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RESUMEN

La eficiencia y eficacia en las decisiones estratégicas de financiamiento e inversién viene dada por
la correcta aplicacion y control de proyectos de inversion, que aseguren la realizacién de las
actividades y obras de manera efectiva en base a criterios cuantificables, verificables, con el fin de
mejorar. En atencién a esta convencion, el presente articulo se propone desarrollar la estructura
Optima de financiamiento del proyecto de parques fotovoltaicos utilizando el método rentabilidad con
base al flujo de caja. Se trata de una investigacién cuantitativa y descriptiva a través de un estudio
de caso comparado, se analizan se evalGan varias opciones para seleccionar la mas conveniente de
acuerdo a los recursos disponibles y las restricciones financieras impuestas, todo ello inscrito en el
objetivo superior de alcanzar la soberania energética de la nacién. Para proponer estrategias de
financiamiento, para el uso de recursos en funcion de lograr la soberania energética de la provincia
y el pais en general.

Palabras claves: decisiones estratégicas, inversién, paneles fotovoltaicos, plan financiero,
rentabilidad.
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Strategic decisions of financing and investment. Case study:
Electronic components company. Pinar del Rio, Cuba

ABSTRACT

The efficiency and effectiveness in strategic financing and investment decisions is given by the correct
application and control of investment projects, which ensure the carrying out of activities and works
effectively based on quantifiable, verifiable criteria, in order to improve. In keeping with this
convention, this article aims to develop the optimal financing structure for the photovoltaic park project
using the profitability method based on cash flow. It is a quantitative and descriptive investigation
through a comparative case study, several options are analyzed and evaluated to select the most
convenient according to the available resources and the financial restrictions imposed, all of this
inscribed in the superior objective of achieving the energy sovereignty of the nation. To propose
financing strategies, for the use of resources in order to achieve the energy sovereignty of the
province and the country in general.

Keywords: strategic decisions, investment, photovoltaic panels, financial plan, profitability.

Decisbes estratégicas de financiamento e investimento. Estudo
de caso: Companhia de componentes eletrénicos. Pinar del Rio,
Cuba

RESUMO

A eficiéncia e eficicia nas decisGes estratégicas de financiamento e investimento € dada pela
correcta aplicacdo e controlo dos projectos de investimento, que asseguram a realizacdo das
actividades e trabalham de forma eficaz com base em critérios quantificaveis, verificaveis, de forma
a melhorar. Em consonancia com esta convencdo, este artigo tem como objetivo desenvolver a
estrutura 6tima de financiamento para o projeto do parque fotovoltaico utilizando o método de
rentabilidade com base no fluxo de caixa. Trata-se de uma investigacdo quantitativa e descritiva
através de um estudo de caso comparativo, varias opg¢des sdo analisadas e avaliadas para
selecionar a mais conveniente de acordo com os recursos disponiveis e as restricdes financeiras
impostas, tudo isso inscrito no objetivo superior de alcancar a soberania energética do na¢éo. Propor
estratégias de financiamento, para a utilizacdo dos recursos de forma a alcancar a soberania
energética da provincia e do pais em geral.

Palavras-chave: decisbes estratégicas, investimento, painéis fotovoltaicos, plano financeiro,
rentabilidade.
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Introduccién

El crecimiento industrial y de la economia que se han alcanzado en el siglo XXI
vienen dados de manera proporcional por la mejoria en la calidad de vida de la
poblacion a nivel internacional, bajo la sombra de un mercado altamente
competitivo, incentivando un consumo sin limite, en un planeta con recursos
limitados. Esta concepcion ha llevado a un desarrollo industrial basado en uso
desmedido de los recursos naturales, que actualmente, es preocupacion general.
El entorno, condiciona a las organizaciones cada vez mas dinamico, presiona a
directores, gerentes, administrativos y los empresarios induciéndolos a tomar
decisiones de adaptacion, elegir el mejor modo de ingresar hacia nuevos mercados,
gue permita aumentar la rentabilidad empresarial y desarrollar ventajas competitivas
amigables con la naturaleza. Decisiones financieras estratégicas que constituyen
puntos de inflexion que modelan el cumplimiento de las metas a largo plazo.
Definiendo asi activos permanentes sobre los cuales estructuraran sus actividades,
sus lineas de negocios y su participacion en el mercado.

Las decisiones estratégicas de inversion asumen los resultados de los analisis
técnicos, de mercado, ambientales y legales que justifican el desarrollo de una
alternativa, un marco de referencia vinculado a las que genera el proyecto.

En ese marco, cabe destacar que en los ultimos afos, el Estado Cubano ha
realizado esfuerzos considerables para desarrollar las energias renovables, por sus
implicaciones para el desarrollo sostenible del pais, entre ellas la explotacion de la
energia solar fotovoltaica, recurso renovable abundante en el pais.

A través de la investigacion se presenta una estructura financiera que es resultado
de factores coyunturales y regulatorios, no formando parte de la estrategia de la
empresa la determinacién de la estructura financiera 6ptima. Permitiendo defender
la necesidad de determinar la estructura financiera Optima dado un nivel de
Rentabilidad Econdmica, a fin de elevar la Rentabilidad Financiera a través de la
adopcién de la mejor decision sobre la estructura del financiamiento de la entidad.
Un aspecto que limita la aplicacion de los aspectos esenciales de este trabajo en la
empresa, es la falta de dominio vinculados a las técnicas modernas para la posible
determinacién de la estructura 6ptima de financiamiento de la entidad. Su correcta
aplicacion ayuda a determinar la estructura financiera optima que potenciaria los
resultados econdémicos y financieros comprobando la hipétesis acerca de la validez
de los indicadores propuestos para la determinacion de la estructura financiera
Optima de la empresa.

