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Infroduccién

Dia a dia, el estudio de las Relaciones Internacionales come materia autonoma,
con un campo propio y definido, ha ido ganado paulatinamente, v a base de
méritos propios, un lugar dentro del universe de las ciencias sociales en nuestro
pais.

Sin embargo, en la actualidad no basta con ganar ese campo especifico, hay que
expandirlo, enriquecerlo y fortalecerlo, con miras a consolidar ese lugar ganado de
manera nada sencilla. Por ello, es necesario que cualquier estudio o trabajo que
se realice en nombre de las Relaciones Internacicnales incluya en su analisis una
diversidad de aspectos, desde un marco juridico hasta una evaluacion financiera.

En la actualidad, tas Relaciones Internacionales son mucho mas -que las
interacciones diplomaticas enire Estados y sus individuos o ias doctrinas clasicas
del derecho internacional. Al igual que todas las demas ciencias, las Relaciones
Internacicnales deben ser ciencias dinamicas, en evolucion y cambio. De la
misma forma, deben apoyarse y crear vinculos cada vez mas profundos con resto
de las disciplinas, tanto con 1as ciencias exactas como con las cienclas sociales.

Es diffcil suponer que un fenémeno en particular o una problematica concreta
puedan ser descritos y analizados a ia luz de ia teoria pura def las Relaciones
Internacionales. Aquef limite estricto donde las Relaciones Internacionales
abarcaban Unicamente las relaciones entre Estados Naciones, para fortuna de los
que hemos estudiado esta disciplina, se ha ido.

En este contexto, las fransferencias de recursos, los flujos de capitales, las
inversiones de un Estado en otros Estados, la forma juridica y tecnolégica de
instrumentar operaciones son materia directa de las Relaciones Internacionaies.
De hecho, el concepto de globalizacion viene a impulsar como a ninguna otra
ciencia a las Relaciones Internacionales. Nunca como ahora, lo que sucede
politica o econdmicamente en paises como los asiaticos afecta a la comunidad
internacional. Ahora debemos prepararnos para la  eventualidad de
acontecimientos que no por estar del otro lado del mundo dejaran de afectarnos.

E! uso de la tecnolegia v la cibernética, son pues, elementos detonadores de las
Relaciones Internacionales. Ahora la informacién y el mundo en general estan a
solo una tecia de distancia o unas cuantas horas.



Bajo esta nueva realidad, ninguha persona que tenga interés en realizar un
trabajo bajo la dptica de esta ciencia, puede ajslares de las sucesos econdmicos,
politicos y sociales Evidentemente un trabajo que carezca de una visidn global,
sera un trabajo incompleto, corto, mutilado y con falta de visidén, por ende poco
Gtil.

Por todo lo anterior, se ha realizado este trabajo tratando de incorporar nuevos
elementos técnicos, econémicos y financieros a un propésite bien definido; la
realizacion de un proyecto de inversién en un lugar por demas poco comuin; Cuba.

Por ofra parte, es importante destacar que realizar un trabajo que aborde en
cualquiera de sus formas y aspectos el tema de Cuba resulta siempre interesante
y polémico. La mayoria de los trabajos que han sido realizados en México, ya sea
come tesis para acreditar grados académicos o como simples reportajes hacen
referencia a los lazos de amistad entre ambos gobiernos y pueblos. Casi la
totalidad de ellos toman partido por alguna de las posturas radicales para
defender o atacar el ultimo sistema "no democratico” del continente.,

En realidad, la gran mayoria de estos trabajos terminan por defender a ultranza el
sistema politico y econdmico cubano o bien, criticar fervientemente la rigida
politica aplicada por Fidel Castro.

Pocas son los trabajos que pretenden abordar de manera objetiva, y en la medida
de lo posible imparcial, el tema de Cuba. Lo que se busca con este trabajo no es
certificar o descalificar el sistema bajo el cual se desarrolla la vida social y politica
de un pais que, ha demaostrado no poder, o no estar preparado, o simplemente no
guerer un rumba diferante en el escenario internacional.

Quiza sea que desde el muy particular punto de vista de nosotros los ciudadanos
de paises con sistemas de gobietho occidentales, un gobisrno que no permite el
libre fiujo al exterior de sus connacionales, que no tiene como eje de su economia
el libre mercado y que ciertamente ejerce un control politico-policiace mucho mas
estricto que el nuestro, es para muchos un sistema totalitario que se parece
mucho mas a una dictadura que a una democracia distinta a la nuestra.

Probablemente para los partidarios de esta opinién es una mejor opcion morir de
hambre, en la miseria y sin {a mayor esperanza en la selva lacandona de Chiapas,
de manera "democréatica”, que vivir en una “dictadura” que garantiza cundo menos
la educacién de los pequefios y tiene un nivel de seguridad social mucho mas
avanzado que casi todos los paises del continente.



Después de todo la opinidn de cualquier ciudadano no nacido en Guba, debe
estar influenciada por un sistema de libre mercado, informado por noticieros con
tendencia capitalista y con una formacién y valores accidentales.

