos indicadores planteamos que la incidencia del transporte
ferroviario en la actividad de comercializacion que pueda desarrollarse en una
unidad operativa de la Empresa Almacenes Universales S.A. tendrian
caracteristicas sui generis y seria determinante a la hora de proyectar una

estrategia de todo el proceso.
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2.2. Procedimiento seguido para analizar la eficiencia econdémica del Centro
de Cargas por Ferrocarril Kilo-10 de la Sucursal Metropolitana de la Empresa
Almacenes Universales S.A.

La formulacidon de Proyectos de Inversion, constituye un objeto de estudio
bastante amplio y sumamente complejo, que demanda la participacion de diversos

especialistas, es decir, requiere de un enfoque multivariado e interdisciplinario.

Dentro de este proceso de formulacion se debe considerar en primer lugar las
etapas que conforman un proyecto de inversion, ya que estas constituyen un
orden cronoldgico de desarrollo del proyecto en las cuales se avanza sobre la
formulacion, ejecucién y evaluacion del mismo. Y en segundo lugar, los
documentos proyectados que brindaran la informacion primaria basica que se
necesita para que el proyecto pueda ser evaluado, proveniente de la estimacion

de los principales estados financieros.

En este proceso de la toma de la decision de inversidn intervienen tres niveles de

analisis. Son estos:
1. El mercado.
2. El sistema financiero.
3. Laevaluacién de inversiones.

El primero de estos niveles, el mercado, explica los beneficios de la empresa, su
crecimiento, en funcién de su posicion en el mercado, posicion esta que no
depende sdlo de hechos financieros, sino también de su desarrollo tecnolégico, de
la capacidad y experiencia de su equipo de direccion, de la calidad y aceptacion
de sus productos o servicios por los consumidores, de sus servicios de posventa,

entre otros

Los proyectos nacen, se evallan y eventualmente se realizan en la medida que
respondan a una necesidad humana. Asi, este proyecto se puede entender como
el elemento basico de la implementacion de politicas de desarrollo de la Empresa
Almacenes Universales S.A. y forma parte de sus programas y planes mas
amplios, contribuyendo a su objetivo global de desarrollo. Por ello, es considerado

una forma de lograr los propdsitos y objetivos generales de esta Empresa.
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El estudio de factibilidad es un proceso en el cual intervienen cuatro grandes

etapas como se aprecia en la figura 1.

PRIMERA . Laid
ETAPA: aldea

SEGUNDA

~— -
- ETAPA: - Preinversion

. TERCERA
— ETAPA: = Lainversion
N CUARTA
~ ETAPA: = Operacion

Fig. 1. Etapas del proceso de inversién

Fuente: Elaboracion de la autora

La etapa idea, aqui la Empresa buscé de forma ordenada la identificacion de
problemas que pudieran resolverse u oportunidades que pudieran aprovecharse
con la inversion del Centro de Carga Kilo 10. Por tanto, las diferentes formas de
resolver un problema o de aprovechar una oportunidad de negocio constituyeron
la idea del proyecto. De aqui que se pueda afirmar que la idea de este proyecto,
mas que una ocurrencia afortunada de un inversionista o directivo, representa la

realizacion de un diagnostico que identificé distintas vias de solucion.

La etapa de preinversion marco el inicio de la evaluacion del proyecto. Ella esté

compuesta por tres niveles como se aprecia en la figura 2.

— Factibilidad
] Prefactibilidad

Perfil

-

Fig. 2. Niveles de la Etapa de Preinversion

Fuente: Elaboracion de la autora

El nivel perfil, es la que se elabora a partir de la informacion existente, del juicio

comun y de la experiencia.
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En este nivel frecuentemente se seleccionaron aquellas alternativas del Proyecto
qgue se mostraron mas atractivas para la solucion al problema planteado y para el
aprovechamiento de las fortalezas (capacidad instalada de transportacion) y de las
oportunidades. Ademas, se definieron las caracteristicas especificas de los

diferentes servicios, relativas a su condicion de operador logistico integral.

En el nivel prefactibilidad se profundiz6 en la investigacion y se utilizaron
principalmente informaciones de fuentes secundarias para definir, con cierta
aproximacion, las variables principales referidas al mercado y al requerimiento

financiero.

En términos generales, se estimo la inversion probable, los costos de operacion y

los ingresos que demandara y generara el Proyecto.

El estudio mas acabado es el que se realiza en el nivel de factibilidad y
constituye la culminacién de los estudios de preinversion, que comprenden el
conjunto de actividades relativas a la concepcion, evaluacion y aprobacion de las
inversiones, teniendo como objetivo central garantizar que la necesidad de
acometer cada proyecto esté plenamente justificada y que las soluciones técnico-

econdmica sean las mas ventajosas para el pais.

Para realizar un estudio de Factibilidad se requiere, segun la metodologia y la

practica vigentes, de la realizacidn de tres estudios, como se observa en la fig. 3.

= El idory las d
proyectadas.

* La competenciay las ofertas del mercado y del proyecto, actualesy
proyectadas.

+ Comercializacién del producto o servicio del proyecto.

das del mercado y del proyecto, actuales y

* Costos de inversidn

* Costos de operacion

* Tamafio del proyecto

= Localizacion
*Ingenieriadel Proyecto

+ Estudio de Factibilidad

* Flujo de fondos del proyecto
*Valor Actual Neto

* Tasa Internade Rendimiento

Fig. 3. Esquema del Estudio de Factibilidad

Fuente: Elaboracion de la autora
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A continuacion se explicaran detalladamente los contenidos de cada uno de estos

estudios.

Estudio de Mercado.

El estudio de mercado es méas que el andlisis de la oferta y demanda o de los
precios del proyecto. Muchos costos de operacion pueden pronosticarse
simulando la situacion futura y especificando las politicas y procedimientos que se
utilizardn como estrategia comercial, mediante el conocimiento de los siguientes

aspectos:

1. El consumidor y las demandas del mercado y del proyecto, actuales y

proyectadas.

2. La competencia y las ofertas del mercado y del proyecto, actuales y
proyectadas.

3. Comercializacion de los servicios que generara el proyecto.

Uno de los factores mas critico de todo proyecto, es la estimacion de la demanda,
y conjuntamente con ella los ingresos de operacion, como los costos e inversiones

implicitos.

El andlisis del consumidor tiene por objetivo caracterizar a los consumidores
actuales y potenciales, identificando sus preferencias, habitos de consumo,
motivaciones, nivel de ingreso promedio, ente otros; para obtener el perfil sobre el
cual pueda basarse la estrategia comercial. El andlisis de la demanda pretende
cuantificar el volumen de servicios que el consumidor podria adquirir de los que

generard el proyecto.

El estudio de la competencia es fundamental, para poder conocer las
caracteristicas de los servicios que ofrecen el resto de los competidores, con el fin
de determinar las ventajas y desventajas que aporta dicha competencia. Ademas,
permite argumentar el nivel de ocupacién de la capacidad disponible por el

proyecto.

El andlisis de la comercializacion del proyecto depende en modo importante de los
resultados que se obtienen de los estudios del consumidor, la demanda, la

competencia y la oferta.
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Por lo que las decisiones (en cuanto a precio, promocion, publicidad, distribucion,
calidad, entre otras) adoptadas aqui, tendran repercusion directa en la rentabilidad
del proyecto por las consecuencias econOmicas que se manifiestan en sus

ingresos y egresos.

Atendiendo al estudio de cada una de las variables que influyen en el mercado, es
gue su objetivo principal esta dirigido a la recopilacion de caracter econémico que
se representa en la composicién del flujo de caja del proyecto.

El Estudio Técnico.

El objetivo del estudio técnico consiste en analizar y proponer diferentes
alternativas de proyecto para producir los servicios que se desean, verificando la
factibilidad técnica de cada una de las alternativas. A partir del mismo se
determinaran los costos de inversion requeridos, y los costos de operacién que
intervienen en el flujo de caja que se realiza en el estudio econémico-financiero.

Este incluye: tamafio del proyecto, localizacion.

Tamarfo del proyecto.
La capacidad de un proyecto puede referirse a la capacidad teorica de disefio, a
su capacidad de produccion normal o a su capacidad maxima. Para ello se tienen

en cuenta los siguientes elementos.