El estudio realizado en la empresa de Componentes Electrénicos, por su lugar en
el contexto nacional, esta directamente asociado politica de Estado orientado al
cambio de la matriz energética del pais, y respondiendo a los objetivos trazados en
la investigacion elemento que complementa los resultados del estudio de proyecto
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de inversion propuesto para una correcta toma de decisiones tanto para la empresa
objeto de estudio, como para otras del mismo sector u otra que se derive, los cuales
sustentan la decision de aprobar el mismo.

Alineado con el proposito de aprovechar la energia solar la empresa de
Componentes Electronicos, Unica en su especie en el pais, pretende dedicarse a la
produccion de paneles fotovoltaicos. Evidentemente se trata de una decision
estratégica que debe ser sometida a un riguroso analisis critico en cuanto a las
fuentes de financiamiento, rentabilidad y viabilidad del proyecto.

El presente estudio tiene como objetivo determinar la estructura financiera para
evaluar un proyecto de inversion para la toma de decisiones estratégicas y de
financiamiento. En pos del objetivo, el documento se organiza del siguiente modo:
revision de literatura cientifica, conclusiones y al final se insertan las referencias.

Revision de literatura cientifica.
Definiciones de toma de decisiones estratégicas

De Alwis y Higgins (2001) establece el rol de la informacibn como un componente
gue se relaciona positivamente con la toma de decisiones. Esto corrobora la
afirmacién de que la ejecucién de decisiones estratégicas es netamente una
condicion informacional, por lo que al uso de informacion se transforma en un factor
estratégico (Rodriguez y Pinto, 2018 y Lépez et al., 2020). Si bien el proceso de
toma de decisiones no ha registrado cambios perceptibles desde que comenzaron
los primeros estudios sobre administracion de empresas, si lo ha hecho el entorno
gue rodea a quienes deciden, produciéndose una aceleracion exponencial en el flujo
de la informacion producto de la vertiginosa innovacién tecnolégica, deviniendo en
una espiral de transformaciones sociales a velocidad creciente (Harvard Business
Review, 2011) y (Isaacson, 2011)

En ciertas ocasiones, al momento de ejecutar un proceso de toma de decisiones la
empresa no dispone oportunamente de la informacién, lo que supone un cierto
grado de complejidad en la decision a tomar. Esta complejidad se diversifica en
funcién de las diferentes alternativas o criterios como precisién, oportunidad,
relevancia y comprensibilidad de los componentes criticos para la toma de
decisiones (Garcia et al., 2016; Rodriguez y Pinto, 2018; Torres et al., 2017 basado
en el texto Lopez et al., (2020). Una decisién asertiva se fundamenta en los
determinantes de la calidad del proceso de toma de decisiones tales como el uso
de informacion, la flexibilidad cognitiva, el conflicto cognitivo y la racionalidad
(Rodriguez et al.,, 2013). En este contexto, se ha comprobado una relacion
significativa entre la calidad de la decision y la eficacia organizacional, conforme al
tipo de decisiones de caracter funcional y estratégicas (Gonzélez, et al. 2019;
Villanueva, 2018) basado en el texto Lopez et al.,, (2020) p.398. La toma de
decisiones es considerada como uno de los componentes mas relevante en las

Licencia CC BY-NC-SA




{2y (o) A LM@Y 1ssn 1856-8572, EIssN 2443-4612

Afio 2023, Vol. 17, Nro 1, Pags. 48-66.

Decisiones estratégicas de financiamiento e inversion. Caso de estudio: Empresa de componentes electronicos. Pinar del
Rio, Cuba.

Dairon, ROJAS H., Leo, ACOSTA R. y Aristides, PELEGRIN M.

sociedades del conocimiento; por lo tanto, la correcta ejecucion de este proceso se
transforma directamente en eficiencia empresarial (Rodriguez et al., 2013). Esto
permite que las organizaciones alcancen sus objetivos y garanticen la calidad y
rapidez en la toma de decisiones (Torres et al., 2019) basado en el texto Lépez et
al., (2020) p.398.

Toma de decisiones y direccionamiento estratégico

Para entender el concepto de direccionamiento estratégico, en primer, lugar,
tomaremos la definicién de Mosquera que sefala que “Desde una optica clasica, el
direccionamiento estratégico organizacional, se materializa en su mision, vision,
objetivos, metas y planes estratégicos, adicionalmente incluye politicas, principios y
valores” (Mosquera, 2015).

Segun Losada (2019) la toma de decisiones en las organizaciones se define como
las acciones determinadas para resolver, enfrentar, dar solucién a los problemas y
situaciones que se presentan en cada una de la estructura, de acuerdo con cada
proceso Yy nivel puede ser, estratégico, tactico y operativo.

Una buena decision se define por la calidad del proceso realizado para tomarla.
Este proceso comprende entender los objetivos, el contexto y las razones detras de
la decision. Contar con informacion confiable y suficiente, construir opciones
diversas y factibles, y llevar un proceso de razonamiento légico. (Cardona, 2019).

