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RESUMEN:

El proceso inversionista cubano, continta perfeccionando los enfoques de organizacién y funcionamiento con el objetivo de
lograr el crecimiento econdmico en el sistema empresarial; siendo necesario innovar en materia de administracién de los recursos
humanos, materiales y financieros; asi como disefiar una propuesta que permita establecer una tasa de descuento apropiada para
la evaluacién de la factibilidad de los proyectos, mediante el uso de técnicas que consideren el riesgo del sector cuando se utilizan
técnicas de evaluacién de capital. El articulo tiene como objetivo disefiar un procedimiento para el cdlculo de la tasa de descuento
a emplear en la evaluacidn financiera de los proyectos de inversién del sector alimentario. Para lograr el objetivo se adaptard a la

realidad cubana el modelo de valuacidn de activos de capital (CAPM) y el Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC).
PALABRAS CLAVE: Evaluacién financiera, tasa de descuento, gestién empresarial.

ABSTRACT:

The Cuban investment process continues to perfect the organization and operation approaches of the same with the objective
of achieving economic growth in the business system, being necessary to innovate in the administration of human, material and
financial resources and design a proposal that allows to establish an appropriate discount rate for the evaluation of the feasibility
of the projects, through the use of techniques that consider the risk of the sector when capital evaluation techniques are used. The
objective of the article is to design a procedure for calculating the discount rate to be used in the financial evaluation of investment
projects in the food sector. To achieve the objective, the capital asset valuation model (CAPM) and the Weighted Average Cost
of Capital (CPPC) will be adapted to the Cuban reality.

KEYWORDS: Financial evaluation, discount rate, business management.
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INTRODUCCION

Un sector prioritario del pais es el alimentario, donde el procesamiento de los alimentos no solo abarca la
calidad de las materias primas, el proceso de venta, el cambio quimico en el proceso de almacenamiento, el
embalaje y las caracteristicas del consumidor; sino que se requiere de maquinarias y equipos con tecnologia
adecuada para los procesos, constituyendo la tendencia actual del mercado la automatizacién; donde se
descarten posibles fallos del proceso. Cuba, con la actualizacién de su modelo econdmico, no se encuentra
alejada de la realidad mundial, ejecutando inversiones significativas en este sector que posibiliten que las
industrias existentes perfeccionen sus procesos, lo que permitiria lograr la insercién y competencia en el
mercado internacional.

La provincia Santiago de Cuba ha realizado inversiones significativas en el sector alimentario para la
ampliacién de las capacidades de producciéon. Muestra de ello es la Planta de Soya (PDS), -se pretende la
adquisicién de una nueva Planta Refinadora de Aceite y la remodelaciéon de la Planta de Cereales “Frank Pais
Garcia”.

Para lograr el desarrollo de estos proyectos de inversién industrial se requiere desde su concepcién inicial
hasta su puesta en funcionamiento, el transito por un ciclo que abarca tres fases: preinversion, inversién y
operacional; denomindndose en el pais a la segunda, fase de ejecucién y a la tercera, fase de desactivacién e
inicio de la explotacién (Consejo de Ministros, 2014).

En estos proyectos de prioridad para la sociedad, la tasa de descuento constituye un elemento primordial
en la determinacion de su viabilidad, puesto que el valor de la tasa de descuento afecta en forma sustantiva,
el valor presente de los flujos futuros. El objetivo del presente articulo radica en la propuesta de un
procedimiento para la seleccion de la tasa de descuento a emplear en los flujos de efectivo en la evaluacién
financiera de los proyectos de inversién en dicho sector en sus procesos inversionistas; en aras de establecer
las pautas con un enfoque financiero en el sector alimentario de la provincia, considerando el entorno
organizacional nacional e internacional.

En tal sentido, es imprescindible considerar aspectos tales como: procesos de inversién, aprendizaje, uso
y aplicacién de la tasa de descuento, eficiencia y eficacia organizacional; los cuales deberdn ser utilizados con
un enfoque sistémico dentro del proceso de viabilidad de la gestién de proyectos.