La primera se refiere al volumen de produccion que bajo condiciones técnicas

Optimas se alcanza a un costo unitario minimo.

La capacidad de produccién normal es la que bajo las condiciones de produccién
gue se estimen regiran durante el mayor tiempo a lo largo del periodo considerado
al costo unitario minimo y por ultimo la capacidad maxima se refiere a la mayor
produccion que se puede obtener sometiendo los equipos al maximo esfuerzo, sin

tener en cuenta los costos de produccion.

El concepto de tamafio de planta, en este proyecto tamafio del area, se adopta
de las definiciones anteriores, la correspondiente a la capacidad de operacion
normal, la que se puede expresar para cada una de las lineas de servicios, para

la totalidad del Area.
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Localizacion.

Con el estudio de microlocalizacién se seleccionara la ubicacion mas conveniente
para el proyecto, buscando la minimizacion de los costos y el mayor nivel de
beneficios.

En la decisidon de su ubicacion se consideraran los aspectos siguientes:

1. Facilidades de infraestructura terrestre (carreteras y ferrocarril), y de
suministros de energia, combustible, agua, asi como de servicios de

alcantarillado, teléfono, etc.

2. Disponibilidad de fuerza de trabajo apropiada atendiendo a la estructura de
especialidades técnicas que demanda la inversion y considerando las

caracteristicas de la que estéa asentada en el territorio.

3. Correcta preservacion del medio ambiente y del tratamiento, traslado y

disposicion de los residuales sdlidos, liquidos y gaseosos. Incluye el reciclaje.

Ingenieria del proyecto.

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

elaborado a nivel de Ingenieria Basica, equivalente al proyecto técnico.

El establecimiento de relaciones contractuales para los trabajos de proyectos,
construcciones y suministros es un factor determinante para el logro de la

eficiencia del proceso inversionista que se analiza.

A partir de ello se podra establecer una adecuada estrategia de contratacion,
precisando los posibles suministradores nacionales y extranjeros, asi como la

entidad constructora.

Con la determinacion del alcance del proyecto se requiere exponer las
caracteristicas operacionales y técnicas fundamentales de su base productiva,
determinandose los procesos tecnoldgicos requeridos, el tipo y la cantidad de
equipos y maquinarias, asi como los tipos de cimentaciones, estructuras y obras

de ingenieria civil previstas.
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A su vez se determinara el costo de la tecnologia y del equipamiento necesario

sobre la base de la capacidad de la planta y de las obras a realizar.
Esta etapa comprende:

a) Tecnologia.

La solucion tecnoldgica de un proyecto influye considerablemente sobre el costo
de inversién, y en el empleo racional de las materias primas y materiales,
consumos energeéticos y la fuerza de trabajo. El estudio de factibilidad debe contar

con un estimado del costo de la inversion.

b) Equipos.

Las necesidades de maquinarias y equipos se deben determinar sobre la base de
la capacidad de la planta y la tecnologia seleccionada. La propuesta se detallara a
partir de: valor del equipamiento principal, fuentes de adquisicion, capacidad y

vida util estimada.
c) Obras de Ingenieria civil.

Los factores que influyen sobre la dimensién y el costo de las obras fisicas son el
tamafio del proyecto, el proceso productivo y la localizacion. Se requiere una
descripcién resumida de las obras manteniendo un orden funcional, especificando
las principales caracteristicas de cada una y el correspondiente analisis de costo,
asi como el: valor de las obras de Ingenieria civil (complejidad de la ejecucion),
depreciacion y afios de vida util.

e) Servicios publicos.

La evaluacion pormenorizada de los servicios necesarios como electricidad, agua,

teléfono, constituyen una parte importante en el estudio.

Es necesario detallar el calculo de los consumos para cada afio y la determinacién

de los costos anuales por este concepto.

f) Mano de obra.

Una vez determinada la capacidad de produccién de la planta y los procesos
tecnolégicos que se emplean, es necesario definir la plantilla de personal
requerido para el proyecto y evaluar la oferta y demanda de mano de obra,
especialmente de obreros basicos de la region, a partir de la experiencia

50



Tesis en opcidn al Titulo de Master en Direccion de Empresas | 2013

disponible y atendiendo a las necesidades tecnologicas del proyecto. Mediante
estos estudios se podrd determinar las necesidades de capacitacion y
adiestramiento a los diferentes niveles y etapas.

Al tener definidas las necesidades de mano de obra por funciones y categorias, se
determina en cada una de ellas el numero total de trabajadores, los turnos y horas

de trabajo por dia, dias de trabajo por afio, salarios por hora, salarios por afio, etc

El Estudio Econémico-Financiero.

El estudio econdmico-financiero de un proyecto, hecho de acuerdo con criterios
gue comparan flujos de beneficios y costos, permite determinar si conviene
realizar un proyecto, o sea si €s 0 no rentable y si siendo conveniente es oportuno
ejecutarlo en ese momento o cabe postergar su inicio. En presencia de varias
alternativas de inversion, la evaluacion es un medio util para fijar un orden de
prioridad entre ellas, seleccionando los proyectos mas rentables y descartando los

gue no lo sean.

Para explicar en resumen la metodologia a seguir para el estudio de factibilidad se
tiene presente un conjunto de etapas.

2. Resultado de la evaluacidn del
proyecto de inversidén en condiciones

1. Definicion de los Flujos de efectivo de certeza, el cual se mide através de

parala creacién de Centro de Carga

3. Andlisis bajo condiciones de
incertidumbre y/o riesgo del
proyecto. A traves del método de:

5 distintos criterios que, mas que
Kilo 10. H z
optativos, son complementarios entre
si. Los criterios que se aplican:

Fig. 4. Pasos a seguir en el Estudio de Factibilidad

Fuente: Elaboracion de la autora
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Flujo de fondos del proyecto.

La evaluacion del proyecto se realiza sobre la base de la estimacion del flujo de
caja de los costos e ingresos generados por el proyecto durante su vida util. Al
proyectarlo, ser4 necesario incorporar informacion adicional relacionada,
principalmente, con los efectos tributarios de la depreciacion del activo nominal,

valor residual, utilidades y pérdidas.

El flujo de caja tipico de cualquier proyecto se compone de cinco elementos
basicos: egresos e ingresos iniciales de fondos, ingresos y egresos de operacion,
horizonte de vida util del proyecto, tasa de descuento e ingresos y egresos

terminales del proyecto.

Egresos e ingresos iniciales de fondos: son los que se realizan antes de la puesta
en marcha del proyecto. Los egresos son los que estan constituidos por el
presupuesto de inversion, y los ingresos constituyen el monto de la deuda o
préstamo. Estos egresos e ingresos, dentro del horizonte de la vida atil del
proyecto, se representan en el afio cero (0): costos del proyecto, inversion en
Capital de Trabajo, ingresos por la Venta de Activos Fijos, Efecto Fiscal por la
Venta de Activos Fijos, Crédito o Efecto Fiscal a la Inversion y Monto del

Préstamo.

El presupuesto de inversion, costo de inversidon, o presupuesto de -capital,
cualquiera de las diferentes terminologias, no es mas que la inversion necesaria
para poner en condiciones de operar una entidad de servicios o productiva. Este

presupuesto esta formado por el Capital Fijo y por el Capital de Trabajo.

El Capital Fijo esta compuesto por las inversiones fijas y los gastos de

preinversion.

La inversion en Capital de Trabajo constituye el conjunto de recursos necesarios,
en la forma de activos corrientes, para la operacién normal del proyecto durante
un ciclo operativo, para una capacidad y tamafo determinados, calculados para el

periodo de vida util del proyecto.

Ingresos de operaciéon: se deducen de la informacién de precios y demanda

proyectada, es decir, las ventas esperadas dado el estudio de mercado.
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Costos de operacion: se calculan practicamente de todos los estudios y
experiencias anteriores. Sin embargo, existe una partida de costo que debe
calcularse en esta etapa: el impuesto sobre las ganancias, que conjuntamente con

la depreciacion y los gastos por intereses, forma los costos totales.