Posteriormente, la toma de decisiones se debe generar en toda la organizaciéon
como prioridad y establecer objetivos concretos que permitan analizar, evaluar y
proyectar las acciones a resultados positivos que accedan en el desarrollo,
crecimiento y aseguramiento en el mercado, adicional a esto debe generar las
oportunidades de mejora, la eficiencia real, donde los involucrados en este proceso
como lo son: colaboradores, ejecutivos, accionistas, de acuerdo a su nivel, exponga
y elija entre varias alternativas, opciones y factores que se encuentre alienado o que
esté méas acorde al cumplimiento de los objetivos trazados (Losada, 2019).

Definicion de proyectos de inversion

Rojas (2015) sostiene que para garantizar la eficiencia de la ejecucion de proyectos
de inversion es primordial realizar un seguimiento efectivo de los procedimientos y
acciones enfocadas (...) las cuales buscan ejecutar programas, planes y proyectos
a favor del desarrollo de la comunidad.

Ariza (2017) infiere que la efectividad de la gestidén de los proyectos se fundamenta
en la medida en la que los proyectos aporten con la calidad de gestion, frente a ello
fue necesario la implementacion (...) que se pueda asegurar la consecucion de los
objetivos y metas institucionales acordes con las necesidades de la poblacion.
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Cevallos (2019) define que la preparacion y evaluacion del proyecto es un
instrumento de gran utilidad empleado para la asignacion de los recursos en la
iniciativa de la presente inversion (...) que seran convalidados a través de distintos
mecanismos y técnicas de comprobacion.

Algunos elementos del plan financiero que menciona Gonzalez (2004),
corresponden a la inversion requerida, Capital de trabajo, estimacion de flujos de
caja por periodo, ingresos y egresos de capital.

Un proyecto de inversion se puede describir como un plan al que se le asigna
determinado monto de capital (Baca, 2016), mediante la combinacion de recursos
humanos y no humanos, reunidos en una organizacion temporal (Gonzalez, et. al,
2014). Los proyectos de inversidn son una propuesta de intervencion sobre un
medio empresarial, en un tiempo determinado, que se sustenta en un conjunto de
informacion y antecedentes, con el cual se estiman beneficios y costos resultantes
de asignar recursos, para el logro de los objetivos empresariales (Andia, 2018).

El éxito de un proyecto se define a través de varias dimensiones y de acuerdo con
las diferentes partes interesadas (...) el éxito puede ser mapeado mediante los
siguientes elementos: eficacia, eficiencia (Magbool, 2018), relevancia vy
sostenibilidad (Youcef et al., 2016).

Los proyectos de inversion se orientan en la asignacion de recursos financieros y
no financieros con el objetivo de crear un producto y/o servicio (...) teniendo como
premisa la generacion de rentabilidad financiera sin obviar las buenas practicas
empresariales con el medio ambiente Isaac et al., (2020).

Andlisis financiero para la evaluaciéon de proyectos

Existen diversos planteamientos para el analisis financiero de una empresa. Uno de
ellos son las Razones Financieras también llamados Ratios Financieros o
Indicadores Financieros, cifras o razones (...) el estado actual o pasado de una
empresa, en funcion a niveles éptimos delimitados para ella (Herrera Freire et al
2016; Hernandez, 2005; Ibarra Mares, 2006 y Ochoa Ramirez & Toscano
Moctezuma, 2012).

Es importante mencionar que los indicadores financieros llegan a constituir una
herramienta clave para generar una correcta administracion en las finanzas de toda
organizacién (Ollague, Ramoén, & Soto, 2017). Un analisis financiero se puede
fundamentar al utilizar varias ratios financieros e indicadores. Ya que existen
muchos indicadores, resulta conveniente que se seleccionen unos cuantos, de
acuerdo al tipo de negocio (Molina, Ofa, & Typan, 2018).
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Segun Paucar (2020) el analisis financiero tiene como objetivo brindar informacién
oportuna para la toma de decisiones gerenciales dentro de las organizaciones y
definir estrategias que aumenten sus probabilidades de éxito futuro.

La importancia del andlisis financiero es la aplicacion de estrategias que permitan
visualizar el nivel de liquidez solvencia, endeudamiento y rentabilidad en la actividad
empresarial, evaluando el rendimiento de un negocio Parraga Franco et al., (2021),
donde se realiza un analisis en la ramas de energias renovables, para el disefio de
un proyecto que persigue ahorro de combustibles fosiles y cuidado del medio
ambiente, con una vida util de diez afios, con un periodo de retorno de cinco afos,
mediante la utilizacion de tecnologia de ultima generacién para la construccion de
los parques.

Metodologia

La investigacion se realiza de manera descriptiva, debido a que se analiza y
describen las decisiones estratégicas de financiamiento para la evaluacion de
inversion, para la produccion de paneles fotovoltaicos como linea de negocio de la
empresa.

Se hace una caracterizacion del fenomeno con el fin de establecer su estructura o
comportamiento, realizando el calculo de operaciones matematicas, para alcanzar
los resultados esperados para la evaluacion del proyecto y realizar la toma de
decisiones por parte de la empresa bajo estudio.