No debemos olvidar que el ser humano es el Unico ser viviente sobre la tierra que
piensa que la realidad y la verdad absoluta es aquella que se apega a lo que
aprendio el los primeros afios de su.vida, por lo que para todo aguel que nacio en
una economia de mercado como la norteamericana (y por supuesto en |a
mexicana), pensara que solo este tipo de sistema de economia de mercado podra
llevar al mundo en su conjunto al desarrollo pleno. Este individuo identificara al
socialismo como una amenaza para la humanidad.

Por el contrario, aquel que nacié en Cuba y fue formado bajo el sistema que indica
que !a propiedad de los bienes debe ser comin, la economia centralmente
planificada y el socialismo como la doctrina Unica, encontrara en el capitalismo un
sistema poco humano, que amenaza la dignidad del individuo y que trata a toda
costa de violar la soberania cubana.

Quién de los dos tiene la verdad absoluta ?, existe esa verdad absoluta ?. Por
supuesto que ninguna de las dos interrogantes anteriores pueden ser satisfechas
absoclutamente en forma positiva ¢ negativa.

En fin, el objetivo de este trabajo pretende ubicarse mucho mas alla de fronteras
ideoldgicas y tiene como meta destacar las posibilidades de realizar inversiones
en un mercado en france crecimiento, e un pais con grandes similitudes al
nuestro y en una area geografica comun.

Con este trabajo se pretende contribuir a tlenar el vacio de informacion que existe
para aqueilos que buscan nuevas formas, campos y destinos de inversién. Este
estudio ha analizado aspectos de forma y de fondo que permiten ai lector forjarse
una idea apegada a la realidad con ia finalidad de incorporarse al reducido grupo
de inversionistas mexicanos que realizan operaciones a nivel internacional.

En el primer capitulo se dan los elementos técnicos y metodolégicos necesarios
para armar y evaluar un proyecto de inversion. Se tocan aspectos de mercado,
técnicos, administrativos, corporativos y juridicos que sirven de marco general
para realizar cualquier tipo de inversién. Ademas, se hace hincapié en la
importancia de los estudios de factibilidad.

El- segundo capitulo describe ampliamente el concepto de inversion y su

importancia como herramienta complementaria del desarrollo de una economia.
Analiza el comportamiento de los flujos de inversidn en América Latina en el

Xi



pasado reciente, y gracias a ello, se dan a conocer los factores que influyen
actualmente para atraer o alejar flujos de inversion y de capital.

Posteriormente se analiza con mayor profundidad la situacién actual de la
economia mexicana, se describen las perspectivas de las inversiones en territorio
nacional y se justifica la estrategia de realizar inversiones mas alla de nuestras
fronteras.

Cabe destacar que la estrategia de invertir en el extranjero no se presenta como
una alternativa a todas luces mejor que alguna otra inversién en territorio nacional,
sino simplemente come una alternativa mas de inversién, algo complementario y
digno de ser tomado en cuenta. Asimismo, se sugiere un esquema de inversion
hasta ahora poco utilizado; el intercambio de deuda por inversion {(SWAPS).

En el tercer capltulo, se dan fos elementos politicos, sociales y estructurales
necesarios para evaluar la posibilidad de poner en practica este tipo de esquemas
de inversibn en Cuba, pals que, en primera instancia, parece sumamente
riesgoso, pero que después de un andlisis mas a fondo, puede compensar aste
riesgo ofreciendo ventajas Importantes en términos econdmicos, politicos y hasta
técnicos.

A continuacién se describe brevemente [a situacion politica y econémica de Cuba.
Se explica el proceso de apertura comercial que actualmente fomenta el goblerno
cubano, asl como sus ventajas y limitaciones.

Finalmente, en el lltimo capitulo se realiza un ejercicio practico que nos permite
llegar a conciusiones concretas. Los resultados de la evaluacién demuestran las
bondades de llevar a cabo proyectos como el aqui propuesto.

Vayamos pues al desarrollo de este trabajo, deseando que el lector encuentre en

el una herramienta Util para la diversificacion de las inversiones mexicanas en el
extranjero.

xli



CAPITULO |

METODOLOGIA PARA LA
EVALUACION DE PROYECTOS
DE INVERSION




H METODO’LOGiA PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION. '

La actual escasez de recursos financieros a nivel mundial obliga a los
inversionistas y a las empresas de todo el mundo a realizar sus inversiones a
traves de esquemas que anlicipen, en la medida de lo posible, acontecimientos
futuros para que al flevar a cabo una inversién, ésta incurra en el minimo riesgo
posible.

Para realizar cualquier inversion, es preciso tener una idea general de los pasos
necesarios para llegar a la meta deseada. Un inversionista no expondra recursos
sin conocer cémo se gastaran éstos y cuanto obtendra al fina! del camino por su
inversién. En este campoe no se puede improvisar. Nadie aportaria recursos para
ver si la suerte favorece al proyecto. En un sentido practico, sabemos que ningln
- barco parte de su puerto de origen sin trazar y conocer la ruta que seguira en su
recorrido hasta su destino final.