Costos Totales de Produccion y Servicios: Los costos a los efectos de la
evaluacion de inversiones son costos proyectados, es decir, no son costos reales
o histdricos, estos incluyen todos los costos o gastos que se incurren hasta la

venta y cobro de los productos.

Comprende por tanto: los costos de produccion, direccién, costos de distribucion y

venta y costos financieros.
En sintesis, los Costos de Operacién estaran conformados por todos los:

e Costos y Gastos relacionados con las Ventas o el Servicio a prestar (en
operaciones).

e Gastos Indirectos (administracién, mantenimiento y servicios publicos).

e Depreciacion (es un costo que no implica desembolsos y por tanto, salidas
de efectivo).

e Gastos por intereses.
e Impuesto sobre las ganancias.

Horizonte de vida util del proyecto: es el periodo en el que se van a enmarcar los

flujos netos de caja.

Horizonte de evaluacién: el cual depende de las caracteristicas de cada proyecto.
Si el mismo tiene una vida util posible de prever si no es de larga duracioén, lo mas

conveniente resulta construir flujos de caja para ese numero de afos.

Si el Centro de Cargas que se creara con el proyecto tiene objetivos de
permanencia en el tiempo se puede aplicar la convencidon generalmente usada de

proyectar los flujos a diez afnos.

Tasa de descuento: es la encargada de actualizar los flujos de caja, dandole asi
valor al dinero en el tiempo. Ademas, ha de corresponder con la rentabilidad que

el inversionista le exige a la inversion por renunciar a un uso alternativo de
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recursos en proyectos con niveles de riesgos similares, aunque en este caso se

denominaria costo marginal del capital.

Ingresos y egresos terminales del proyecto: ocurren en el Gltimo afio de vida util
considerado para el proyecto. Puede incluir: Recuperacion del valor del Capital de

Trabajo Neto, el valor de desecho o de salvamento del proyecto.

Ingresos y egresos terminales del proyecto: ocurren en el Gltimo afio de vida util
considerado para el proyecto. Puede incluir: Recuperacion del valor del Capital de

Trabajo Neto, el valor de desecho o de salvamento del proyecto.

Al evaluar una inversién, normalmente la proyeccion se hace para un periodo de
tiempo inferior a la vida util real del proyecto, por lo cual al término del periodo de
evaluacion es necesario estimar el valor que podria tener el activo en ese
momento, por algunos de los tres métodos reconocidos para este fin, para calcular
los beneficios futuros que podria generar desde el término del periodo de

evaluacioén en lo adelante.

El primer método es el contable, que calcula el valor de desecho como la suma de
los valores contables (o valores en libro) de los activos.

El segundo método parte de la base de que los valores contables no reflejan el
verdadero valor que podran tener los activos al término de su vida util. Por tal
motivo, plantea que el valor de desecho de la empresa correspondera a la suma
de los valores comerciales que serian posibles de esperar, corrigiéndolos por su

efecto tributario.

El tercer método es el denominado econdémico, que supone que el proyecto valdra
lo que es capaz de generar desde el momento en que se evalla hacia adelante.
Dicho de otra forma, puede estimarse el valor que un comprador cualquiera

estaria dispuesto a pagar por el negocio en el momento de su valoracion.

La construccién del flujo de caja puede basarse en una estructura general que se

aplica a cualquier finalidad del estudio de proyectos.

El resultado de la evaluacion se mide a través de distintos criterios que, mas que

optativos, son complementarios entre si. Los criterios que se aplican con mayor
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frecuencia son: el Valor Actual Neto (VAN), la Tasa Interna de Retorno (TIR), el

Periodo de recuperacion de la inversion (PR) y la razon Beneficio / Costo (BC).

El Valor Actual Neto.
El Valor Actual Neto (VAN) de una inversion se define como el valor actualizado
de la corriente de los flujos de caja que la misma promete generar a lo largo de su

vida, véase el segmento esquema temporal.

Una inversion es factible de realizar cuando el VAN>0, es decir, cuando la suma
de todos los flujos de caja valorados en el afio O supera la cuantia del desembolso
inicial (si éste ultimo se extendiera a lo largo de varios periodos habra que calcular

también su valor actual).

Por su parte, siguiendo este criterio, de entre diferentes inversiones alternativas
son preferibles aquellas cuyo VAN sea mas elevado, porque seran los proyectos
gue mayor riqueza proporcionen a los apostadores de capital y, por tanto, que

mayor valor aportan a la empresa.

Para ver por qué, supongamos que un proyecto tiene un VAN igual a cero, ello
querra decir que el proyecto genera los suficientes flujos de caja como para pagar:
los intereses de la financiacion ajena empleada, los rendimientos esperados
(dividendos y ganancias de capital) de la financiacion propia y devolver el

desembolso inicial de la inversion.

Por tanto, un VAN positivo implica que el proyecto de inversibn produce un
rendimiento superior al minimo requerido y es indicativo del crecimiento del capital

generado.

Una inversion es deseable si crea valor para quién la realiza. El valor se crea
mediante la identificacion de las inversiones que valen mas en el mercado de lo
gue cuesta adquirirlas. El valor actual neto es la expresion monetaria del valor que
se crea hoy por la realizacién de una inversion, es la rentabilidad de la inversion,
la variacion de la riqueza o valor del proyecto respecto a otras alternativas
posibles representadas por el Costo Marginal del Capital. Dicho de otro modo,

puede considerarse como el ahorro sobre la inversién.
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Al utilizar esta herramienta es necesario actualizar hasta su valor presente los
flujos netos de caja esperados durante cada uno de los periodos de la vida util del
proyecto, descontandolos al costo marginal de capital y, posteriormente, sustraerle

el costo de la inversion inicial.

El resultado sera el valor presente neto o valor actual neto. Si el mismo es positivo
el proyecto serd aceptado; si es negativo serd rechazado si se tratara de dos
proyectos mutuamente excluyentes se implementara el de valor actual neto
mayor. En el caso de que, por la aplicacion de este criterio, el resultado sea cero,

resultara igual la decision de aceptar o no el proyecto.

El criterio del VAN a pesar de ser el mas idéneo de cara a la valoracion de los
proyectos de inversion adolece de algunas limitaciones que es conveniente tener

presente y conocer.

e Es incapaz de valorar correctamente aquellos proyectos de inversién que
incorporan opciones reales (de crecimiento, abandono, diferimiento,
aprendizaje, etcétera) lo que implica que el valor obtenido a través del simple
descuento de los flujos de caja infravalore el verdadero valor del proyecto. Es
decir, el criterio VAN supone, o bien que el proyecto es totalmente reversible
(se puede abandonar anticipadamente recuperando toda la inversién
efectuada), o que es irreversible (o el proyecto se acomete ahora 0 no se
podria realizar nunca mas). Por ello, la posibilidad de retrasar la decisién de
invertir socava la validez del VAN, de hecho la espera para conseguir mas

informacion tiene un valor que este criterio no incorpora.

e La otra limitacién estriba en que la forma de calcular el VAN de un proyecto de
inversiobn supone, implicitamente, que los flujos de caja, que se espera
proporcionen a lo largo de su vida, deberan ser reinvertidos hasta el final de la
misma a una tasa idéntica a la de su coste de oportunidad del capital. Esto no
seria un problema si dichos flujos de fondos fuesen reinvertidos en proyectos
del mismo riesgo que el actual (suponiendo que el coste de oportunidad del
capital se mantenga constante, lo que es mucho suponer), pero si ello no se

cumple, el VAN realmente conseguido diferira del calculado previamente.
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La Tasa interna de rendimiento (TIR).
La tasa interna de rendimiento (TIR) es la tasa de descuento para la que un
proyecto de inversion tendria un VAN igual a cero. La TIR es, pues, una medida

de la rentabilidad relativa de una inversion.

Por lo que se define la TIR con mayor propiedad que es la tasa de interés
compuesto al que permanecen invertidas las cantidades no retiradas del proyecto

de inversion.