Para valorar la utilizacién de la tasa de descuento en los andlisis efectuados de los procesos inversionistas,
se realiz6 un estudio exploratorio en el periodo correspondiente al afio 2017 a las empresas Refinadora de
Aceites “ERASOL”, a la Empresa de Cereales Santiago de Cuba “Frank Pais Garcia” y a la Procesadora de
Soya pertenecientes al Grupo Empresarial de la Industria Alimentaria (GEIA). Se utilizé un cuestionario
estructurado directo a una muestra de quince expertos y cinco especialistas de cada empresa, donde se
detectaron las irregularidades que se enuncian a continuacién respecto al tema tratado:

e Incorrecta valoracion financiera de la factibilidad de los proyectos de inversion.

e Las tasas de descuento utilizadas no se corresponden con las condiciones del mercado para dicho
sector; ni existe evidencia de comparacién con las tasas de empresas similares del mercado mundial.

e Las inversiones realizadas con las tasas de descuento utilizadas para el proyecto, no alcanzan el
rendimiento proyectado en el tiempo, al no ofrecer los resultados esperados de la rentabilidad de
inversion.

e No se estima el costo de oportunidad del capital invertido.

e Deterioro del posicionamiento estratégico de las empresas en el sector.

Atendiendo alo anterior, el problema consiste en la inexistencia de un enfoque financiero para determinar
la tasa de descuento a emplear en los proyectos de inversién en las condiciones actuales de la economia cubana.
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MATERIALES Y METODOS

La correcta valuacién de los activos constituye el fundamento de la teoria de inversién. Se apoya en
una operacion aritmética, en la cual el descuento de los flujos futuros esperados para cada proyecto sera
comparado en forma consistente a su valor actual o presente (Brealey, Myer y Allen, 2006).

La tasa de descuento es el factor financiero que se utiliza en general, para determinar el valor del dinero en
el tiempo y de forma particular, para calcular el valor actual de un capital futuro o para evaluar proyectos de
inversion. Es la inversa de la tasa de interés, que sirve para incrementar el valor o afiadir intereses en el dinero
presente y se calcula mediante la siguiente férmula:

Factor de Descuento= 1Tlr (1)

__Cl . C2 Cn

VA= (1+r)1 f (1+r)2 +,..0 1 (1+r)n

Donde

VA= Valor Actual
C= Es el cobro esperado
r = Tasa de Rentabilidad o Descuento

Sudrez S. (1995), Brealey (2010) y Ross (2009) entre otros, han estudiado los criterios para seleccionar
proyectos de inversién y han planteado que pueden ser clasificados en dos grupos fundamentales:

o Criterios 0 métodos aproximados que no tienen en cuenta la cronologfa de los distintos flujos de
cajay operan como si se tratara de cantidades de dinero percibidas en el mismo momento de tiempo
(métodos estiticos).

o Criterios 0 métodos que tienen en cuenta la cronologia de los flujos de caja: Son los que utilizan
el procedimiento de la actualizacién o descuento, con el objetivo de homogeneizar las cantidades
de dinero percibidas en diferentes momentos del tiempo, motivo por el que resultan mucho mas
refinados desde el punto de vista cientifico (métodos dindmicos).

Métodos estdticos. Segtin Sudrez (1995), entre éstos se encuentran:

e Flujo neto de caja total por unidad monetaria desembolsada o comprometida.

¢ Flujo neto de caja medio anual por unidad monetaria desembolsada o comprometida.
e Plazo de recuperacion.

e Tasade rendimiento contable.

Métodos dindmicos. Declara Sudrez (1995) que entre éstos se encuentran:

o  Ciriterio del valor capital: el valor capital de una inversién o good will, o valor actual neto (VAN)
denominado por Brealey, Myer y Allen (2010), permite calcular el valor actual actualizando los flujos
de caja futuros originados por una inversion al apropiado tanto por ciento de rentabilidad.

La férmula de aplicacién del VAN es la siguiente:
Cf, Cf,y Cf,
-4 St -
(I+K)" (1+K) (1+K)

VAN=Co+

Donde:
VAN= Valor Actual Neto.
Cf (1...n) = Flujo de caja

A= Desembolso inicial requerido para la inversion.
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K= Tipo de actualizacién o de descuento aplicable a la inversion.