En el desarrolio de un proyecte de inversién deben intervenir un grupc de
personas con diversas especialidades, desde financieras hasta técnicas y
juridicas, aportando cada una de ellas los conocimientos que brinda su
especialidad para el desarrolio de cada una de las faces del proyecto. La finalidad
es presentar al grupe directive o al promotor del proyecto los efementos de juicio
que le permitan decidir si debe ¢ no continuar con el proyecto,

Los proyectos de inversidn se evaitan de acuerde con ciertos criterios {aceptados
en gran parte del mundo}, que se apoyan en un estudic de factibilidad, el cual se
integra por un estudio de mercado, un estudio técnico, un estudio econdémico y
finatimente una evaluacion financiera.

Para poder entender y aplicar estos criterios, es necesaric tener las bases mas
elementales de o que es un proyecto de inversion.

1.1 Aspectos Generales de los Proyectos de Inversion.

Un proyecto se puede definir como "El conjunto de las actividades empleadas en
"

el logro de un objetivo especifico dentro de un plazo determinado™. O bien como
“fa blsqueda de una solucidn inteligente al planteamiento de un problema

YRosemberg, J.M. “Diccronario de Admimstracion y Finanzas”, Ed. Océano, Madrid, Espafa. Pag
338



tendiente a resoclver, entre tantas, una necesidad humana™ Los proyectos de

inversién tienen al mismo tiempo un cicio de vida, es decir nacen, se desarrollan y
se extinguen,

Ahora es necesario incluir la variable econtmica a esta definicion y tendremos una
concepcién mas amplia de o que son los proyectos de inversion.

El Instituto Latinoamericano de Planificacion Econdmica y Social®, describe a los
proyectos de inversién como "Las unidades de inversion mencr que se consideran
en fa programacién, y que por lo general, constituyen esquemas coherentes
desde un puntc de vista técnico, cuya ejecucién se encomienda a un organismo
plblico o privado y gque técnicamente, pueden llevarse a cabo con independencia
de ofros proyectos",

Las anteriores definiciones, como la mayotia de las consultadas, expresan en su
contexto, la idea de poner en marcha un determinado proceso, el cual incluye la
utilizacién de alguna técnica especifica para llegar a un resultado concreto, ya sea
en la forma de producto o de servicio, ¥ a través de éste obtener alguna ventaja o
beneficio de orden econdmico o social.

En otras palabras, un proyecto de inversién es aquel esquema secuencial y
ordenado que se sigue para llegar a una meta en particular, delimitando
espacio y tiempo y haciendo referencla a la inversion.

E! proyecto de inversién tiene como objetivo trazar la ruta que se seguira en el
desarrollo del proyecto y describe ademas las alternativas que se podran tomar en
el transcurso de este procesa en caso necesario. Ademas, sefiala los medios que
se utilizaran para conseguir la meta propuesta, siguiendo un calendario bien
definido en un espacio geograficamente determinado.

Sabemos entonces que un proyecto supone la descripcién de un plan de accidn y
de los medios necesarios para su realizacién, sefalando al mismo tiempo las
técnicas necesarias para obtener los resuitados que se pretenden, Por lo tanto, un
proyecto debe considerar, planear y prever aspectos tan diversos como las
alternativas técnicas, las opciones administrativas, las propuestas financieras, las
restricciones legales, la repercusion econdmica y el impacto ecolbgico que afecten
su posible desarrolio.

2 Sapag Chain, Nassir, “Preparacién y Evaluacion de Proyactos’, Ed. McGraw Hill, México, 1994,
Pag. 4

3nsttuto Latinoamericanc de Planificacion Eccnémica y Social, “Gula para la Presentacion de
Proyectos”, Ed. Siglo XXi, México 1989.



Un proyecto de inversion debe explicar con detalies precisos porqué se eligié un
determinado proceso productive en relacién con ofras opciones. Justificar su
eleccidén en términos de rendimiento y/o de costos por ejemplo. Debe describir
perfectamente cual serd la estructura administrativa a través de organigramas,
cadenas de mando y estructura de produccién. Ademas, debe dejar claro v
exponer porqué se eligid una estructura financiera determinada.

En el plano juridico por ejemplo, es necesario que el proyecto observe y cumpla
con las normas legales correspondientes tales como reglas comerciales, leyes
laborales y ejercicios fiscales. Por dltimo debe presentar las conclusiones
preliminares que se desprendan de su posible ejecucion. Es decir que tanto se
beneficiaria la comunidad en términos de derrama econémica y empleo, al mismo
tiempo debera senalar de que forma se veria impactado al medio ambiente.

Uno de ios aspectos mas importantes en el desarrcllo de un proyecto, lo
constituye la inversion. Esta, segtin el Diccionario de Administracion y Finanzas
es definida como "la adquisicién de medios de produccion o la adquisicion de un
capital para conseguir una renta™.

En otras palabras, la inversién se puede entender como Ja utilizacién de algun
bien o servicio, para que éste a través de un determinado proceso, de como
resultado otro bien o servicio que tenga un valor superior al originalmente
invertido.