Esta es la alternativa mas utilizada después del VAN. Como se vera la tasa interna
de rendimiento (TIR) tiene una relacién intima con el VAN. Esta técnica trata de
expresar una sola tasa de rendimiento que resuma las bondades de la inversion.
La palabra "interna" significa que dicha tasa serd inherente a un solo proyecto,
debido a que depende Unicamente, al igual que el VAN, de los pardmetros propios

del proyecto de que se trate.

La TIR, sin dejar de reconocer su efectividad en la mayoria de los casos, presenta
a menudo graves problemas que, si ho se reconocen a tiempo, podrian inducir a
una decision errada, sobre todo para la decision que se deriva de proyectos

mutuamente excl uyentes.

Un primer problema se presenta cuando los flujos presentan mas de un cambio de
signo. En tales casos puede que existan tantas tasas de retorno como cambios de
signo haya, aunque otras veces varios cambios de signo solo exhiben una TIR 0

ninguna.

El maximo numero de tasas diferentes sera igual al nUmero de cambios de signos
qgue tenga el flujo del proyecto, aunque el nimero de cambios de signos no es

condicionante del nimero de tasas internas de retorno calculables.

Las decisiones también pueden complicarse cuando no se pueden obviar en la
evaluacion de la inversion, por su importancia, la variabilidad de las tasas de
descuento, dado cambios en la diferencia del interés o la rentabilidad a corto y a

largo plazo. ¢ Qué hacer entonces?
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La solucion en estos casos la da el criterio VAN, mas constante y consistente, 0
una combinacién de criterios de decision para las ocasiones en que esto sea

factible.

El calculo de latasa de descuento.
La tasa de descuento es otro aspecto sobre el que es necesario profundizar en el
objetivo de comprender el contenido economico del VAN. Esta requiere de analisis

tanto en su aspecto cuantitativo como cualitativo.

Mientras que, en su aspecto cualitativo, una de las principales dificultades para el
célculo del VAN es, precisamente, la de definir la tasa de descuento a utilizar. El
proyecto supuesto tedrico parte de la hipétesis de la existencia de un mercado
financiero, y postula que esta tasa viene determinada por la tasa de interés que
rige en el mercado financiero, tasa ésta a la que se podria lo mismo pedir que
prestar dinero, y que no variaria para cualquiera que fuera el monto solicitado.
Pero, como se sabe, esta no es una hipotesis realista, pues son diversas las tasas
de interés existentes en el mercado, tampoco es la misma tasa de interés a la que
se presta que a la que se puede pedir prestado y, ademds; esta tasa esta
asociada al nivel de riesgo que tenga cada inversion en particular. Por tanto, el
célculo del VAN no s6lo comportara algunas dificultades, sino que dara sélo un
valor aproximado al valor del activo aunque -segun la experiencia- Util para la

toma de decisiones.

Otro criterio generalmente aceptado para determinar la tasa de descuento es el
del costo de oportunidad del capital. Al respecto, si se parte del principio de la
escasez de los recursos, resulta mucho mas comprensible y factible, establecer
como tasa de descuento el costo de oportunidad del capital, entendiéndose por
éste, el de la mejor alternativa de utilizacion de los recursos, es decir, la
rentabilidad a la que se renuncia en una inversion de riesgo similar por colocar los

recursos en el proyecto.

En este sentido, es frecuente encontrar que la tasa de interés activa (a la que
presta dinero la banca nacional) es sumamente alta, es costoso y dificil obtener
créditos externos, debido al llamado riesgo pais, lo que repercute en el incremento

de la tasa de interés a que se obtienen estos recursos. Ello, se suma a que las
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economias del tercer mundo, caracterizadas, basicamente, por la alta
participacion del sector agropecuario y de la pequefia y mediana industria,
sectores donde -en general- es baja la tasa de rentabilidad, por tanto, situaciones
en gue la tasa de interés es mayor que la tasa de rentabilidad. En este contexto,
podrian también existir ramas de la economia en determinadas condiciones (para
algunos paises), en que el costo del dinero sea mayor que el costo de oportunidad
del capital (dadas las restricciones que se enfrentan en los mercados de
capitales), por tanto, en que habria que calcular la tasa de descuento a partir de la

tasa de interés.

Estas y otras razones explican que, en el calculo de k, estén presentes
componentes objetivos y subjetivos, por lo que se coincide con aquellos autores
gue afirman que esta debe representar la rentabilidad minima que se le exige al
proyecto, para cuyo calculo se considera 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, riesgo financiero, etcétera, pero también criterios subjetivos

dictados por la experiencia y la intuicién del sujeto decisor.

En resumen, el VAN no se puede concebir s6lo como un resultado numérico para
seleccionar proyectos de inversion, sino que su empleo se sustenta en el hecho
de que esté en correspondencia con los objetivos de los inversionistas, con los

objetivos financieros de la empresa.

Periodos de recuperacion simple y descontado.

El periodo de recuperacion consiste en determinar el ndmero de periodos
necesarios para recuperar la inversion inicial a partir de los flujos netos de caja
generados, resultado que se compara con el niumero de periodos aceptables por

la empresa o con el horizonte temporal de vida util del proyecto.

Razon Beneficio / Costo (B/C).

Representa cuanto se gana por encima de la inversion efectuada. Igual que el
VAN y la TIR, el analisis de beneficio-costo se reduce a una sola cifra, facil de
comunicar en la cual se basa la decision. Solo se diferencia del VAN en el

resultado, que es expresado en forma relativa.
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La decision a tomar consiste en:
B/C > 1.0 aceptar el proyecto.

B/C < 1.0 rechazar el proyecto.

Conclusiones del Capitulo.

La necesidad de evaluar la creacion de un Centro de Cargas por Ferrocarril
Kilo-10 de la Sucursal Metropolitana de Almacenes Universales SA., fue decision
de quienes valoraron su experiencia en el mercado nacional y el apoyo de la

Empresa.

Aungue existen diversos métodos y técnicas para evaluar los proyectos de
inversion, debido al monto del desembolso que generara el mismo, asi como a su
vida util, se estim6 evaluar los métodos dindmicos, es decir, aquellos que
consideran el cambio de valor del dinero en el tiempo y las técnicas del VAN, la
TIR, y un conjunto de indicadores entre los que se destacan: la relacion costo

beneficio y el plazo de recuperacion, entre otros.

El procedimiento expuesto consta de cuatro etapas: La idea, la preinversion, la
inversion y la operacién. Sobre las dos ultimas no se realizé6 mayor énfasis ya que
el procedimiento considera la proyeccién o planificacion dentro del proceso de
gestion del proyecto, las dos ultimas etapas corresponderian a la constitucion o

creacion y la ultima a su operatividad en condiciones de funcionamiento.
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CAPITULO lIl. ANALISIS Y DISCUSION DE LOS RESULTADOS

Debido a la incidencia de la decision de inversion en la Sucursal Metropolitana, se
ha considerado de interés para la comprensién de la aplicacion del Procedimiento
la realizacibn de la caracterizacion de esta estructura organizativa y

posteriormente validar el mismo.

El objetivo de este Capitulo es fundamentar la factibilidad del Procedimiento a
partir de los resultados alcanzados con su aplicacién para la evaluacion de la
decision de Inversion del Centro de Carga Kilo 10 de la Sucursal Metropolitana.

3.1. Caracterizacion de la Sucursal Metropolitana de la Empresa

Almacenes Universales SA.

Pertenece a la Empresa Almacenes Universales S.A., fue creada el 20 de Octubre
del afio 2008, su actividad principal es brindar servicios de arrendamiento de
almacenes secos y refrigerados, zona de actividades logisticas (desagrupe y
agrupe de mercancias), depdsito interior temporal (DTI) y trasportaciéon de

mercancias entre otros.

Estos servicios se realizan en areas que se le subordinan. Como Operador
Logistico Integral la Sucursal Metropolitana combina sus facilidades de
distribucion geografica con una sélida y amplia estructura organizacional, lo cual
hace posible la definicion de sus servicios como un todo, estableciéndose asi

como Plataforma Logistica de distribucién en el territorio y con alcance nacional.

Sector de actividad.
La Sucursal Metropolitana se encuentra en fase de crecimiento y expansion,
apreciandose un posicionamiento en el mercado bien definido dentro de un sector

cada vez mas amplio.