Se cuenta con el enfoque cualitativo, ya que se revisé detalladamente los articulos
cientificos relacionadas con la ejecucion de proyectos de inversion y decisiones
estratégicas de financiamiento, que permita sintetizar toda la informacion
concerniente al comportamiento de la variable dentro de diversos contextos
(Rivadeneira, 2015). Se emplea el andlisis sistematico para analizar de manera
detallada los aspectos relacionados con la eficiencia en la ejecucion de proyectos
de inversién con la finalidad de identificar a través de las comparaciones realizadas
las diferencias y similitudes que se presentan entre los diferentes contextos y
reconocer los cambios significativos que se presentaron a lo largo de los afios
(Sanchez, 2019).

Resultados y discusion

Segun Gonzalez (2018) y Rojas et al. (2020a, 2020b, 2021a, 2021b, 2022a, 2022b),
se establece en la empresa su:

Mision: Disefiar, montar, instalar, proyectar, reparar, comercializar productos de
calidad a precios competitivos y producir equipos electronicos y sistemas
generadores de energia a partir de fuentes renovables y no contaminantes del
medio ambiente, con el objetivo de satisfacer a los clientes.
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Las premisas tomadas en cuenta para la evaluacion econémica- financiera son las
siguientes:

Duracion de la Inversion: 9 meses

Puesta en servicio de los Parques Solares Fotovoltaicos: 10 meses

La moneda utilizada para la evaluacién: délar estadounidense (USD)
Potencia Unitaria por PSFV: 7 parques con 5 MWp y uno con 10 MWp
Horas Equivalentes promedio al afio: 1650 h

Energia Promedio Anual Producida: 66,265 GWh/afio

Duracién del Negocio: 25 afios

Tarifa de venta de electricidad: 0,0625 USD/k

Impuesto sobre utilidades: 35 %.

Impuesto sobre las ventas de un 2%

Contribucion territorial: 1% para el desarrollo local

Tasa de Actualizacion del Proyecto: 7%

Reserva para Contingencias: Se calcula un 5% de las Utilidades antes de
impuestos.

La depreciacion de los activos se realiza segun la norma cubana (Resolucién
701/2015 del Ministerio de Finanzas y Precios de Cuba).

El costo de inversién estimado asciende a 30 193 500 USD desglosado

La financiacién de la inversion disefiada por los socios es con 100% capital
propio ascendente a 30 193 500 pesos cubanos (CUP).

De igual manera al analizar el "Flujo de Caja para el Rendimiento de la
Inversion se corrobora que el Valor Actual Neto (VAN) arroja valores positivos
con un monto de 6 850 800 CUP y la Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
supera la tasa de actualizacion en aproximadamente 3 puntos porcentuales
alcanzando un valor de 9,77 %; el periodo de recuperacion actualizado se
estima en aproximadamente 15 afios y 10 meses.

A continuacién, se presentan los supuestos con los cuales se trabajara:

1.

2.

3.

La empresa se halla en una situacion de no-crecimiento, lo que determina la
estabilidad de su dimensién econdmico-financiera. Significa que se trabaja
con niveles de Utilidades Antes de Intereses e Impuestos y de Activos Totales
conocidos, constantes y a perpetuidad.

El riesgo econdmico de la empresa permanece constante, lo que significa
gue la Rentabilidad Econémica es constante.

Horizonte temporal ilimitado.

A partir de estos indicadores relativos se desarrolla la propuesta para el desarrollo
de la investigacién conformada por etapas que tratan de incorporar el analisis de
flujo de caja a estos indicadores. Primeramente, se incorpora el tema impositivo en
el calculo de la UAII, posteriormente se considera el factor depreciacién, asi como
las variaciones en el capital de trabajo, por lo que finalmente uno de los indicadores
gue se empleara para la determinacion de la estructura financiera 6ptima de la
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empresa es la Rentabilidad Econdmica sobre la base del Flujo de Caja en
Operaciones REFO. Econémicamente expresa la capacidad de generacion de
efectivo en operaciones a partir de la inversion total.

Por otra parte, la Contribucion del Financiamiento a la Eficiencia Empresarial CFEE
indicara de una manera mas depurada en qué medida las decisiones adoptadas en
cuanto al grado de endeudamiento L potencian (si L es mayor que 1), aminoran (Si
L es menor que 1) o simplemente no ejercen ningun efecto (si L = 1) el (MVA), que
alcance la empresa, (siempre que este sea positivo, por supuesto). En caso de que
el (MVA) fuera negativo se verifica el efecto contrario.

De forma sintética puede expresarse que la rentabilidad financiera sobre la base del
flujo de caja libre disponible (RFFL) esta en funcion de la rentabilidad econémica
sobre la base del flujo de caja en operaciones (REFO), que en esta investigacion se
considera conocida, constante y a perpetuidad, y de la Contribucion del
Financiamiento a la Eficiencia Empresarial (CFEE). De lo anterior se infiere la
importancia de esta Ultima y por ende de sus factores determinantes, L y Kd, en el
método que se propone.