En términos simples y generales, la inversion es el principal motor de cualquier
empresa. Cuando un individuo por si solo no es capaz de generar un totalmente
un proceso productivo, ya sea por faita de recursos econdémicos o simplemente
por que es imposible realizar mdltiples funciones al mismo tiempo, entra en
asociacidn con otros individuos (formando una sociedad o empresa), quienes
aportaran los elementos que le faltan al primero para lograr el objetivo de producir
v ofrecer servicios que reportaran una ganancia a la empresa. Indiscutiblemente,
éstas aportaciones deben ser consideradas como inversiones.

En la mayoria de los proyectos, la inversion de recursos financieros (dinero)
constituye el punto medular del analisis. Sobre este punto suelen centrarse las
reflexiones que definirdn la conveniencia o no de desarrollar el proyecto,
dependiendo siempre de [a ganancia econodmica que se pueda obtener. Si el
analisis financiero determina que el proyecto arrojara resultados que, comparados
con el dinero invertido, son superiores, entonces se levara a cabo el proyecto, en
caso contrario se cancelara su ejecucion.

4Rosemberg, Op. Cit. p.231



En algunos otros casos (como en los proyectos sociales), la decision de continuar
adelante no radica en la rentabilidad econdmica del proyecto, sino en la
repercusion social que se derive de él. Un buen ejemplo es el caso de los
proyectos de alumbrado pdbiico o alcantarillado.

La inversion en sentido amplio, debe ser entendida entonces no solamente como
la utilizacion del dinero o recursos financieres destinatios a apoyar un proyecto,
sino como todo aquello necesario para el desarrollc del mismo, es decir; la
utilizacién de recursos humanos (niimerc de personas y horas hombre), de
recursos materiales (maquinaria, equipo, bienes muebles e inmuebles), de
materias primas o de cualquier otra indole, cuya finalidad es obtener un producto
0 servicio gue sea igual al invertido mas un valor agregado.

En base a las consideraciones anteriores, podemos afirmar que un proyecto de
inversién es aquel plan general que considera las variables técnicas, econémicas,
financieras y de mercado, sefialando de manera detallada los aspectos relatives a
la inversion.

Un proyecto de inversion es el medio que utilizara una entidad (publica o privada)
para llega a la consecucién de un objetivo, ya sea de Indole social (en el caso de
empresas plblicas) o de indole econémico {empresas privadas), con lo cual se
cumple con el objetivo de la empresa.

Para poder alcanzar estas metas, el proyecto de inversién debe ser concebido
como la herramienta fundamental, y debe ser estructurado considerando el
entorno pasado, presente y futuro de fa entidad que lo desarrolle, asi como el
medio que lo rodea. En ello se fincan las posibilidades de éxito del proyecto.

En resumen, ios proyactos de inversién expresan de manera ordenada y logica el
"qué hacer", "cdmo hacerlo”, "con quién hacerlo", "dénde hacerlo" y “qué
resultados se esperan” de un proceso productivo. Por ejemplo, al desarrollar un
proyecto de explotacién de una zona petrolera se determina qué se pretende
obtener, (gas, petréleo o derivados), qué técnica se empleara para realizar las
perforaciones, qué compariia realizara la obra, en dénde se encuentra la zona a
explotar y qué cantidad se espera praducir en un periodo determinado.

1.2 Laimportancia de los Proyactos de inversion.

Por definicidn, una sociedad se conforma por un conjunto de interrelaciones entre
una serie de individuos, los cuales tienen diferentes necesidades. Un proyecto de
inversion, cualquiera que este sea, tiene la finalidad de resolver algun problema o
satisfacer una necesidad concreta de esa sociedad. De esta forma, todo la que el



hombre consume, utitiza y disfruta, es el resultado en mayor 0 menor medida de
un proyecto de inversion.

En un primer momento, la produccion de cualquier bien o la prestacién de todo
servicio fue objeto de un analisis metodoldgico, que trajo como consecuencia el
trazo de una ruta critica, donde se identificaron los problemas a resolver dentro
del proceso productivo y se propusieron soluciones a estos problemas, es decir
fue objeto de un proyecto de inversion.

Pongamos como ejemplo la fabricacién de aeronaves; en sus inicios (y
respondiendo a la inquietud del hombre por volar), la fabricacién de un aparato
gue pudiera elevarse y mantenerse en el aire se realizd como un simple
experimento, en el cual cietamente se tomaron en cuenta los resultados de
algunos estudios (fisicos, matematicos, meteoroldgicos, aercdinamicos, etc.).

En ese momento, este plan estaba destinado (nica y exclusivamente a crear un
aparato capaz de volar por si solo y comprobar que técnicamente era posible
hacerlo. Después de diversos experimentos, se consigui® un modelo con la
capacidad técnica para realizar viajes por aire entre dos puntos distantes.