Los clientes actuales y potenciales que componen este segmento de mercado,
son cada vez mas exigentes, debido a ello, la calidad de los servicios prestados

debe aumentar en correspondencia con la creciente madurez.

Esta unidad ha trazado una estrategia para aumentar su eficiencia y rentabilidad, y
de esa forma enfrentar en posicion ventajosa a sus competidores con gran
madurez (TRANSCONTENEDORES y UDECAM) y con un incipiente crecimiento

61



Tesis en opcidn al Titulo de Master en Direccién de Empresas | 2013

(Transportistas Propio) minimizando los riesgos y efectos negativos a que esta

sometido.

Publico objetivo.

La actividad fundamental de la Sucursal Metropolitana se circunscribe a Areas de
Almacenaje, pero pertenecer a Almacenes Universales le permite, bajo el
amparo del Objeto Social (AUSA) la posibilidad de actuar como Operador
Logistico Integral, ubicandolos en una posicion ventajosa ante sus competidores y

las siguientes ventajas para sus clientes:

e Convertirse en Plataforma Logistica, tercerizando los servicios de su

interés con mayor profesionalidad.

e Le permite a sus clientes ademés, la posibilidad de tener un solo
interlocutor para la solicitud de los servicios.

e Obtener paquetes de servicios con menores costos.
e Disponibilidad de profesionales capacitados.

Sus servicios estan dirigidos al sector estatal.

El 86% de sus clientes pertenecen al Sistema Empresarial de las FAR. El 2% a
Empresas Mixtas, el 3% a Asociaciones EconOomicas Internacionales y el 9% a

otras empresas estatales.
Las tendencias generales de la Sucursal Metropolitana en la actualidad son:

e Incrementar su madurez en la actividad principal.

¢ Mantener la calidad en el servicio prestado.
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¢ Intermediar en la transportacion multimodal incorporando el ferrocarril.

Competencia:

Transcontenedores y UDECAM: pertenecen al MITRANS y ofrece las siguientes
ventajas respecto a Almacenes Universales:

1. Tarifas preferenciales a sus clientes para la transportacion multimodal,

protegiendo el Cuc.

2. Estan protegidos por la Operaciéon Puerto Transporte Economia Interna
(OPTEI).

3. Son los duefios del sistema multimodal en el pais teniendo subordinados el
ferrocarril, los centros de cargas a lo largo del pais y el Puerto de la Habana.

4. Pertenecen al grupo GELCON y los medios de izaje son propios.

5. Tienen la posibilidad del mantenimiento, reparacion y arrendamiento de

contenedores para el trafico.

El transportista propio: (TRANCIMEX, HABAGUANEX, ITH, BUCANERO, LOS
PORTALES) ofrece las siguientes ventajas respecto a Almacenes Universales:

1. Sus costos y gastos se enmascaran dentro del resultado de su actividad

principal.
2. No tienen sistemas de pago asociado a los servicios para sus choferes.

El transportista privado: ofrece las siguientes ventajas respecto a Almacenes

Universales:
1. Puede ofrecer sus servicios al sector estatal y al privado.
2. Maneja sus costos y gastos y ofrece tarifas mas atractivas.

La Sucursal Metropolitana se diferencia de la competencia en lo siguiente:
e Ser profesionales del servicio.

e En la mente de los clientes esta su eslogan “Seguridad y Confianza”.
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e El servicio puerta a puerta que ofrece (desde el servicio aduanal hasta la

transportacion de la mercancia a su destino).

o Administra y supervisa las zonas especiales de desarrollo (anteriormente zonas
francas) enclavadas en los municipios de Wajay y Mariel, las cuales integran los
puertos y aeropuertos a la cadena logistica de la Empresa a la par que
desarrollan las actividades correspondientes a un parque tecnoldgico e

industrial.

e Tiene asociado el Puerto del Mariel para las operaciones portuarias que se
suman al sistema multimodal.

Plan de Marketing

La estrategia de marketing esta dirigida totalmente a elevar la calidad en el
servicio prestado, mejorar la imagen empresarial e incrementar la promocion y

publicidad.

La politica de atencién al cliente esta encaminada a:
1. Satisfacer las exigencias
2. Optimizar la imagen.

3. Aumentar la promocion teniendo en cuenta los ingresos proyectados y las

crecientes necesidades no cubiertas.
Analisis del sector

En este capitulo trataremos de definir el tipo de servicio que prestamos en algunos
de los sectores econdmicos existentes. Consideramos que nuestros servicios
inciden sobre un sector que se encuentra en crecimiento y desarrollo, teniendo

entre sus objetivos fundamentales:
e Lograr una total penetracion en el mercado.

e Alcanzar niveles de ingresos proyectados (16.0 MM pesos, de ellos 13.6 en
CuQC).

e Aumentar el nivel de rentabilidad en el servicio de transportacion.

e Aumentar la productividad del trabajo en un 2% respecto al afio 2011.
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e Mantener los gastos por debajo de lo planificado.

e Buscar la forma mas eficiente de llevar a cabo el servicio, mediante la

introduccién del ferrocarril en el servicio multimodal de la Sucursal.

e Incrementar los niveles de servicio y cumplir la planificacion segun

demanda de los clientes.
e« Mantener las cuentas por cobrar y pagar sin saldos envejecidos.

El sector donde se desempefia la Sucursal Metropolitana se encuentra en fase de
madurez, con un crecimiento de sus ingresos, asi como el reto de estar sometido
a cambios continuos que se producen en su entorno y dando cumplimiento a los
lineamientos de la politica econémica del pais planteada en los lineamientos de

trabajo.
Principales ventajas del sector

e Reconocimiento a la profesionalidad de la Sucursal Metropolitana de
Almacenes Universales S.A. en la prestacion de los servicios.

e Programa inversionista, con financiamiento, recursos econémicos y con una

fuerza constructiva propia para desarrollarlo.

e Cuenta con una fuerza de trabajo calificada, confiable y estable con alta

disciplina y moral.

e Una ventajosa posicion geografica ya que expande sus servicios a lo largo

del pais.

e Certificados todos los servicios que presta la Sucursal Metropolitana de

Almacenes Universales S.A. por el Sistema de Gestién de la Calidad.

e Poder contar con todos los medios con que cuenta la Empresa Almacenes
Universales S.A. para llevar a cabo sus negocios y cumplir con las

demandas de sus clientes.
Principales desventajas del sector

e La desviacion de los indicadores de explotacion del transporte que trae

consigo el uso ineficiente de los portadores energéticos.
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e Incumplimiento en tiempo de las transportaciones demandadas por sus

clientes.
e Baja rotacion del transporte.
e Inadecuado funcionamiento de la estructura técnica.
e No se explotan los ramales del ferrocarril existentes en sus instalaciones.

e Envejecimiento del parque automotor comercial sin aprobacion de

reposicion.
Riesgos fundamentales
e Fortalecimiento de sus competidores.

e No contar con una red de distribucidon que garantice las cargas agrupadas

de varios clientes.

e No potencializar el desarrollo de plataformas logisticas como centro de
distribucion de las mercancias a los clientes, con todas las posibilidades

que estas pueden brindar.
e No insertar el ferrocarril en el servicio multimodal.
Oportunidades
e Incremento de las inversiones en los Polos Turisticos del pais.

e Aprobacion de inversiones a Almacenes Universales para su desarrollo

logistico.

e Incremento del trafico de contenedores para las entidades del Sistema
Empresarial.

e Incorporacion de nuevas entidades al Grupo de Administracion Empresarial
(CIMEX).

¢ Negociaciones con navieras para disminuir fletes para las entidades del

sistema.
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3.2. Resultados de la aplicacion del procedimiento para tomar decisiones y

evaluar la decisién de inversion.
3.2.1. Estudio de mercado
Tamano del mercado

Mercado Actual: Hasta el cierre de diciembre de 2011 se le habia prestado

servicios a 203 clientes, distribuidos de la siguiente forma:

e EI 86% a entidades del Grupo de Administracion Empresarial (TECNOTEX,
ALMEST, TRIMAGEN, TRD CARIBE, CIMEX, CUBAGRO, AT
COMERCIAL, GAVIOTA, las EMI, las UAM, ULAEX, entre otras).

e El 2% a Empresas Mixtas (Bucanero, Los Portales).

e El 3% a Asociaciones Econdémicas Internacionales (Petroleras que estan
trabajando en la prospeccién en la Zona Exclusiva de Cuba en el Golfo de

México).
e ElI9% a Entidades del Sector Estatal.