Co= Inversién Inicial.

Teniendo en cuenta que todos los valores actuales se miden en pesos de hoy, existe la posibilidad de
sumarlos; por tanto, esta propiedad aditiva evita consecuencias negativas y si se tienen dos proyectos
Ay B, el valor actual neto de la inversién combinada es:

VAN= (A+B) =VAN (A) +VAN (B) (2)

Limitaciones.

- Dificultad de especificar un tipo de actualizacién o tasa de descuento k.

- La hipétesis de reinversion de los flujos intermedios de caja, que consiste en que los flujos de caja
positivos son reinvertidos inmediatamente a un tipo de rendimiento k que coincide con el tipo de
descuento y que los flujos de caja negativos, son financiados con unos recursos cuyo costo también
es K.

Criterios de seleccién:

Siel VAN > 0: la rentabilidad de la inversion estd por encima de la tasa actualizada o de rechazo:
Puede considerarse aceptable el proyecto.

Siel VAN = 0: Los beneficios netos serdn igual a la inversion, paga la deuday recupera la inversion,
o sea, la rentabilidad sera igual a la tasa de rechazo. Puede considerarse aceptable el proyecto.

Siel VAN < 0: la rentabilidad estd por debajo de la tasa de rechazo y el proyecto puede descartarse.

. Indice de rentabilidad o Tasa de rentabilidad

> Cfn(1+K) "
A
Segun este criterio, solo serdn aceptables aquellas inversiones cuyo indice de rentabilidad es
superior a los costos de oportunidad de capital.
Criterio de tasa de retorno tasa interna de rendimiento (TIR).
Brealey, Miller y Allen (2010, p. 122) definen que la tasa interna de rendimiento es aquella tasa

de descuento a la cual el valor Presente Neto se iguala a 0, o sea, es una medida de rentabilidad que
depende tinicamente de la cantidad y los plazos de los flujos de efectivo.

Se calcula a partir de la siguiente expresion:
Cf, Cf, Cf,

(1+K)1 I (1+K)2+. .. (1+K)n:0 (4)

El procedimiento se inicia con la preparacion del cuadro corriente de liquidez, utilizindose una

VAN=—Co-

tasa de actualizacion estimada que permite actualizar la corriente de liquidez neta al valor actual.

Siel VAN es positivo, se aplica una tasa de actualizacién mayor que lo haga positivo pero proximo
a cero, ¢ igualmente a otra tasa que lo haga negativo, pero también préximo a cero.

Una vez obtenidos los dos valores, se obtendrd la TIR utilizando la siguiente férmula de
interpolaci6n lineal:

VKK

TIR=i+ [W] (5)

Donde:

Vp= Van Positivo

Vn= Van Negativo

K (1,2) = Tasa descuento

TIR = Tasa interna de retorno

Con este criterio se aceptard un proyecto de inversion, si la TIR es mayor que el costo capital para
activos del mismo riesgo, reflejando la misma respuesta que el criterio del valor actual.

Brealey, Miller y Allen (2010, pp. 124-129) consideran las siguientes limitaciones:
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- No todas las corrientes de flujos de tesoreria tienen la propiedad de que el VAN disminuya a
medida que el tipo de descuento aumenta.

- Cuando existen tasas de rentabilidad multiples, significa el doble cambio de signo de la corriente
de flujos de tesorerias, o sea, que un proyecto puede tener tantas tasas de rentabilidad como cambios
de signos se produzcan en los flujos de tesorerfa.

- Cuando los proyectos son mutuamente excluyentes, basarse en este criterio puede ser engafoso.

- Cuando no se puede evitar la estructura temporal de los tipos de interés, la comparacién es
demasiado compleja.

Brealey y Myers (1993) expresan que la idea de que cada empresa tiene una tasa de descuento o
costo de capital individual estd muy extendida, pero todavia esta lejos de ser universal. La mayoria de
las grandes empresas para determinar la tasa de descuento utilizan el modelo de equilibrio de activos
financieros.