Escenario "A” - presupone la situacion del periodo actual con pago del Impuesto
sobre Utilidades, pero asumiendo que el 15% del financiamiento de proveedores
actual se hara a través del crédito a corto plazo a una tasa de interés de un 5%
como establece la circular 5/2011 de la Direccion General de Tesoreria del Banco
Central de Cuba

Escenario "B"- presupone la situacion del periodo actual con pago del Impuesto
sobre Utilidades, pero asumiendo que el capital actual pasara a representar el 40 %
de las fuentes de financiamiento siendo sustituida a través del crédito a largo plazo
a una tasa de interés del 9% como establecen documentos normativos del Banco
Central de Cuba (BCC) en la circular 5/2011 de su Direccion General de Tesoreria.
Escenario "C"- presupone la situacion del periodo actual con pago del Impuesto
sobre Utilidades, pero asumiendo que el 15% del financiamiento de proveedores se
hara mediante crédito a corto plazo a una tasa de un 5%, y que el capital actual
pasara a representar el 35 % de las fuentes de financiamiento siendo sustituida a
través del crédito a largo plazo a una tasa de interés del 10 % como establecen
documentos normativos del (BCC) en su circular 5/2011 de su Direccion General de
Tesoreria

A continuacion, se desarrollan las siguientes etapas que permiten evaluar los
resultados financieros de los escenarios disefiados anteriormente.

Primera etapa: Determinar el flujo de caja en operaciones
Es sefalar que los supuestos asumidos para el calculo del Flujo de caja en

operaciones: primeramente se determino el calculo del impuesto sobre utilidades
sobre la tasa del 35 % a pesar de que la liquidacién anticipada del impuesto sobre
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utilidades presenta un saldo marcadamente distinto del derivado del observado en
el calculo de la Tabla 1, ademés no se encontré el gasto de depreciacion presentado
de forma independiente en el estado de resultado de la organizacion por la cual se
aplico las tasas establecidas segun la resolucion 701/15 del MFP a los activos fijos
del estado de situacion para encontrar un valor aproximado a partir de la sumatoria
en base a los saldos de depreciacion obtenido para los diferentes grupos de activos
permanentes.

Finalmente, para la determinacion del flujo de caja en operaciones se asume que
no existen cambios en el saldo de capital de trabajo.

Tabla 1. Flujo de caja para la planificacion financiera

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 [ 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2038 | 2039 | 2040 [ 2041 | 2042 | 2043 2044
Valor
TOTAL |Aflo1 |Afio2 |Aflo3 |Afio4 |Afo5 |Aflo6 |Afo7 |Afo8 [Afio9 |Afio 10 [Afio 11 |Afio 12 |Afio 13 |Afio 14 |Afio 15 |Afio 16 |Afio 17 |Afio 18 |Afio 19 |Afio 20 |Afio 21 |Afio 22 [Afio 23 |Afio 24 |Afio 25 |R
ENTRADAS DE EFECTIVOS 127583,2| 31202,7| 4080,8| 4080,8| 4080,8| 4080,8] 4080,8| 4080,8| 4080,8| 4080,8| 4080,8| 4080,8| 4080,8| 4080,8| 4080,8| 4080,8| 39250 39250| 39250| 39250 39250| 39250| 3925,0[ 39250| 39250| 39250 00
Recursos financieros 301835| 301835 00 00 0,0 0,0] 00 0,0 00 00 0,0, 00 0,0 00 0,0 00 00 0,0] 00 0,0, 00 0,0 0,0] 00 0,0, 00 00
Capital Social 10,0} 10,0
Financiamientos Propio | 450985| 450985 0,0] 00 00] 00 00 00 00] 00 00 0,0] 00 0] 00 0,0] 00 00 00 00 00] 00 00 00 00 00 00
Ingresos por ventas 97399,7| 1019,2| 4080,8 4080,8| 4080,8| 4080,8| 4080,8| 4080,8 4080,8| 4080,8 4080,8| 4080,8| 4080,8| 4080,8| 4080,8) 40808| 39250| 39250| 39250| 39250| 3925,0| 39250| 39250 39250| 39250| 39250
Otros ingresos (Detallar) 00, 0,0 00, 00 00/ 00 00 0,0 00, 00 0,0,
SALIDAS DE EFECTIVO (2)] 811794 307451 18183| 1818,3| 18182 1831,7| 2210,1| 2210,1| 2210,1| 24936 2210,1| 2214,7| 22102| 22237| 22102 2210,2| 2062,2| 2062,2| 2062,2| 2062,2| 20622 2080,2| 2062,2| 2062,2| 2062,3| 21671 -331
Capital Fijo (incluye reposicio] 30495,7| 301627 00, 00 00| 135 00 0,0 00] 2835 0,0, 45 0,0 135 0,0 00, 0,0 0,0] 0,0 0,0, 00 180 0,0] 0,0 0,0, 00 23
Inversion Fija 29750,7| 294177 00 00 00] 135 00 0,0 00] 2835 0,0, 45 0,0 135 0,0 00 0,0 0,0] 00 0,0, 00 180 0,0] 00 0,0, 00 23
Gastos Previos 7450] 7450 0,0] 00[ 00] 00 00 00 00] 00 00 0] 00 0] 00 0] 00 00 00 00 0] 00 00 00 00 00 00
Variacién de Capital de Trabg 308, 308 0,0] 00 00] 00 00 00 00] 00 0,0 00] 0.0 00] 0.0 0,0] 00 00 00 00 00] 0.0 00 00 00 00 -308
Costos de Operacién 212171 264) 1056) 1056| 1056| 1056| 1056| 1056] 1056 1056 1056 1080 1080/ 1080| 1080 1080| 1100| 1100( 1100{ 1100| 1100{ 1100 1100[ 1100| 1130] 2178 00
Impuestos 176108| 1931 6350] 6349| 6348| 6347| 7718 771,7| 7716| 7715( 7714| 7705 7704 7703| 7702| 7701 7175 7174| 7173 7172| 7171] 7170| 7169| 7169 7158 7157
Contrib Seg. Social 2349 24 97 971 97 97 97 97 97 97 97 97 97 9.7 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97
Impuesto F. Trabajo 83,9 0,9 35 35 35 35) 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35) 35 35) 35 35 35 35 35) 35 35 35
Contribucion Teritorial P/
Desarrollo Local 9495 102| 408| 407 405 404| 402| 401 399 398 396 395 394 392| 391 389| 388/ 386 385 383| 382 381 379 378 376 375
Radicacion de anuncios 104] 04 04 04 04 04] 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04] 04 04 04 04 04] 04 04 04
Impuesto sobre transporte 90 04 04] 04 04] 04 04] 04 04] 04 04 04] 04 04] 04 04] 04 04 04] 04 04] 04 04 04] 04 04]
Impuestos sobre utilidades | 163231) 1788) 5803| 5803 5804| 5804| 7176| 717.7| 7177| 7178) 7178 7171 7171 7172] 7172| 7173| 6648 6649 6649 6650 6650 6651 6651 6652 6642| 6643
Dividendos 30314,4| 3321| 1077,6] 1077,7| 1077,8 1077,9| 1332,7| 1332,8 1332,9| 1333,0| 1333,1| 13317| 13318| 13319| 1332,0] 13321| 12347| 12348| 12349| 12350| 12350| 12351| 12352| 12353| 12336| 12336
Senvicios de deuda (si proced 00, 0,0 00, 00 00, 00 00 0,0 00, 00 0,0,
Intereses y otros costos
financieros 0,0] 00 0,0] 00[ 00] 00 00 00 0,0] 00 00 0,0] 00 0,0] 00 0,0] 00 00 00 00 0,0] 00 00 00 00 00
Reembolso del Préstamo 0,0] 00 0,0] 00[ 00] 00 00 00 0] 00 00 0,0] 00 00] 00 0,0] 00 00 00 00 0] 00 00 00 00 00
Reserva de Estimulacion 0,0] 00 00| 00 00 0,0 00 0,0 0,0] 00 0,0
SALDOANUAL (1-2) 464038|  457,6| 22625 2262,5| 2262,5( 2249,0 1870,7| 1870,7| 1870,7| 1587.2| 1870,7| 1866,1| 1870,6| 18571| 1870,6| 18706 1862,7| 1862,7| 1862,8) 1862,8| 1862,8| 1844,8| 1862,8| 18628| 18626| 17579 331
SALDO ACUMULADO 6019295]  457,6| 2720,1| 4982,6) 72452| 9494,2 11364,9|13235,6|15106,3| 16693,5|18564,2| 20430,3| 22300,9| 24158,0| 26028,6] 27899,2| 297619 31624,7| 33487 435350,2|37213,0|39057,7|40920,5] 42783 3| 44646,0| 464038 464369