Por supuesto, en este momento no se hablaba todavia de establecer aerolineas
de transporte de pasajeros o rutas comerciales de aercnavegacién. No fue sino
hasta que se desarrollé una aeronave confiable al 100%, cuandoc se propusc
transportar pasajeros por via aérea. Es aqui donde surgidé un pian para fabricar
aviones en serie para satisfacer la necesidad del hombre de transportarse con
mayor celeridad.

La fabricacién masiva de éste y de todo tipo de satisfactores, no hubiera sido
posible de no ser por una planeacion estratégica del sistema de produccién, es
decir, sin {a concepcién de un esquema ordenado que considerara, entre otras
variables, la inversion, los costos, la disponibilidad de la mano de obhra, la
tecnologia disponible, las regulaciones juridicas, el mercado, y algunos otros
factores adicionales, en resumen, sin un proyecto de inversién.

Sin los proyectos de inversién, dificilmente podriamos imaginar una sociedad tan
dinamica como la actual, la cual {en gran parie o al menos en teoria) es el
resultado de sistemas ordenados y planificados: Son pues, la estructura central
del desarrollo, en la que descansan todos aquellos planes y visiones de progreso,
tanto del orden econdmico como saocial.

Actualmente es imposible pensar en realizar una inversién sin un estudio que
respalde la propuesta de invertir. Son demasiados los factores y variables que
juegan en este proceso y dejarlos al azar seria, ademas de un grave error



estratégico, la mejor forma de fracasar, perder la inversion o complicar aun mas el
problema gue se pretenda resolver,

En Mexico por ejemplo, el crecimiento desordenado de la economia, de la
poblacién y de las zonas urbanas son pruebas de los efectos negativos que
acarrea la ausencia de proyectos de inversion o la aplicacion de proyectos de
corto alcance y con falta de visidn hacia el futuro. En cada unc de esfos casocs, no
existieron previsiones o proyectos que marcaran la pauta de crecimiente, los
resultados estan a la vista. Ahora es necesario implementar una serie de
megaproyectos que corrijan ¢ subsanen en lo posible la actual situacién.

Asi pues, la importancia de los proysctos de inversion radica en que son el Gnico
instrumento con el que podemos prever ciertos acontecimientos y evitar
complicaciones posteriores. Ademas en ellos se describen los términos sobre los
cuales los inversionistas pueden prever sus utllidades y decidir sobre la
conveniencia de participar en el proyecto.

Es necesario sefalar puntualmente gue un proyecto de inversion no es una
garantia de que todo serd ganancia y cosecha, sino que es la Unica manera de
prever escenarios que se pueden presentar en el desarrollo del proyecto para
estar en posibilidades de responder y actuar frente a esos posibles escenarios.

En conclusién, es necesario respaldarse en un estudio de factibilidad si se
pretende desarrollar un plan que incluya una inversién en cualguier rubro y en
cualquier parte del mundo,

1.3 Clasificacion de los Proyectos de Inversién

Para dar un sentido mas practico al manejo de los proyectos, conviene
identificarlos atendiendo a sus caracteristicas particulares, de esta manera un
proyecto puede diferenciarse basicamente por su caracter o naturaleza?

Por lo que se refiere al cardcter de un proyecto, éste nos indica si estamos
refiriéndonos a un proyecto social o econémico. Un proyecto de caracter
econémico basard su conveniencia de ejecucion en base al calculo de las
utilidades que reporte al inversionista. Si el andlisis de las variables econdmicas y
la estimacion o calculo de recuperacion de la inversidn resuitan favorables y con
rendimientos superiores a los invertidos, entonces sin lugar a dudas, se procedera
a llevar a cabo el proyecto.

5 Instituto Latinoamericano, Op. Cit. p14



Este tipo de proyectos nicamente buscan la rentabilidad econémica, donde el
inversionista pretende optimizar la utilidad de su inversién. Un buen ejemplo de
estos proyectos es la construccién de un centro comercial, cuya finalidad es la
venta del inmueble y no proporcionar servicios elementales a la comunidad. Es
practica comun que este tipo de proyectos los desarrolle ia iniciativa privada,
atendiendo su objetivo de realizar operaciones que reporten una ganancias y es
por ello que estos proyectos dependen de su rentabilidad econdmica para poder
llevarse a cabo.

Por el contrario, un proyecto de caracter social no busca primordialmente una
rentabilidad financiera para decidir proseguir con su ejecucién. Estos proyectos
regularmente son efectuados por los drganos del gobierno (o al menos el gobierno
es el promotor de ellos aunque los ejecuten empresas privadas), y buscan que la
fuente de recuperacién de la inversién (si es que existe), sea via impuestos,
subsidios o aportaciones de la comunidad a la que beneficiara.

Al ser desarrollados por entidades pablicas, estos proyectos buscan beneficiar a la
sociedad en su conjunto y en muchas ocasiones este tipo de proyectos son la
plataforma sobre la que los gobiernos trazan sus metas de politica social, dejando
al margen la rentabilidad econdmica. Un buen ejempio de este tipo de proyectos
s la electrificacion de un area rural.