Sin embargo, Baca Urbina (2001) esboza que existe una creencia comun sobre la tasa de
rendimiento minima aceptable a utilizar en la evaluacidén de proyectos, en la cual deberfa tomarse
como referencia la utilizacién de la tasa maxima que ofrecen los bancos por una inversién a plazo
ﬁjo. Segl'm su consideracién no es correcto, puesto que la tasa descuento para un inversionista seria
aquella que compense los limites inflacionarios y un premio o sobretasa por arriesgar su dinero en
una determinada inversién.

Garcia (2006) expone que la tasa de descuento del proyecto incluye su propio riesgo y éste podré
ser expresado mediante la siguiente expresion:

i=i;+(D,)

Donde:

i = es la tasa de descuento o costo de capital con riesgo.

i1= es la tasa libre de riesgo (bonos del Tesoro de Estados Unidos).

Dr= es la rentabilidad diferencial que se le exige al proyecto por ser més riesgoso que la alternativa
mds segura, es decir, es la compensacién por el riesgo.

Para su cdlculo podran ser utilizadas tres modalidades:

1.

3.

Utilizar la tasa de rentabilidad de proyectos similares o de la actividad sectorial. Esta modalidad
constituye la mis usada en la actualidad.

Aplicar los métodos o modelos de valoracién de activos financieros que sistematizan la relaciéon
entre rentabilidad y riesgo. El CAPM (Capital Asset Pricing Model) y el promedio ponderado del
costo capital (Weighted Average Cost of Capital, WACCQC).

Una tercera opcidn es agregar un factor de correccidn por riesgo a la tasa de mercado.

Por otro lado, Ferndndez Pérez (2007, p. 39) considera que;

El riesgo y el rendimiento son los pardimetros que dan la pauta para tomar una decision de inversién; por

lo cual son los cambios en el valor de las empresas (rendimientos) y las frecuencias con que dichos cambios

ocurren (volatilidades-riesgo), los indicadores relevantes en esta 6ptica de las inversiones.

Por otro lado, Ross, Westerfield y Jaffe (2009) refieren que la tasa de descuento de un proyecto debe ser

el rendimiento esperado sobre un activo financiero de riesgo comparable. En tanto, Brealey, Franklin Allen

y Stewart C. Myers (2010) consideran que la tasa de descuento de los flujos de fondos o flujos de caja de un

proyecto es la recompensa que los inversionistas exigen por aceptar un pago aplazado, o sea la tasa minima

aceptable o el costo de oportunidad del capital. Este ultimo expresa el rendimiento sacrificado al invertir en

el proyecto, en lugar de invertir en titulos.

Los modelos desarrollados a principios de los afios setenta, el modelo de Valoracién de Activos de Capital

(CAPM, por sus siglas en inglés) y el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC, por sus siglas en
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inglés) como una modalidad de éste, estuvieron condicionados a la hipétesis de un mercado eficiente y para
su aplicacién asumieron los supuestos de una economia de mercado desarrollada.

De manera que, para poder calcular éstos para un mercado no eficiente como es el caso de la economia
cubana, serd necesario realizar los ajustes, de tal forma que se incorporen sus caracteristicas especificas,
obvidndose algunos supuestos del modelo original que no se cumplen en la prictica en un mercado no
eficiente; como la imperfeccion del mercado, la existencia de impuestos, de costos de transaccion y de costos
de informacidn, los inversionistas no pueden prestar y tomar prestado a la tasa libre de riesgo y la no existencia
de liquidez suficiente al no existir los mercados bursatiles.

RESULTADOS

Para calcular el costo del capital propio o costo del patrimonio podra emplearse el modelo tradicionalmente
utilizado, el Capital Asset Pricing Model (CAPM), con el cual el inversionista debe recibir una tasa de retorno
por su capital acorde con el riesgo que debe asumir. Para la adaptacién del modelo a las condiciones de la
economia cubana, serd empleada como tasalibre de riesgo, la tasa del mercado interbancario cubano, el calculo
de las betas contables a partir de los activos reales de las empresas y seran tenidas en cuenta, primas de riesgos
adicionales debido a los factores externos a que est condicionada la misma.