Mercado Potencial: es un mercado muy selectivo y se agrupa fundamentalmente

en:
¢ Nuevas firmas y Sucursales extranjeras.
e Asociaciones Econdmicas Internacionales.

e Petroleras interesadas en la prospeccion de petrdleo en la Zona Exclusiva

de Cuba en el Golfo de México.
e Sector Empresarial.
e Sector Privado.
3.2.2. Tendencia de los servicios.
Razones:
e Contar con tecnologia capaz de brindar un servicio rapido y eficiente.

e Profesionalidad de los trabajadores de la Sucursal Metropolitana de

Almacenes Universales.
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e Alto sentido de pertenencia y preparacion profesional de sus cuadros.

e Ser un Operador Logistico que es capaz de dar un servicio “puerta a

puerta”

e Ubicacion geografica.

Motivacion de recibir los servicios:

e Calidad en el servicio que se recibe.

e Costos inferiores dados por la capacidad del operador de disefiar un

servicio mas eficiente que sus competidores y que el propio cliente.

e Tener un solo interlocutor para el servicio, evitan tratar con gran nimero de

agencias obteniendo el servicio completo de una sola.

3.2.3. Competencia

Analizando la competencia podemos referir que de un total de 16 253

contenedores que entraron por el Puerto de La Habana el 62 % fue transportado

por Almacenes Universales y de ellos el 23,5% por Sucursal Metropolitana

subcontratando los servicios a otras sucursales.

CUOTA DE
MERCADO
CIERRE 2011

—

/CMz Cant. Contenedores Transportados por AUSA \

Cant. Contenedores que entraron por TCH

CM= 10076 CM= 61.99%

o

16 253

)

Después de analizar la cuota de mercado podemos concluir que Almacenes

Universales ocupa el 62 %.

Variedad en el servicio.

Si comparamos los servicios que brindan nuestros competidores y el de nuestra

unidad es similar, siendo significativo:

e Latransportacion de mercancias.
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e La utilizacién del servicio multimodal.

e Poseen bases de almacenes propias en el caso de los transportistas

propios.
1. Tarifas preferenciales a sus clientes para la
transportacion multimodal.
VENTAJAS 2. Estdn protegidos por la Operacion Puerto

DE LA > Transporte Economia Interna (OPTEI).

COMPETENCIA . Mantenimiento, reparacion y arrendamiento de
contenedores para el trafico.

w

4. Puede ofrecer sus servicios al sector estatal y al
privado.

. No tienen sistemas de pago asociado a los servicios
para sus choferes.

o

3.2.4. Marketing y Ventas.

Caracteristicas:
Ser un Operador Logistico Integral para la importacién, la exportaciéon, la

produccién nacional y el mercado domeéstico de las mercancias en nuestro pais.

Necesidades que cubre:

e Garantizar la transportaciéon de las cargas del sistema y terceros.
e Disminucién de costos por concepto de transportacion.
Definicién del mercado
e Mercado Geografico:
Clientes reales y potenciales que conforman el macroentorno de la unidad.
e Posibilidad y estructura del mercado actual y potencial:

Las posibilidades del mercado actual y potencial estan de acuerdo a la situacién
econdmica empresarial del pais, al interés de las petroleras de seguir invirtiendo
en la prospeccion de petroleo en la Zona Exclusiva de Cuba en el Golfo de
México. También influye la posibilidad de flexibilizacion de autorizos a prestar

servicios a particulares.
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e Motivadores de compra:
Recibir un servicio “puerta a puerta”.

Tener un Operador Logistico Integral.

D N NN

Mantener contacto con un solo interlocutor para realizar todas las

operaciones.

v" Reducir costos mediante un paquete de servicio multimodal, que incluye el
ferrocarril.

Ventajas competitivas.
Técticas de marketing
e Introducir el ferrocarril como parte del servicio Multimodal.
e Aumentar la calidad del servicio ofertado.
e Satisfacer las demandas no cubiertas de los clientes.
e Incrementar la estética e imagen que proyecta la Sucursal Metropolitana.

e Dar a conocer los servicios que se ofertan mediante plegables, multimedias
y la pagina webb de la Empresa.

e Alta profesionalidad de los trabajadores.

e Mayor interaccion con la Camara de Comercio para conocer las nuevas

sucursales o firmas que puedan interesarse en los servicios que se ofertan.

e Dar a conocer a los clientes que los servicios que se brindan estan

certificados por el Sistema de gestion de la Calidad.
» Servicios de posventa
e Optimizar el uso racional de los recursos.

e Busqueda de informacion mediante encuestas y entrevistas para conocer la

satisfaccion de los clientes.

e Reuniones con los clientes actuales que representen el 80% de los ingresos

para conocer sus necesidades y fidelizarlos a la entidad.
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Proyecciones.
Proyecciones de ingresos del afo.

e Alcanzar 16.0 millones de ingresos totales, de ellos 13.6 en CUC, teniendo

un incremento del 3.4% de crecimiento respecto al afio 2011.

e Realizar un analisis periddico planificado, evaluando el comportamiento de
los ingresos que le permitan trazar estrategias que le posibiliten aprovechar

las oportunidades que brinda el macroentorno en el periodo analizado.

e Mantener las fortalezas en la unidad y poder enfrentar las amenazas de los

competidores actuales y potenciales.
e Nuevas inversiones que garanticen las ventas previstas.
Plan de operaciones comerciales.
Descripcion de las instalaciones.

La Sucursal Metropolitana esta compuesta por 10 areas de almacenes y 2 filiales
distribuidas en el entorno capitalino dedicado a operaciones logisticas. (Anexo No
1).

Cada area cuenta con los medios de manipulacion e izaje necesarios para cubrir

las actividades de los clientes.

Todas estas areas son administradas y controladas por la Sucursal Metropolitana,

la que se encuentra basificada en una de las areas que se le subordina.

3.3. Anélisis Econdmico

El proceso de produccion se encuentra determinado en udltima instancia por tres

elementos basicos:
1. Medios de trabajo.
2. Objetos de trabajo.
3. Lafuerza de trabajo.

La interrelacién de los elementos anteriores en su accionar tiene una resultante: la

produccion y los servicios, el andlisis de estos factores se realiza a través de los
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indicadores técnico-econdémicos, los cuales permiten conocer las causas de los

comportamientos y tomar medidas en caso necesario.

A su vez la produccion o los servicios generan resultados econdmicos, que de
tener un comportamiento favorable garantizan el proceso de reproduccion

ampliada que indefectiblemente tiene lugar en la organizacion.

A partir de las consideraciones anteriores en este trabajo seran analizados
primero los indicadores de comportamiento de la produccion y seguidamente los

de resultado, o sea, el costo, la ganancia y la rentabilidad.
3.3.1. Andlisis de los servicios ofertados por la Sucursal Metropolitana.

Se realizdé un andlisis de los servicios que mas se prestaron en el afio objeto de
estudio, siendo el que mas aporta a los ingresos de la Sucursal el arrendamiento

de almacén seco y la utilizacion de los medios de manipulacion e izaje.

Los clientes que representan el 70% de los ingresos de la Sucursal son: TRD
CARIBE, AT Comercial, SASA, TRIMAGEN, BDC International, PALCO, CIMEX,
PETRONAS, MAPRINTEL y ENERGOMAT.

El servicio mas rentable de la Sucursal es el arrendamiento de almacén seco tanto
techado como a la intemperie; el cual estuvo afectado al cierre del afio por
mantenimientos que se requirieron y por dejacion de espacio por clientes que le
fueron cerradas sus Sucursales en el pais 0 empresas que cambiaron su estatus

legal y no se les aprob6 presupuesto para esta actividad.