En lo relativo a la naturaleza del proyecto, encontramos aqui proyectos que
tienen por objeto la instalacion, la construccion o la fabricacién de algan bien. Se
trata de proyectos muy elaborados entre los que se encuentran por ejemplo la
instalacién de una planta de energia eléctrica, la construccién de una refineria o la
construccion de una carretera.

Un segundo rengién de este aspecto corresponde a los proyectos de operacién,
los cuales son mucho menos elaborados aunque no menos importantes. Estos
proyectos buscan basicamente la optimizacion de recursos, ya sea mediante la
sustitucion de un operador por otro o con la implementacion de nuevas técnicas
de produccién. La fase de mantenimiento de instalaciones y equipo corresponde a
este segundo apartado.

La pertenencia a cualquiera de las dos categorias anteriores no significa que un
proyecto deba ser clasificado Gnica y exclusivamente dentro de alguna de ellas.
Es my comin que se presenten proyectos gue son una combinacién de ambas
categorias e incorporen aspectos mas amplios. Estos proyectos se conocen como
proyectos BOMT (derivado de sus siglas en inglés, Build, Operate, Maintenance
and Transfer) o "Llave en Mano". en ellos se busca una ejecucion total del



proyecto en las fases de construccion, operacién, mantenimiento y finalmente |a
transferencia al inversionista o0 a quien este designes

1.4. Diferencia entre Proyecto de Inversion y El Estudio de Factibilidad

Algunos autores utilizan el término "proyecto” para referirse indistintamente a un
programa de produccidon de bienes o servicios, o para identificar como tail, al
documento en que se presenta v describe este programa o plan.

Para efectos de este trabajo se define como "proyecto” al plan de accién global
de un proceso produciivo, ya sea de bienes o servicios, y como “"estudio de
viabilidad o de factibilidad' al documente que se presenta a los dérganos de
decision y que contiene el andlisis de las variables del proyecto y sus
canclusiones.

El proyecto de inversion incluye la totalidad de los procesos que es necesaric
gjecutar para llegar ai objetivo meta y que no se incluyen en el estudio de
viabilidad. Tal es el caso de la deteccién de oportunidades de inversion, la
promocion de fa empresa, la participacién en licitaciones, las negociaciones con
las autoridades gubernamentales y los organismos financieros, etc. El proyecto
de inversidon como tal, engloba de manera general el objetivo que se pretende
alcanzar, asl como las técnicas que se utilizaran par su logre.

E! estudio de factibilidad por su parte, es agquel documento que se compone
cuando menos de cuatro apartados que son: el estudio de mercado, el estudio
técnico, el estudio econdmico y la evaluacion financiera. El objetive del estudio de
factibllidad es proporcionar elementos de juicio gue permitan decidir sobre la
conveniencia de realizar el proyecto.

El estudic de factibilidad o viabilidad sirve para llevar a cabo la evaluacidn de un
proyecio. En & se deben considerar os resultados de los estudios de mercado,
técnico, y econdmico, asf como las metas de la entidad que impulsara el proyscto.

No hay que perder de vista que |la evaluacion, depende directamente del criterio
que siga el evaluador, Si proporcionames exactamente los mismos datos gue se
obtienen de los diversos estudios a diferentes evaluadores, seguramente se
obtendran conclusiones distintas. Esto se debe principalmente a que no siempre
el evaluador estara dispuesto a tomar el mistmo riesgo que su contraparte o a que

8 Existen tantas divisiones y clasificaciones como criterios se quiera apllcar, lo que aqul se seflala
unicamente pretende dar un ejemplo de como se pueden clasificar los proyectos, asl como los
lineamientos generalss para su clasificacién.



un evaluador pondera de mejor manera o tiene una vision mas optimista del riesgo
del proyecto que el otro.

Por ello, es practica comun que sea un grupo de personas (regularmente los
inversionistas), los encargados de constituirse en un 4rgano plural que dictamina y
hace la evaluacion general de! proyecto. E! siguiente esquema ilustra la manera
en que se llega a la toma de decisiones partiendo del analisis del proyecto:

. Estudio de
tnter Factibilidad | conciusion [ promotores| OPmin
Proyecto ____’ - Estudio de M escado _’ o —’ Desicién
¥ - Estudlo Téenlgo Acclonistas
- Estudla Econdémico
- Evaluacién Financisra

Una vez conocidos los elementos que lo integra, pasaremos a detallar cada uno
de los elementos que conforman un estudio de viabilidad de un proyecto de
inversion, comenzando por el Estudic de Mercado.



1.4.1 El Estudio de Mercado

El estudio de mercado, es el punto de partida de todo estudio de factibilidad. Si el
estudio de mercado determina una escasa demanda ¢ advierte una sobreoferta
de productos o servicios, no se justifica el desarrollo del proyecto, por lo tanto, no
tendra sentido el realizar investigaciones mas a fondo respecto a la viabilidad del
mismo.

El estudio de mercado debe contener informacién que identifique plenamente ia

.demanda real y potencial del producte o servicia a ofrecer, ademas de determinar
los niveles de precios apropiados para competir en el mercado y un plan de
comercializacién adecuado.