De la Oliva de Com(2001), en su andlisis sobre el riesgo plantea que la existencia de mercados financieros
en Cuba, se ha limitado a la compra-venta de acciones por via de la negociacién directa entre las partes, en
el caso de las sociedades anénimas constituidas. Esto implica que no existan en el pais cotizaciones publicas
que permitan conocer el valor de las acciones, ni un mercado secundario desarrollado, en el cual se puedan
negociar libremente estas acciones; tratdndose por consiguiente de un mercado poco liquido.

El modelo de Valuacién de Activos de Capital parte de la siguiente formulacion:

R=R;+ B * (R,—Ry) (8)
Donde:

R = Rendimiento esperado
Re= Tasa Libre de riesgo
Rin = Rendimiento esperado de la cartera de mercado

Se detallardn los conceptos de primas de riesgos y sus diferentes tipos para esclarecer lo explicado
anteriormente.

Prima por riesgo del negocio: se encuentra determinada por la prima del mercado y por la B (beta) del
negocio. Reconoce el rendimiento esperado que deberia obtener un inversionista por invertir en un negocio
especifico y riesgoso, en lugar de un activo libre de riesgo.

Riesgo diversificable: este tipo de riesgo, también conocido como riesgo tinico, corresponde al riesgo que
puede eliminarse via diversificacién en el sector de interés.

Riesgo pais: corresponde al riesgo adicional de invertir en activos de una economia no del todo desarrollada
o inestable.

Dentro de estas fases se adapta el modelo de Sharpe (1964). El modelo sustenta tedricamente que el
rendimiento requerido de una inversién se obtiene de la sumatoria del rendimiento libre de riesgo mas la
prima de riesgo del mercado, multiplicada por el coeficiente beta de la j-ésima inversion concreta a evaluar. La
prima de riesgo del mercado refleja la diferencia del rendimiento medio del mercado y la tasa libre de riesgo,
la que tendra como referencia el rendimiento que ofrece el Sistema Bancario Nacional por los depdsitos a
plazo fijo o tasas de préstamos interbancarios al sistema empresarial por espacios de varios anos.

Prima de riesgo de mercado

20
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En Cuba, cuyo modelo econdmico constantemente estd en vias de perfeccionamiento, para el clculo de la
prima por riesgo se recomienda tomar un periodo histérico que no abarque gran cantidad de afos anteriores,
pues la informacién no garantizaria los resultados mas fiables, proponiéndose un periodo de cinco afios.

El costo promedio ponderado de capital, se refiere al cdlculo del promedio de las fuentes de financiamiento
que obtienen las empresas de este sector para sus inversiones; por lo que se considerara la ponderacién de
todos los costos, para obtener una tasa de descuento que serd la promediada de dichas proporciones.

A continuacidn, se realizard un desglose de la férmula general, teniendo en cuenta todas las variables que
inciden en la misma (Figura 1).

o g
Chpe = 2 clep + -

Y Civd s (1-T) (9)

Donde:

Cppc = Costo Promedio Ponderado de Capital.

V.= Valor de los recursos propios

V4 = Valor de las deudas.

Cgp= Costo del Financiamiento del Capital Propio
Cgq= Costo del Financiamiento del Valor de las Deudas
T= Impuestos sobre las Utilidades

Para realizar el calculo estimado del costo de la deuda, se tomard la tasa promedio de interés sobre los
préstamos concedidos a la empresa por el sistema bancario nacional.
El costo del valor de las deudas después de impuestos, se estimara con la férmula siguiente:

Ceyg=Cey gt (1-T) (10)

/.
‘ o Vip v, o
Gosto Promedio Ponderado de Capital | Cppe = \-'rp+\-'a? Cfep + " f‘.-'d «Cfvd=(1-T)
v
£ : =
4 moni Costode la Deuda
Estruclura General del CEPR Costo del Patrimonio (CAPM) / vl
Cfep= Rf+p+(Rm- Rf }+Rp+Rn o
‘ o Costo
Integradores para ponderar Tasalbrede | Riesgo Shtemitco (Fm ancamiento | Imgzﬁiva
Promedios de Calcuios \ Reso®) 0 Propio (Cfep) m
(7 /" Costodd
Promedio de s (B) de las : - ' Fhandamiento
Empresas del sector RiRsgo Fes de las deudas
) (Cfud)
'/ Tasa o Prima de Mercado[R,) / R.Riesgos Migoy
MacroEconémicos
FIGURA 1.