Fuente: Elaboracion propia

Segunda etapa: Determinar el nivel de activos totales

El nivel de activos se mantendra constante segun los supuestos del presente
estudio, por tanto, sera el mismo que presenta el saldo de activos totales en el
estado de situacion de diciembre 31, 2019. Por lo cual se asume un nivel de activos
para el presente estudio de $ 290, 106,494.80.

Tercera etapa: Determinar la REFO

Para determinar el rendimiento sobre el flujo de efectivo en operaciones se debe
dividir el flujo de caja obtenido entre el nivel de activos determinados en la etapa 2,
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el resultado sera el mismo para los 3 escenarios a partir de que los resultados de
las actividades operacionales de la entidad no estan afectados por las diferentes
decisiones de financiamiento que pudiese asumir la organizacion. A continuacion,
se presenta la Tabla 2 en la cual se determina los rendimientos sobre el flujo de
efectivo en operaciones para los 3 escenarios del estudio.

Tabla 2. Célculo del REFO para los escenarios de la investigacion.

Conceptos Escenario A Escenario B Escenario C
Flujo de Caja en Operaciones $ 48,625,083.20 $ 48,625,083.20 $ 48,625,083.20
(/) Nivel de activos $290,106,494.80  $290,106,494.80 $ 290,106,494.80
(=) Rendimiento sobre flujo de 16.76 % 16.76 % 16.76 %

caja Op.

Fuente: Elaboracion propia

El rendimiento sobre el flujo de caja operacional obtenido para los 3 escenarios fue
de 16.76% lo que sugiere a partir de un analisis intuitivo la posibilidad de que
incrementando el apalancamiento financiero se podria extender los rendimientos
financieros de la organizacion tomando en cuenta las tasas de interés que de forma
general son aplicadas en los productos crediticios fundamentales disefiados por las
instituciones financieras bancarias que operan en el pais y amparados por la politica
crediticia aprobada por el Banco Central de Cuba (BCC).

Cuarta etapa: Calcular el Kd de cada una de las alternativas de financiamiento.

El calculo de los costos de la deuda de los diferentes escenarios se determina a
partir de los saldos a los cuales se les aplicaria un tipo impositivo especifico, asi
como la formula para la determinacioén del costo de la deuda (kd = ki (1 —t)). A
continuacion, se muestran los calculos que permitan determinar el costo de la deuda
para cado uno de los escenarios.