En el estudio realizado también se pudo constatar que no se analiza la
rentabilidad por servicios sino de forma general y ello trae consigo que hay
actividades que son menos rentables y se solapan con el resultado del resto. El
rendimiento por metro cuadrado de arrendamiento de almacén de forma general
al cierre del afio se mantuvo por encima de lo realizado en el 2010, con una tarifa
promedio por metro cuadrado en el afio 2011 de 5.37 CUC y el afio anterior fue de
4.84 CUC; aspecto favorable si lo asociamos al incremento de capacidades en
buenas condiciones por terminacion de inversiones, aunque al cierre del mes |
Trimestre del afio 2012 bajan un 1% la rentabilidad del servicio, aspecto a tener

en cuenta.
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En el caso de la transportacion, este es un servicio que la Sucursal Metropolitana
subcontrata al resto de las bases de la Ciudad para el traslado de mercancias de
sus clientes, observando que el 5% de estos han buscado la via de hacerlo
directamente con las bases por incremento de sus costos; tema que debe
valorarse para hacer atractivo el paquete y mas, previendo la inversion que se

propone, donde juega un papel importante el servicio multimodal.

Otro servicio que se le ha incorporado a la Sucursal Metropolitana ha sido el
Control de Plagas y Vectores, abarcando las provincias Mayabeque, Artemisa y
La Habana y el servicio de Publicidad con alcance para todas las entidades de
Almacenes Universales, clientes del sistema (GAE) y tercero. Ambos servicios
gue deben destinarse mayoritariamente al sector en divisas ya que sus materias

primas y materiales se cotizan en esta moneda.
3.3.2. Andlisis de los recursos humanos.

La Sucursal cuenta con un total de 515 trabajadores, de ellos 54 contratados
como suministro de fuerza de trabajo y 22 contratos determinados por objetos de
obra vinculados a inversiones en ejecucion. El 7% de los trabajadores de la

Sucursal son indirectos.

Al cierre del afio 2011 se obtuvo un ingreso por trabajador de 3.01 miles de pesos

mensuales.
El gasto de salario por peso de ingresos cerr6 en 0.176 centavos.
El indice de ausentismo de la Sucursal cerré en 1.4 de 1.5 planificado.

Al realizar un analisis de los indicadores de trabajo y salario concluimos que:

UM Real 2010 | Real 2011 indice
Salario Medio Mensual Pesos 488 497 1,02
Productividad Pesos 2210,2 2448.4 1,11
Correlacién Salario Medio/Productividad indice 0,92

Es favorable el indicador salario medio productividad de la Sucursal Metropolitana.
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3.3.3. Andlisis de los resultados econdmicos.

Al cierre del afio 2011 los ingresos totales se cumplieron en un 112% Moneda
Total y al 109% en Cuc, incumpliéndose los servicios:

e Arrendamiento de camaras refrigeradas en Moneda Nacional con un
corrimiento de sus ingresos hacia el CUC, favorable para los resultados
teniendo en cuenta que su mayor gasto lo representa el consumo de
energia que se paga en divisa, supliéndose ese déficit en el CUC para un

cumplimiento del 106% en la moneda total.

e Suministro de fuerza de trabajo que se incumple en un 8% por cierre de

Sucursales establecidas en el pais.

Sus costos y gastos cierran al 104%, existiendo una correlacién favorable de un
8%. No obstante:

e Cierran por encima de lo planificado los Gastos de Administracion, Energia
Eléctrica y Combustible, relacionados con el incremento de las operaciones
logisticas fundamentalmente en la ZALPH con los clientes TRD CARIBE vy

AT Comercial.

El gasto por peso de ingreso cierra en 0.578 centavos en Moneda Total y 0.178 en
CUC.

La utilidad cierra al 110%, lo que representa 969.79 MCUC por encima de lo

planificado.

Cierra su ciclo de cobro por debajo de los 30 dias y sus inventarios rotan 9.16

veces.

Cumplieron sus obligaciones de pago de honorarios, amortizacién y aporte, sobre

cumpliendo este ultimo en un 3% del planificado.

Andlisis de la utilidad y la rentabilidad
Célculo de la razon de utilidad (RU):
RU= U/1*100

RUp=5,45/13,27#100 || RYP = 410
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— *
RUr=6,42/15,23*100 RUp = 42,1

Los resultados anteriores evidencian la eficiencia con que se desempefio la
Sucursal Metropolitana, ya que el sobrecumplimiento de sus ingresos esta en

correspondencia con el cumplimiento de la razon de utilidad planificada.

Célculo de la rentabilidad sobre los gastos

R= U/G*100
Rp= 5,45/7,81*100 Rp = 69,7
Rr= 6,42/8,80*100 Rr=729

Se sobrecumple la rentabilidad planificada; de 0.69 centavos por cada peso

gastado se obtienen 0.73 de beneficio por cada peso gastado.
Anadlisis de las variaciones entre costos y gastos

RO= 5,45/7,81=69.7

R1= 5,45/8,80=61.9

V1= R1-RO

V1=61,9 - 69,7

V1 = (7,8%)

Lo anterior demuestra que el incremento de los gastos en 0.99 mcuc redujo la
utilidad en un 7.8%, las causas estan centradas en el incremento de los gastos
explicados anteriormente por precios superiores a los planificados y al incremento

al operaciones comerciales realizadas.

Resulta oportuno destacar que por cada peso gastado se dejaron de ganar 0.07

centavos, debido a las razones antes expuestas.
Andlisis de las variaciones por cambios en las utilidades

R2 =6,42/8,80 =72,9
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V2=R2-R1

= 0
V2= 72,9 — 61,9 V2=11%

Los resultados anteriores demuestran que el incremento de las utilidades en 0.97

MCUC determiné el incremento de la rentabilidad en un 11%.

Las causas que determinan este resultado esta dado en que los servicios que mas
sobrecumplieron fueron los mas rentables y el incremento de las operaciones

logisticas influyeron positivamente en ello.

vT=@8-11) || V7= (32%)

En general la rentabilidad se redujo respecto a lo proyectado en 3,2%.

Como indicador que generaliza la eficiencia con que trabajo la Sucursal
metropolitana, el comportamiento de la rentabilidad permite a arribar a las

siguientes consideraciones:

1. EI sobrecumplimiento de los ingresos planificados estuvieron en

correspondencia con el cumplimiento de la razon de utilidad planificada.

2. El incremento de los servicios tuvieron un efecto favorable sobre los

resultados, generando beneficios adecuados por servicios prestados.

3. El desenvolvimiento de los recursos humanos permitié alcanzar los resultados
gue se muestran, ya que se trabajo con una alta intensidad y con una elevada

productividad del trabajo.

4. Incidié desfavorablemente el incremento de los precios del combustible inferior

a lo planificado, lo cual atenté contra el comportamiento de los gastos.

5. La Sucursal esta en condiciones de asumir un nuevo servicio y trabajar por

elevar la rentabilidad.
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3.4. Evaluacion Econdmico Financiera de la inversion Centro de Cargas
por Ferrocarril Kilo-10 de la Sucursal Metropolitana de Almacenes
Universales SA.

Teniendo en cuenta el lineamiento 271 de la politica econémica donde plantea
que: “las inversiones se pagaran con el rendimiento de estas, las relacionadas con
el desarrollo del ferrocarril y de la infraestructura portuaria y su equipamiento se
financiaran, fundamentalmente, con los ahorros de portadores energéticos y

reduccion de gastos”.

Esta inversion propone dividirse en 3 etapas de ejecucion, para que genere
ingresos a media que se vaya ejecutando la obra hasta su conclusion, asi como

acortar el periodo de recuperacion.

ETAPA 1. Acceso Vialy Seguridad de la Instalacion.

ETAPA 2. Rehabilitacion de los Almacenes y Patio de contenedores.

ETAPA 3. Puesta en marcha del servicio multimodal, incorporando el ferrocarril.

En la evaluacion econémico financiera de la nueva propuesta de inversion fueron

considerados los siguientes factores:
e Cartera de servicios.

e FEvaluacion de la factibilidad econémica.

Ambos aspectos son determinantes a la hora de decidir si se adopta o no la

decisién de invertir.

3.4.1. Evaluaciéon de la cartera de servicios.

La cartera de servicios se elabor6 en funcion de las tres etapas en que

proponemos se realice la inversion.