Desglose de las variables para el cdlculo del CPPC
La propuesta del procedimiento se sustentard en los supuestos siguientes:

o Facilidad: el procedimiento permite el fécil manejo de la informacién evitando la complejidad del
proceso con la informacién de los Estados Financieros de las entidades del sector.

e Extensién: se profundiza en la amplitud de conocimientos con técnicas financieras empleadas
internacionalmente en la gestion empresarial.
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e Ajusteyadaptacion: el procedimiento permitird la adaptabilidad necesaria de los modelos empleados
para la valoracién de activos internacionalmente en el sector alimentario del sistema empresarial
cubano y en otros sectores de la economia nacional.

e Prevision: el prondstico permitird a los decisores vislumbrar el futuro en la seleccién y evaluaciéon
financiera de los nuevos proyectos de inversion.

e Fortalecimiento de la toma de decisiones: sus objetivos estaran enfocados al proceso de identificacion
y seleccion adecuada de la tasa de descuento.

El procedimiento propuesto para el célculo de la tasa descuento tendrd como objetivo: exponer las bases
conceptuales y metodoldgicas para el cdlculo de la tasa de descuento apropiada a utilizar en las fases del
proceso inversionista, contribuyendo al mejoramiento de los resultados de la evaluacién financiera.

En la figura 2 se muestran las fases propuestas del procedimiento para el célculo de la tasa de descuento.
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FIGURA 2.
Fases propuestas para el calculo de la tasa de descuento

Una vez estimados el rendimiento medio del mercado y la tasa libre de riesgo, es posible lograr determinar
la prima de riesgo de este mercado.

En el procedimiento serd determinada la tasa de descuento de los proyectos de inversion, utilizando el
CAPM (Modelo de valuacion de Activos de Capital) para calcular el costo del capital de los recursos propios
y también sera el costo de la deuda. Luego, mediante la combinacién de ambas tasas en un costo tinico con
el empleo del CPPC (Costo Promedio Ponderado de Capital), se logrard la tasa que debe utilizarse para
descontar el flujo de fondos de los proyectos con financiamientos para las entidades seleccionadas.
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Las particularidades de la economia cubana no permiten conocer las betas de las principales empresas del
pais, pero mediante adecuaciones se puede calcular estadisticamente, a partir de la informacién contable que
ofrecen nuestras industrias para un periodo ya preestablecido de cinco anos.

Con los elementos adaptados a la economia cubana se podra, teniendo en cuenta los ajustes necesarios,
calcular la tasa de descuento y el nivel de rendimiento requerido para las inversiones que se desean evaluar.

A continuacion, la tabla 1 presenta el cdlculo de la determinacién de la tasa de descuento para una empresa
del sector alimentario.

TABLA 1.
Célculo de la tasa de descuento empleando CAPM y el CPPP.
Wariables 2013 2014 2015 2016 2017
Calculo del Costo del Patrimonio
Ef 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
B 1.05 1.05 -0.18 0,45 0,38
E(rm) —f 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
Ep 15 46 15,46 15,46 15,46 15,46
En 5.5 3.5 5.5 3.5 5.5
Cfcp 323 323 237 28.0 27.6
Calculo del Costo de las Deudas
T 35 35 35 35 35
Ep/(BEp+Vd) 452 426 28.1 238 193
Ed 12.5 12.5 12.5 12.5 12.5
Vd'(RptWVd) 548 57.4 719 762 807
Tasa de Descuento 19 18 13 13 12

Una vez calculada la tasa, se calcul6 la media aritmética de las tasas obtenidas por afios, reflejando una
media aritmética de un 14,9 % y una media geométrica de un 14.6 %, respectivamente. Estas tasas reflejan
como promedio el comportamiento de estas variables en el sector alimentario.

A continuacidn, se explica el célculo desglosado de algunas variables que se utilizaron para llegar a las tasas
de descuento. El calculo de las Betas contables se muestra en la tabla 2.

