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RESUMEN

El presente trabajo aborda el disefio de un procedimiento general para estudios
de factibilidad en pequefias y medianas empresas y su aplicacion en una
instalacion hotelera del territorio holguinero. Para el logro del objetivo propuesto
se requirieron de varios métodos, entre los cuales se encuentran: el historico —
l6gico, analitico — sintético, estadisticos, matriz DAFO, método Delphi, etc.
Como resultado del estudio se determin6é que la inversion puede llevarse a
cabo con los recursos propios, y que la misma generara un rendimiento
superior a la inversién inicial.

PALABRAS CLAVES: ESTUDIO DE FACTIBILIDAD; INVERSIONES; VALOR
ACTUAL NETO; TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

ABSTRACT

This paper addresses the design of a general procedure for feasibility studies
on small and medium enterprises and their application in a hotel resort of
Holguin. To achieve the proposed objective several methods were required,
such as: the historic - logical, analytical — synthetic, DAFO matrix, Delphi, etc.
As a result of the study found that investment can be carried out with own
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resources, and that it will generate a profit over the initial investment.
KEY WORDS: FEASIBILITY STUDY; INVESTMENTS; NET PRESENT
VALUE; INTERNAL RATE OF RETURN

INTRODUCCION

No existe duda que en la economia cubana tiene amplias perspectivas el
turismo, si se tiene en cuenta que las condiciones geograficas del pais son
excelentes, el gran nivel de la poblacion, el orden y la seguridad en la nacién, el
prestigio de la Revolucién cubana, como aspectos que ofrecen las mas
excepcionales condiciones para desarrollar el turismo.

En la década del 90, el turismo pasoé a ser la mayor fuente de ingreso de la
economia nacional y afio tras afio se ha venido multiplicando el numero de
turistas que visitan el pais. Este ascenso, sin embargo, tiene que estar
respaldado con un incremento en las capacidades hoteleras, que requerirdn a
su vez gran cantidad de capital para su desarrollo. Debido a esto se ha hecho
familiar en las empresas dedicadas al turismo, el término proceso inversionista,
que incluye multiples decisiones que deberan tomar los gerentes y que
marcaran para la institucion pasos practicamente irreversibles en su futura
historia. De ahi la importancia que tiene tomar la decision correcta en el
momento preciso.

El presente trabajo fundamenta técnica, estratégica y econOmicamente un
inversion de ampliacion y remodelacion del restaurante buffet de una
instalacion hotelera del territorio holguinero; en donde se combina el disefio y
aplicacion de un procedimiento para el analisis de las inversiones desde las
perspectivas estratégicas y econdémicas, que posibilitan una mayor adaptacion
a las instituciones turisticas.

Como resultado de aplicacion del procedimiento se demostré técnica y
econdmicamente desde las perspectivas estratégicas y economicas que la

inversion era factible para su desarrollo.

MATERIALES Y METODOS
Conceptualmente el planteamiento del estudio de un proyecto de inversion
somete al mismo a un doble analisis que comprende la vertiente econémica y

la estratégica, como se muestra en la figura 1.
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El procedimiento disefiado no difiere del todo a los existentes para el desarrollo
de estudios de factibilidad, sin embargo se destaca en él una connotacion
mejor estructurada y la concepcion de un doble andlisis en cuanto a la
perspectiva estratégica y economica.

1. DESCRIPCION DE LAS ETAPAS PROPUESTAS EN EL
PROCEDIMIENTO

1.1. Antecedentes, objetivos, caracterizacion y alcance del proyecto de
Inversion

El desarrollo de esta etapa permitira brindar una informacion preliminar del
proceso inversionista propuesto para ubicar al investigador en qué consiste la
inversion, como se origind y los objetivos que se pretenden alcanzar con la
misma. Los aspectos fundamentales a tener en cuenta son:

» Antecedentes. analisis de los factores econdémicos, comerciales,
ecoldgicos, sociales, etc., que determinan la necesidad de la inversion

» Objetivos. breve descripcidn de los objetivos a alcanzar, definiendo posibles
etapas parciales de la puesta en explotacion.

 Caracterizacion. informacioén general sobre la inversion propuesta, que
defina las caracteristicas de la instalacion turistica, tales como: localizacion,
tipo de instalacion, categoria, capacidad, etc. En el caso de instalaciones de
alojamiento debera expresarse el nUmero de pisos.