Parala ETAPA 1:

e Deposito de contenedores secos.

o Arrendamiento de Area a la intemperie.
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Para la ETAPA 2:

e Agrupe y desagrupe de Contenedores Secos.
e Alquiler de equipos de Manipulacién.
e Arrendamiento de Almacenes secos.
Para la ETAPA 3:
e Llenado de casilla ferroviaria.
e Transporte de Contenedor por Plancha Ferroviaria.

e Movimiento de Contenedores (del patio de contenedores, o de la cuia

tractora a la Plancha Ferroviaria).

En el Anexo No 2 se puede observar el presupuesto minimo para cada una de las

etapas de la inversion que se propone.

Se propone primeramente crear facilidades de acceso vial para el transporte
terrestre, dando la posibilidad de comenzar a explotar inicialmente las areas a la
intemperie y para ello es necesario garantizar la seguridad y proteccién de las
mercancias de los clientes y los recursos que seran utilizados en el proceso

inversionista de la instalacion.

En la segunda etapa se propone acondicionar los 912 m? de almacenes secos,
remodelar otra area de 552 m?, comenzar la rehabilitacién de las redes eléctricas
e hidrosanitarias existentes y reparaciéon de la infraestructura del patio de
ferrocarriles para las operaciones de manipulacion de las cargas por contenedor.

En la tercera etapa se propone la terminacion y rehabilitacion de la infraestructura
del patio de ferrocarriles para las operaciones de traslado de contenedores por
via ferrocarril, ademas de equipar al Centro de Cargas por Ferrocarril KILO-10
(CCF- KILO-10), con los medios necesarios para ejecutar los multiples servicios
relacionados con la manipulacion de las cargas por contenedor, incluyendo su

transporte por ferrocarril y trazabilidad de las cargas.
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3.4.2. Evaluacion financiera.

Para evaluar la propuesta de inversion se confeccion6 un flujo de caja, el cual
arroja un saldo negativo el primer afo, debido al desembolso de la propia

inversion y de estar en operaciones solo seis meses del afio. Ver Anexo 3.

Fueron considerados salidas ademas, otros costos operacionales y los salarios,
estimando los incrementos por afios para los cuales se realizado la evaluacion,
partiendo de considerar que en tres afos el centro de cargas se encontrara al

100% de funcionamiento su capacidad.

Para la estimacion de los ingresos se consideraron por afios los incrementos del
volumen de servicios y las tarifas a aplicar, al asumirse un grupo de estos que en

las condiciones anteriores no se realizaban.

Para la evaluacion de la inversion se aplicaron las técnicas dinamicas, las cuales

consideran el cambio de valor del dinero en el tiempo.

Los resultados permiten inferir que la propuesta es econdmicamente factible, ya
gue la Tasa Interna de Retorno (TIR), asume un valor del 43.1% en Moneda Total,
0 sea, por encima de “k”, costo de capital, para el cual se estimé el 15,0% por ser

este el coeficiente medio para la rama evaluada.

Ademas de la TIR se calcul6 el Valor Actual Neto (VAN), el cual para la propuesta
fue aproximadamente de $1 576,00 en Moneda Total, considerando este valor
muy favorable, si se tiene en cuenta que resultados positivos evidencian una

inversion econdmicamente factible, con una recuperacion en 2.9 afios.

Utilizando una tasa de actualizacion de la moneda de un 15%, los resultados
obtenidos estimando el CUC son una Tasa Interna de Retorno (TIR) de 80.1% por
encima de “k”, costo de capital, para el cual se estimo el 15,0% por ser este el
coeficiente medio para la rama evaluada y un Valor Actual Neto (VAN), el cual
para la propuesta fue aproximadamente de $2 412.80 en CUC, considerando este
valor muy favorable, si se tiene en cuenta que los resultados evidencian una

inversion econdmicamente factible, con una recuperacion en 2.4 afos.

Por todo lo antes expuesto la propuesta de inversion Centro de Cargas por
Ferrocarril KILO-10 (CCF- KILO-10), puede ser considerada factible de ejecutar.
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Al margen del comportamiento de los indicadores econdmicos financieros
evaluados, fue analizado el mercado, el cual es amplio y garantizara la demanda.
Para la realizacion de esta afirmacion fue considerado el analisis del trafico de
contenedores que entraron al pais destinado al Sistema Empresarial de las FAR al
cierre del afio 2011 y 2010, la cual se ajusta a los mismos segmentos de mercado

y ofertas de servicios propuestos.

Se realizé ademas un analisis sobre la cantidad de rastras que se han destinado
para estas operaciones arrojando un promedio de 6.5 viajes por cufias al mes; que
utilizando la via férrea ahorraria al sistema mensualmente 277 602.11 CUC, por
concepto de: combustible, neuméaticos, baterias y otros gastos asociados al
transporte por carretera.

Como resultados de la investigacion se pudo constatar que entre la propuesta de

inversion y la actual instalacion existen puntos de similitud, asociados a:
e El objeto social
e La mision
o El segmento de mercado para el cual se ofertan los servicios.

Las diferencias esenciales entre ambas instalaciones se pueden sintetizar en las

siguientes:
e La capacidad de trabajo
e El surtido de servicios que se ofertan
e El desarrollo de nuevas actividades

En el andlisis realizado fue posible evidenciar que la gestion de la Sucursal fue
favorable y que la inclusion de este servicio no traera variaciones negativas en sus
resultados y permitiria incrementarlos teniendo en cuenta que el servicio
multimodal es altamente demandado y no ha sido posible satisfacer debido a

limitaciones de capacidad y falta de instalaciones para ello.
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Conclusiones del Capitulo.

La aplicacion del Procedimiento mostré que siguiendo la secuencia establecida en
el mismo se puede tomar una decision cientificamente argumentada, sélida, lo
cual coadyuvara a elevar la calidad de este proceso y mejorara la direccion y

gestion de la Sucursal Metropolitana de la Empresa Almacenes Universales SA.

La aplicacion de técnicas dinamicas para evaluar el proyecto, entre las que se
destacan la del Valor Actual Neto (VAN) y la de la Tasa Interna de Retorno (TIR),
asi como el periodo de recuperacion, permitieron sugerir una decision mas
objetiva, ya que estas toman en cuenta el cambio de valor del dinero en el tiempo,
por lo que se le sugiere al Director de la Sucursal realice la inversion del Centro de
Carga Kilo 10.
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CONCLUSIONES

Una vez terminado el trabajo se arrib6 a las siguientes conclusiones:

1. La aplicacion de meétodos dinamicos para evaluar las decisiones de
inversion, son utilizados mayormente, ya que resultan mas actuales y

consideran el cambio de valor de dinero en el tiempo.

2. El procedimiento elaborado sustentado en métodos dinamicos,
particularmente en las técnica del VAN, la TIR y el Periodo de
Recuperacion, fundamenta el proceso de toma de decisiones y mejora la

calidad del mismo.

3. En el trabajo se profundiza en las dos primeras etapas del Procedimiento,
por ser las que comprenden basicamente lo relativo a la evaluacion del
proyecto de inversion; las dos restantes se corresponden con todo el
proceso de ejecucion (creacion del Centro de Carga por ferrocarril Kilo-10 y

control de las operaciones).

4. Los resultados obtenidos con la aplicacibn del procedimiento han
garantizado y fundamentando adecuadamente la decision de invertir en el
Centro de Carga por ferrocarril Kilo 10 de la Sucursal Metropolitana de la
Empresa Almacenes Universales SA, ya que el valor de la TIR= 43.1%
mayor que k= 15% y el VAN= $1 576,00 esta informacion puesta en manos
de los directivos, argumenta la decision, la cual es econémicamente factible

y viable.
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RECOMENDACIONES

1. Sugerir a la direccion de la Sucursal Metropolitana continuar el proceso y

controlar la operatividad del Centro de Carga por ferrocarril Kilo 10.

2. Proponer al area de Recursos Humanos, la realizacion de acciones de
capacitacion especializada y sistematica del personal que trabajara en el

Centro de Carga.

3. Continuar con la investigacion para evaluar en su totalidad la marcha de la

inversion y su rentabilidad general.
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