TABLA 2.
Célculo de las betas (B) contable de los ingresos y de los activos
Afios

Variables M 2013 2014 2015 2016 2017
Valor actual de los Activos Pesos | 34 136 278.27|34 136 340.51| 61 756 258,58( 62 973 785,62| 79 630 028 44
Valor actual de los Ingresos Pesos | 74 805 812,18| 75893 445,52| 3 307 229.25)|62 096 283.99|63 117 628,42
Valor actual de los Costos Fijos Pesos | 10932 855,95|11 249 692,93| 2123 316,59 9247 774,58 9096 012,66
Valor actual de los Costos Variables | Pesos | 54 719 192,94|56 304 969,23| 10 627 247,86 46 285 322,31(45 525 75047
p de los Ingresos Indice 0,59 0,57 0,12 0.25 0,22
p delos Activos Indice 0.78 0,76 0,12 0,29 0.25

Posteriormente, fueron calculadas las betas con apalancamiento (tabla 3).
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TABLA 3.
Célculo de las betas contables con apalancamiento
. Afios

Variables UM | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017
Beta sin Apalancamiento Indice | 0,78 | 0,76 | -0.12 | 0.29 0,25
Apalancamiento
Deuvda / Patrimonio Neto Indice | 0.55 | 0.57 | 0.72 0.76 0.81
Impuestos Yo 35 35 35 35 35
Betas con Apalancamiento Indice | 1,05 | 1,05 | 0,18 | 043 0,38

Se asumié para el cdlculo de la tasa de descuento como tasa libre de riesgo, la tasa del mercado interbancario
que ofrece el Banco Central de Cuba. La tasa de mercado es la estimada segtin las consideraciones de autores
internacionales como Brealey.

El riesgo pais se asume por las fuentes ofrecidas del mercado internacional, de Standard and Poors.

Se asume como prima por riesgo macro y micro econémico (Rn), los ofrecidos por especialistas del sector
objeto de estudio, incluyendo el posible riesgo de iliquidez, riesgos inflacionarios y otros provocados por la
insuficiencia de materias primas para el proceso productivo.

El costo de la deuda (Kd), se asume como el promedio de la tasa interés sobre los préstamos de la Banca
Nacional, para el proceso inversionista.

A continuacién, se muestra como influye la utilizacién de la tasa de descuento en los criterios de evaluacion
de la inversion seleccionada.

Altemativa No 1 ( Proyecto Evaluado por la Empresa) Altemativa No 2 (Proyecto con la Tasa de Descuento Estimada)
Indicadores UM |Resuttados Incicadores Resultados | Variacion

Valor de la Inversion Mp | 945754 29154

Periodo de Recuperacion Descontado Anos 4 8|Periodo de Recuperacion Descontado 6.1 13

Valor Actual Netoal 10 % Mp | 128.976,5|Valor Actual Neto al 15% - B6787) - 154652

Valor Actual Netoal 12 % Mp | 111116,1|Valor Actual Neto al 17% - 31768) - 1442929

Valor Actual Netoal 14 % Mp | 95635.9|Valor Actual Neto al 19% - 30243 - 1349302

Tasa Intema de Retomo % | 427 |Tasalntema deRetomo

RVAN 52 |RVAN - 52

Evidentemente se ha reflejado, que con la tasa estimada en la alternativa No 2, esta inversién no logra
alcanzar el rendimiento proyectado en el estudio de factibilidad, lo que demuestra un uso inadecuado de la
tasa, subvalorandose ésta en un 5%, pues no refleja el costo capital de la empresa analizada, ni sus criterios
contables en la proyeccién efectuada.
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CONCLUSIONES

La implementacién del procedimiento posibilita calcular la tasa de descuento en el sector alimentario,
facilitando la determinacién del rendimiento requerido para los nuevos proyectos de inversion en las fases
del proceso inversionista.

La adaptacién del modelo original de valoracién de activos de capital (CAPM) es posible, teniendo en
consideracion las particularidades de la economia cubana.

El procedimiento posibilitara al sector alimentario en las evaluaciones de los nuevos proyectos, disponer
de una herramienta financiera que evite las improvisaciones en las evaluaciones financieras de proyectos.
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