Con este andlisis se obtendra una vision mas clara de la posible penetracién de
los nuavoes productos o servicios en el mercado y se podra predecir la posibilidad
de éxito o fracaso al introducir un nuevo competidor o un nueve producto en el
mercado.

Al mismo tlempo, este estudio determinara las necesidades técnicas, financieras y
econdmicas del proyecto. Gracias a él se conocera la relacién que guardan la
demanda y la oferta, y por consecuencia se podra dimensionar la magnitud de la
planta productora, asi como la cantidad de productos a ofertar,

Se podran determinar también los requerimientos especiales necesarios para
alcanzar ese numero de unidades, tales como tecnoiogia, ciclo productivo,
nlmero de empleados e insumos necesarios.

En cuanto al aspecto financiero, el estudio de mercado determinard los
requerimientos minimos de inversién y sentard las bases para cuantificar los
recursos necesarios para adquirir el equipo técnico, el capitat de trabajo, los
costos de produccion y los flujos de caja. Finalmente se podra proyectar una
utilidad o beneficio por realizar la inversion.

E! estudio de mercado sirve para contestar |a primera pregunta que debe hacerse
la entidad que pretende desarrollar un proyecto, y que es: JExiste un mercado
adecuado para este producto?. De no ser asl, se recomienda reocrientar el
esfuerzo del promotor del proyecto y buscar un nuevo campo, donde el desarrollo
del proyecto se justifique plenamente.

Como se menciona en parrafos anteriores, existen cuatro factores basicos que
conforman el estudio de mercado, ellos son: la demanda, la oferta, el nivel de
precios y el plan de comercializacién, la suma de estos factores determinara
las conclusiones del analisis de mercado, segln se ilustra a continuacion:

10




EstudodeMercado l
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Andlisis de la Andlisisdela Adlissdelos |  Plande
Demanda Clerta Precios I Comrercializacion
! I ' [ ]

Analisis de la Demanda

En lo que se refiere a /a demanda, el abjetivo de este analisis, es el de determinar
en un espacio geografico perfectamente delimitado las cantidades reales,
potenciales y deseables de consumidores que estan dispuestos o tengan la
necesidad de adquirir determinado producto ¢ servicio.

Antes de describir lo que es el analisis de la demanda, es necesaric conocer su
origen. Se entiende por demanda “......Ia cantidad de bienes y servicios que el
mercado requiere o solicita para la satisfaccién de una necesidad especifica 2 un
precio determinado™ La demanda se deriva de una necesidad o del gusto de un
grupo de persenas por consumir algo en relacidn directa con su capacidad de
adquirirlo a un precio dado.

De lo anterior se desprende que existe una relacion directa y estrecha entre la
demanda y el precio. Si atendemos a lo enunciado en la ley de la oferta vy Ia
demanda, sabremos que a mayor precio de un bien o servicio, menor sera el
numero de personas dispuestas a pagar este precio. Por el contrario, cuando el
precio es muy afractivo, la demanda se incrementa en una proporcion inversa.

Lo anterior no quiere decir que con el afan de vender el producto o servicio, este
se debe ofrecer a un precio muy bajo o mas bajo que los demas productores, sino
que al dejar actuar libremente a las fuerzas del mercado se nivelaran los precios y

'Baca Urbina, Gabriel. “Evaluacién de Proyectos ds Inversion™ , Ed. McGraw Hill, México, 1995,
Pag. 17
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con ello la demanda. Un ejemplo simple del comportamiento de fa demanda en
relacién con el precio se ilustra en la siguiente figura:

Grafica de fa Demanda
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Como se puede cbservar, cuando el precio es bajo, la demanda es elevada. Por
el contrario, cuando el precio se incrementa, la demanda va declinando en
relacién directa al incremento en el precio.

Existen varios métodos para determinar la demanda, la mayoria de ellos
responden a criterios estadisticos que van desde lo mas simple (encuestas y
reportes de ventas), hasta proyecciones de minimoes cuadrados, métodos de
series de tiempo o de suavizacién exponencial

Cualguiera que sea el método seleccionado, el analisis de la demanda debe
contener cuando menos [os siguientes aspectos; el volumen de la demanda total
prevista para el periodo en gue se desarrollard el proyecto, la porcion de la
demanda que se espera atender con el proyecto y los supuestos que
fundamenten estas proyecciones.

Para pader justificar la porcién de la demanda que se espera atender, se deben
analizar dos aspectos, la evaluacion histdrica de la demanda y la demanda
proyectada.

El primer punto se puede determinar en base al consumo real de bienes o
servicios en relacion con la cantidad total que se han ofrecido en un lapso
determinado. Es decir, cbservar estadisticamente el comportamiento de la
demanda en funcién del tiempo. El resultado rios servira para tener una idea de

2 Pgra una exposicidn mas amplia de los meétodos mas elaborados para determinar la demanda,
véase, Baca Urbina, Op. Cit. P.21.
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fas tendencias de consumo y asi podremos proyectar con cierta certeza el nivel de
la demanda futura considerando las variables que influyen en el proceso.