» Alcance. descripcidon de la envergadura de los trabajos a acometer,
expresando parametros como objetos de obra que comprende, volumenes
constructivos significativos que caractericen la inversibn y otros. En
remodelaciones se expresaran las areas fundamentales a demoler, a utilizar

en la futura instalacion y las ampliaciones.
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Figura 1. Representacion grafica del procedimiento para el desarrollo de
estudios de factibilidad de inversiones. Fuente: en aproximacion a Trigo de
Aizpuru (1997).

1. 2. Andlisis Estratégico
Este andlisis abarca el estudio de los factores estratégicos, habitualmente de
dificil o imposible cuantificacion o que marcan la posicion en la que se
encuentra la empresa en un momento dado. El andlisis es fundamentalmente
cualitativo, por lo que se debera afadir buenas dosis de sentido comdn. En
esta etapa se analizaran la influencia de los factores internos y externos para el
proyecto de inversion, asi como la disponibilidad econémico - financiera de la
institucién para acometer el proyecto de inversion. Del andlisis estratégico se
obtiene como resultado la evaluacién estratégica, mediante la cual se puede
decidir, de forma excluyente, el desarrollo o no del proyecto de inversion.

« Analisis DAFO®. Tiene como objetivo caracterizar el medio interior y

exterior en que se desarrollara el proyecto de inversién para conocer la

' Referido a Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades, y analizado a través de la matriz clasica con igual

nombre.
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compatibilidad y contribucion del proyecto de inversion a la misiéon del
sistema que lo ha concebido.

* Analisis econémico financiero. Se realiza un andlisis tanto interno
como externo del impacto que tendré el proyecto en la economia y las
finanzas del sistema general. En analisis del capital de trabajo neto, de
los efectos y cuentas por pagar, asi como de los efectos y cuentas por
pagar son decisivos para la proyeccion, solicitud, adquisicion vy
justificacion del financiamiento externo para el proyecto de inversion.

1.3. Estudios Previos

» Mercado. No es objetivo para este tipo de investigacion, la realizacién
de un estudio profundo de mercado sino que se desea obtener una
nocion bastante aproximada de los indicadores oferta y demanda, que
posteriormente, por interés de la investigacion, se transformaran en
ingresos, costos, presupuestos, etc. Sin lugar a dudas de este analisis
se obtendra un parametro muy util en inversiones que es el flujo de
efectivo (cash- flow)?.

» Técnico o de Ingenieria. Comprende el conjunto de datos y soluciones
técnicas que posibilitan comparar y evaluar la inversién propuesta con
las normativas vigentes (Bases de Disefio) 6 con otras de caracteristicas
similares. Este estudio se monitorea a través de los elementos®
siguientes:

Balance de superficie construida y terreno. Se expresara los indicadores
principales como: % de ocupacion del area, areas/capacidad de la instalacion y
otros.

Consumos basicos (electricidad, agua y combustible): Comparar estos indices
con los obtenidos en las instalaciones similares.

indices técnico - econémicos. Relacionan el presupuesto de la inversién con
indicadores fisicos (capacidad, areas, etc.).

* Organizacional. En este estudio se hara una descripcion de la fuerza de
trabajo prevista para operar la instalacion, un analisis comparativo del

indice de fuerza de trabajo/capacidad de la instalacion propuesta con los

2 A partir de este momento se trata de forma indistinta los términos flujos de efectivos y cash - flow
3 El estimado de estos consumos permite determinar costos y gastos de operacion y servicio, y las posibilidades de

satisfacer las correspondientes demandas de produccién nacional y/o importacion
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obtenidos en las instalaciones similares. Asimismo, se analizara el

salario medio mensual, de esta fuerza de trabajo, que se utilizara en la

evaluacion y se presentara su fundamentacion. El célculo de la mano de

obra tiene como propdsito principal obtener una plantilla detallada para

determinar el monto de los salarios como parte de los costos de

produccion.
1.4. Analisis Econdmico
Comprende el estudio de los atributos econdmicos basicos del proyecto:
liquidez, rentabilidad y riesgo econdmico. Se trata de un analisis
eminentemente cuantitativo, en el que se empleardn los mejores instrumentos
de calculo.
Del analisis econdmico se obtiene como resultado la correspondiente
evaluacion economica, mediante la cual se puede decidir, de forma excluyente,
el desarrollo o no del proyecto de inversion.
En este punto es importante resaltar que el andlisis econdmico debera
efectuarse siempre en primer lugar sin considerar financiacion ajena. Es decir,
se simula que el proyecto se financia sb6lo con recursos propios. Este
planteamiento tiene por objeto determinar si el proyecto de inversion es bueno
0 malo en si mismo.