Costo de la deuda escenario A

Para determinar el costo de la deuda del escenario A se aplica el tipo de interés
implicito para cada fuente de financiamiento, en el caso del escenario, el lado de los
pasivos y capital se reestructuraria de la siguiente forma: primeramente el crédito
de proveedores disminuiria al 18.04% a partir de la conversién de un 15% de este
credito a deuda a corto plazo, esta fuente de financiamiento no esta relacionada con
un tipo de interés especifico, en segundo lugar el financiamiento a corto plazo
representa en este escenario el 3.18 % que sustituye la proporcion que
anteriormente pertenecia al crédito de proveedores y a la cual se le aplicaria una
tasa de interés de 5%, los pasivos espontaneos y otros pasivos engloban el 3.67 de
las fuentes de financiamiento, estos pasivos no se encuentran asociados con tipos
de interés, finalmente se mantiene constante el crédito a largo plazo el cual
representa el 24.32% y se asocia a una tasa de interés del 8%.
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Costo de la deuda escenario B

Para determinar el costo de la deuda del escenario B se aplica el tipo de interés
implicito para cada fuente de financiamiento, en el caso del escenario, el lado de los
pasivos y capital se reestructuraria de la siguiente forma: primeramente, el crédito
de proveedores se mantiene constante y financia el 21.22 % de los activos totales,
en segundo lugar, aparecen los pasivos espontaneos y otros pasivos que ocupan el
3.67 de las fuentes de financiamiento.

Costo de la deuda escenario C

Para determinar el costo de la deuda del escenario C se aplica el tipo de interés
implicito para cada fuente de financiamiento, en el caso del escenario, el lado de los
pasivos y capital se reestructuraria de la siguiente forma: primeramente el crédito
de proveedores disminuiria al 18.04 % a partir de la conversién de un 15 % de este
crédito a deuda a corto plazo, esta fuente de financiamiento no esta relacionada con
un tipo de interés especifico, en segundo lugar el financiamiento a corto plazo
representa en este escenario el 3.18 % que sustituye la proporcion que
anteriormente pertenecia al crédito de proveedores y a la cual se le aplicaria una
tasa de interés de 5%, los pasivos espontaneos y otros pasivos engloban el 3.67 de
las fuentes de financiamiento, estos pasivos no se encuentran asociados con tipos
de interés, finalmente se mantiene constante el crédito a largo plazo el cual
representa el 24.32 % asociado a una tasa de interés del 8 % y se asume un nuevo
crédito a largo plazo que presenta el 15.79 % de las fuentes de financiamiento y que
estan vinculadas a una tasa de interés del 10%, en este escenario las cuentas de
patrimonio representaran el 35 % de los activos totales.

El costo de la deuda en este escenario se determina a partir del calculo de los
intereses ajustados después de aplicarle el tipo impositivo dividido por la
multiplicacion del nivel de activos por el porciento de fuentes de financiamientos
pasivas del Escenario.

Quinta etapa: Determinar el flujo de caja libre FL para los duefios a partir del flujo
de caja en operaciones FO constante para todas las alternativas de financiamiento.

Para la determinacion del flujo de caja libre disponible se asume como supuesto
que no existen movimientos de efectivos derivados de actividades de inversion y
financiamiento y como ya fue incorporado el impacto de los impuestos en la
determinacion del flujo de efectivo operacional este valor representa el flujo de caja
disponible para los inversores y para el calculo del flujo de efectivo libre disponible
sera necesario solamente sustraer los intereses netos después de impuesto.

Sexta etapa: Evaluacion de los resultados financieros vinculados a las diferentes
estructuras de financiamiento por escenario.
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Ciertamente en términos de valor, el Flujo de Caja Libre Disponible para los duefios
gue se alcanza en el escenario “C” es el menor de todos los que se evaluan, incluso
menor que el que presenta la situacion actual, dados los costos financieros fijos que
presupone. Sin embargo, este Flujo se alcanza con la menor cantidad de
financiamiento desembolsado por el duefio con $ 101, 537,273.18 solamente. Lo
anterior significa que participar como duefio con el 35 % del financiamiento permite
una eficiencia en su empleo del 8.05 % mas alta que cuando el duefio participa en
el financiamiento del 50.79 % de la empresa.

En consecuencia, el efecto que tendria para el duefio retirar $45, 807,815.53 del
financiamiento propio sustituyéndolo por deuda, no tiene comparacién con la
disminucién del Flujo de Caja Libre Disponible de $ 2, 977,508.01.

Séptima etapa: Puntos de equilibrio financiero en la seleccion de los escenarios de
fuentes de financiamiento.

Los puntos de equilibrio financiero para cada escenario se encuentran en aquellos
niveles minimos imprescindibles de Rentabilidad Econdmica sobre la base del Flujo
de Caja en Operaciones REFO, que coinciden precisamente con sus
correspondientes costos financieros fijos ajustados después de impuestos kd. Estos
puntos de partida de cada una de las rectas caracteristicas de los distintos
escenarios con los que se esta trabajando, determinan que la Contribuciéon del
Financiamiento a la Eficiencia Empresarial CFEE en cada caso se anule.

Cuando se evallan los tres escenarios para una Rentabilidad Econdmica sobre la
base del Flujo de Caja en Operaciones REFO equivalente al 16.76 %, entonces la
Rentabilidad Financiera sobre la base del Flujo de Caja Libre Disponible RFFL
adopta los valores de 30.31 % para “A”, 37.16 % para “B” y 40.05 % para “C”.