» Determinacion del flujo de efectivo. Definido como el movimiento de
fondos de las operaciones del proyecto, se calcula como:
Flujo de efectivo = fondos generados — fondos absorbidos
Donde:
— Horizonte temporal. Es una estimacion que se realiza a efectos del
andlisis de la vida util que tendra el proyecto de inversion.
— Fondos absorbidos. Se calcula como:
Fondos absorbidos = Inversion en Fijo + Inversion en Circulante
— Fondos generados. Se calcula como:
Fondos generados = Utilidad Neta (después de impuestos) +
Amortizaciones

Conocido el cash- flow del proyecto a lo largo del horizonte temporal, se
procede a realizar su evaluacién economica, la cual estriba en valores los tres

atributos econdmicos del proyecto: liquidez, rentabilidad y riesgo econdmico.
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. Calculo de la Liquidez. Es la capacidad del proyecto para transformar
en dinero sus activos sin incurrir en pérdidas de principal. El cual se mide
como:

- Periodo de Recuperacion de la Inversion promedio (PRIp).

donde

RIp = Inversion Inicial (1)
Entrada Promedio de Efectivo (EPE) '

Z Flujos de Efectivo

EPE =— :
Afos de vida del proyecto (n)

- Periodo de Recuperacion real (PRIR). Se basa en la acumulacion de
las entradas de efectivos hasta igualar la inversion inicial.

Criterio de decision: Mientras menor sea el PRI, el proyecto sera mejor. Es
conveniente compararlo con proyectos similares en el mercado.

. Célculo de la Rentabilidad. Es la capacidad del proyecto para generar
un excedente o un rendimiento al inversor. A continuacion se explican los
criterios de rentabilidad mas empleados.

- Excedente bruto (EB). Es la ganancia total del proyecto en términos

monetarios. Se calcula como:

n
EB = ZFIujos de efectivo - Inversion inicial

Criterio de decision: un proyecto sera tanto mas rentable cuanto mayor sea su
excedente bruto. Légicamente este debe ser mayor que cero.

—  Valor actual neto (VAN). Este indicador difiere del anterior en que
incorpora el valor cronoldgico del dinero en el calculo, aplicando la
actualizacion de los flujos de los periodos futuros para traerlos todos al
momento actual. De esta forma, todos los flujos estaran en pesos del mismo
afio y seran perfectamente sumables. La expresién seria:

VAN = Z Flujos de efectlvo
(1+K)

Donde:
k es la tasa de actualizacion, de descuento o el costo de oportunidad aparente

del dinero para el inversor y se determina como:
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ecursos Propios (RP) ecursos Ajenos (RA)
k =k k 1 Tipoim osmvo
RPE‘R RP +RA B+ RA PoImP ER RP +RA E

donde Kgp =Kjpe ge riesgos +PriMa de riesgo

Criterio de decision: un proyecto se considera factible cuando el VAN es
mayor o mucho mayor que cero.
- Razon Beneficio — Costo (R gcc). Da como resultado el flujo de

efectivo actualizado que se obtiene por unidad monetaria de inversién inicial,
se puede expresar como,

= Flujos de efectivo
Z (1+Kk)’

Inversion Iniciall

Rgc =

Criterio de decision: El proyecto es factible cuando Rgic=> 1
—  Tasa interna de rendimiento (TIR). Es el tipo de interés compuesto que
retribuye al proyecto a lo largo del horizonte temporal. La TIR expresa la
rentabilidad porcentual que se obtiene del capital invertido.

= Flujos de efectivo _

Z (1 +TIR)

Criterio de decision: un proyecto es factible si la TIR es mayor o igual que el

costo de capital (k).

. Riesgo Econdmico. La aparente exactitud de los resultados que se
obtienen en los analisis econdmicos puede resultar irreal ya que el rigor
matematico empleado se asienta sobre una serie de hipotesis. Habitualmente,
se desea conocer la probabilidad de que ocurra un resultado catastrofico para
la inversion proyectada.

- Método para el tratamiento del riesgo econdmico. Propuesto por
Trigo de Aizpuru (1997) consta de dos etapas: analisis de la sensibilidad y la
generacion y evaluacion de los escenarios.

Andlisis de sensibilidad

El analisis de sensibilidad tiene por objetivo detectar cuales son esas
variables de mayor impacto. Para ello se van tomando una a una
sucesivamente todas las variables del proyecto; y se altera el valor de cada
una de ellas en un determinado porcentaje. Asi, se obtendra una lista de las

variaciones de rentabilidad inducidas por la misma variacion porcentual de las
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variables, lo cual permitira seleccionar aquellas de mayor repercusion en el
resultado final del proyecto.