Asi mismo el mayor Margen de Valor Afladido MVA corresponde al escenario “A”,
pero al tener a la vez el menor grado de endeudamiento L, éste resulta con la menor
Contribucion del Financiamiento a la Eficiencia Empresarial CFEE. En
contraposicion a ello, el escenario “C” presenta el menor Margen de Valor Afiadido
MVA, pero el mayor grado de endeudamiento L, lo que resulta determinante en la
obtencion de la mayor Contribucion del Financiamiento a la Eficiencia Empresarial
CFEE, y en consecuencia, la mayor Rentabilidad Financiera sobre la base del Flujo
de Caja Libre Disponible RFFL.

Ahora bien, para conocer cual es el mejor escenario para cualquier otro nivel de
Rentabilidad Economica sobre la base del Flujo en Operaciones REFO, que no sea
16.76 %, hay que buscar los puntos de indiferencia entre estos escenarios, para lo
cual es necesario apoyarse en el analisis grafico y matematico. La demostracion
grafica del mejor escenario de financiamiento para diferentes niveles de
Rentabilidad Econdmica sobre la base del Flujo en Operaciones REFO, estas rectas
se obtienen a partir de la obtencion de dos puntos vinculados a cada uno de los
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escenarios en base a la ecuacion para el calculo de las rectas que generan la
determinacion de la Contribucion del Financiamiento a la Eficiencia Empresarial
CFEE, y a continuacion se presentan un andlisis global de los resultados de los
escenarios propuestos asi como su analisis en el Grafico 1y Tabla 3 .

Tabla 3. Resumen de los puntos para la construccién gréafica de los escenarios

analizados
REFO RFFL REFO RFFL L MVA CFEE
Escenario A  2.78 2.78 16.76 30.31 0.97 13.98 13.56
Escenario B 3.16 3.16 16.76 37.16 1.5 13.60 20.40
Escenario C  3.68 3.68 16.76 41.05 1.86 13.08 24.33

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 1. Andlisis gréfico de los escenarios propuestos.

Analisis grafico de los puntos de indiferencia de los
escenarios propuestos.

—Escenario A Escenario B Escenario C
g 60
o 40
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0 e
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kD y REFO (%)

Fuente: Elaboracion propia

Plan financiero estratégico: andlisis critico y propuestas para su desarrollo.

Para elaborar el presupuesto de capital a largo plazo se considerod el proyecto de
parques fotovoltaicos evaluado en la seccién I, el costo de su inversién inicial
alcanza los $ 30 193 000 aproximadamente y representa aproximadamente el 70
% del plan de inversiones para el periodo objeto de analisis, asi mismo por la
importancia que tiene dentro de las proyecciones de inversiones de la organizacion
se debe destacar en esta seccidén de la investigacion 3 proyectos los cuales se
estima su ejecucion para los afios 2019 al 2021, para la aprobacion del plan de
inversiones se realizaron los estudio de factibilidad, siendo seleccionadas aquellas
inversiones que contribuyen en mayor medida al aumentar del valor de la empresa
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y que garanticen la actividad del pais en producciones solo desarrolladas por esta
entidad.

Finalmente, los proyectos a ejecutarse deberian ser el proyecto asociado al
desarrollo de parques fotovoltaicos, proyecto A y C, los cuales superan los costos
de financiamiento en el contexto de las cifras manejadas en la presente
investigacion, los elementos evaluados anteriormente permiten apoyar el
presupuesto de capital presentados anteriormente.

Conclusiones

Las actividades tanto del orden econdmico y financiero en las organizaciones estan
basadas en la toma de decisiones, es de vital importancia, tener conocimiento en
qué momento las decisiones deben ser tomadas por cargos directivos o por
subordinados, para evitar efectos nefastos en el futuro y puedan llevar al fracaso
empresarial.

De ahi que las estrategias son una opcion fundamental en la capacitacion a los
directivos y gerentes, con el fin de tener resultados que la entidad espera en
momentos de incertidumbre y para operar objetivamente por alternativas
planificadas con anterioridad.

Por lo tanto, las decisiones y estrategias son un eje fundamental en la evaluaciéon y
formulacion de proyectos de inversion, ya que se definen politicas, protocolos y
actividades, para llevar a cabo toda materializacion de medios financieros en
cualquier tipo de bienes y servicios que seran utilizados en un proceso productivo
de una empresa dada. Lo cual comprende desde la adquisicién de bienes, equipos,
materias primas y servicios.

A través del diagnéstico realizado en la empresa de Componentes Electronicos,
gueda demostrado que la empresa no utiliza los criterios matematicos y estadisticos
para realizar proyectos de inversion y financiamiento para la toma de decisiones
estratégicas, lo cual no permite:

- tener en consideracion una planificacion futura en la en la entidad de sus
resultados,

- contar con datos actualizados para realizar sus interpretaciones por parte de
la organizacion y sus decisores,

- efectuar los niveles de rentabilidad financiera de los proyectos.

El caso de estudio realizado permite realizar andlisis criticos de los resultados
derivados por la empresa a través de la realizacion de los proyectos de inversion y
financiamiento:
e Destacando las acciones especificas del negocio en las que pueden aplicar
mejor los criterios de evaluacién de proyectos de inversion.
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e Ahondando en los resultados financieros para una mejor toma de decisiones
correctivas, por parte de los directivos y empleados.

e Analizando las tendencias del mercado potencial, las necesidades
especificas de los clientes y riesgos potenciales.
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