Generacion y evaluacion de escenarios

Una vez seleccionadas las variables estratégicas, se procede a la revision de
los valores que se habian estimado para las mismas. Para estas variables se
determina ahora un rango de variacion en el que se estima que existe
razonablemente una gran probabilidad de que se encuentre el valor futuro
real. A continuacion, se toma un valor concreto de cada variable estratégica y
se determina el resultado final de la combinacion. Cada combinacion de estos
valores de las distintas variables estratégicas es lo que se denomina un
escenario. No se trata de analizar el nUmero total de escenarios, sino de
obtener suficiente informacion sobre el efecto de las variables protagonistas

del proyecto.

RESULTADOS DEL TRABAJO

El procedimiento fue aplicado en una unidad hotelera de la provincia Holguin,
del mismo se conoce:

El proyecto tiene como antecedente la necesidad de ampliacion de
capacidades para la recepcion de clientes extranjeros. Se trata de un proyecto
comercial asi que se defini6 un horizonte de tiempo de 5 afios. La inversion

inicial asciende a 83 448.00 pesos netos.

La evaluacion estratégica arrojo los resultados siguientes:

» El proyecto propuesto estd en correspondencia con los objetivos
estratégicos de la organizacion a corto y largo plazo, ademas ajusta a la
posicion estratégica ofensiva que presenta la instalacion en el momento
de la inversion.

* Los andlisis de capital de trabajo, deudas, liquidez, solvencia y otros
similares arrojaron la capacidad de la instalacion para dar respuesta en
un periodo corto de tiempo al volumen de recursos inmovilizados que
generard el proyecto de inversion.

La evaluacién econdmica arrojo los resultados siguientes:
Para determinar los flujos de efectivos se pronostico la demanda de clientes

por los métodos de los promedios moviles ponderados, los minimos cuadrados
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y el Delphi. Los valores obtenidos se multiplicaron por la fraccién del precio
destinada a los servicios de alimentacion respecto al precio total, dando como
resultado los ingresos esperados en los proximos 5 afios. Asumiendo un
margen de utilidad conservador para la instalacion de 0.30 se determiné la
utilidad neta esperada que posteriormente se convirtio en flujos de efectivos
esperados con la suma de las amortizaciones. Resultando (expresados en

pesos netos):

ARNoS 1 2 3 4 5
Flujo de efectivo | 187 044,82 | 191 753,76 | 192 720,49 |194 217,37 |194622,78

Calculo de la liquidez

* Periodo de Recuperacion promedio (PRIp):

$187 044,82 +$191753,76 +$192 720,49 +$194 217,37 +$194 622,78
5 afos

EPE = =192 071,85 $/afio

_ $83 448,00
PRIp = _
192 071,85 $/afio

= 0,43 anos

* Periodo de Recuperacion real (PRIr): da como resultado que la
inversion inicial esta contenida en la primera acumulacion, coincidiendo

con el resultado del PRIp.

De forma general se puede afirmar que el proyecto de inversion generara
suficiente dinero para cubrir la inversion inicial en un periodo corto de tiempo

(menos de un afno).

Calculo de la Rentabilidad

* Excedente Bruto (EB)
EB =$960 359,24 —-$83 448,00 =$876 911,24

* Valor Actual Neto (VAN)

187 044,83 = 191753,76 194 622,78
+ + +

VAN = —83 448,00 + . P it e K
(1+01015)"  (1+0,015) (1+0,1015)

= $ 640 563,90

* Razén Beneficio — Costo (R B/C)

_ 726 807,19 _

= =871
B/C 83 448,00
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Tasa interna de rendimiento (TIR)

Utilizando el software Excel de Microsoft, se procedio a calcular la TIR la cual

resultd ser de 225%.

Teniendo en cuenta el resultado de los indicadores anteriores se puede afirmar

que el proyecto de inversion analizado es factible.

Riesgo econdmico: teniendo en cuenta los valores obtenidos en los
indicadores economicos carece de validez realizar un andlisis de
riesgos, debido a que una influencia de un £ 5 % en las variables no

conduce a los resultados econdmicos al area de no factibilidad.

CONCLUSIONES

El procedimiento disefiado define la factibilidad de un proyecto de inversion a

partir de una conciliacion de la evaluacion economica y la estratégica,

posibilitando la coherencia entre la propuesta de proyecto y los objetivos del

sistema al que tributard, asi como la preparacion de antemano de la estructura

de las retribuciones de principal.

La aplicacion del procedimiento al proyecto consistente en la ampliacion y

remodelacion del restaurante buffet de la instalacién hotelera objeto de estudio,

mostré que el mismo era factible en ambas perspectivas.
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