El punio medular en el analisis de la demanda histérica, es conocer la
consistencia de los gustos y elecciones de los consumidores, o en caso de
grandes variaciones, las pautas que condicionaron sus cambios. Esta informacion
debe ser recopilada de manera directa a través de encuestas a la poblacién, en
donde se destaque la estructura del gasto de las familias, las bases de su
eleccién y el impacto del precio en el nivel de consumo,

Ademas, es muy importante analizar los niveles de produccion de las demas
empresas, asi como el nivel de importaciones o exportaciones y ventas para
determinar el comportamiento histérico de la produccion.

La importancia de identificar los elementos que conforman la demanda histérica
radica en que para realizar la proyeccién podemos saber qué tanto influy6 cada
uno de esos elementos y asi prever dentro de lo razonable el comportamiento
futuro de cada elemento y consecuentemente proyectar la demanda.

Una vez que se ha estudiado el comportamiento histérico de la demanda, asi
como el comportamiento de cada uno de sus componenies, se procede a
proyectar lo que se espera para ¢l futuro, por lo menos por un periodo iguai a la
vida del proyecto.

Esta proyeccién debe considerar todos fos factores que pueden influir dentro del
mercado, como son: las expectativas de ingreso y de densidad de poblacién, el
nivel de precios, usos, costumbres, modas, gustos, politica econdmica del
entorno, posibilidad de sustitutos, publicidad y todos los factores politicos v
sociales del momento que puedan afectar la demanda.

Otra informacion que juega un papel relevante en la proyeccion de la demanda, es
la informacién oficial, que sirve de guia respecto al rumbo y magnitud de los
avances de una sociedad. Los planes nacionales o locales de desarrollo
ayudaran a prever los acontecimientos futuros siempre y cuando se evallan
cabalmente sus componentes.

Con {a proyeccién de la demanda se conoce el nivel de bienes o servicios a
producir y ofrecer, asi como la parte del mercado que serd satisfecha por esta
produccion a un cierto nivel de precios. Con base en estas conclusiones (y
fratandose de proyectos econémicos), se estd en posibilidad de predecir la
conveniencia financiera de realizar el proyecto de inversion, que finalmente es el
objetivo primario de los proyectos econdmicos.
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Andlisis de la Oferta

Por su parte, el analisis de la oferta tiene como objetive determinar la cantidad de

bienes o servicios que se han puesto a disposicion de la comunidad en un periodo
determinado.

Como el objeto de cualquier empresa privada es generar recursos superiores a los
originalmente invertidos, se ofrecen productos gue generen una utilidad, y en
consecuencia la oferta es el resultado de lo que ofrece todo el universo de
productores o empresas a un precio determinado.

Aligual que en la demanda, en 1a oferta influye el factor precio, de tal manera que
si la diferencia entre el costo de producir y el precio de venta es mucha, un gran
nimerec de personas querran ofrecerlo, con lo que se incrementara la oferta. En
el caso contrario, donde la utilidad por vender el producto es minima, el grupo de
personas o empresas Interesadas en ofrecerlo serd reducide, con lo que
disminuye la oferta.

De esta manegra, si un grupo de inversionistas (empresa) estan buscando vender o
producir aiguna mercancia, buscaran aquelila que le proporcione mayor utilidad,
(que segun la ley de la oferta y.la demanda es la mas escasa, de ahi su precio
favorable), hasta el punto en que muchos inversionistas o empresas ofrezcan el
mismo producto al mismo tiempo y se nivele e! precio. De esta manera el precio
determina también la oferta.

Existen tres tipos de ofertas; la que se realizan bajo circunstancia de competencia
iguales para todos los productores y que se conoce como oferta competitiva, en
elia participan varios oferentes y son la calidad, el precio y el servicio los factores
que determinan el grado de participacién en el mercado.

En la oferta oligopdlica, son muy pocos los productores de algln bien o servicio y
generalmente son ellos quienes determinan la oferta y el precio, ya que tienen una
estructura productiva muy cerrada y por ello controlan el mercado. Finalments, la
oferta monopdlica se caracteriza por un solo productor, el cual impone calidad,
precio y cantidad de la oferta.

La oferta al igual que la demanda esta influenciada por diversos factores; los
precios, el nimero de productores, su localizacion, la capacidad instalada vy
utilizada, los planes de expansion de las demas empresas y 08 apoyos
gubernamentales.

Si observamos el comportamiento de la oferta en una grafica, observariamos que
al aumentar la utilidad por producir, aumenta también el nimerc de personas que
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quieren fabricar este articulo, en virtud del atractivo margen que representa su
venta, con lo que el nlimero de unidades ofrecida se incrementard como se
observa a continuacion:

Grafica de la Oferta
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Como se puede observar, el nimero de unidades producidas se incrementa
conforme se incrementa la utilidad pero esta tendencia tiene un fimite. Cuando la
oferta supera a la demanda, existe un menor interés o necesidad de adquirir este
tipo de bienes, ya que el mercado esta saturado.

Esta explicacién se confirma con lo que sefiala textualmente la ley de la oferta y la
demanda, que a fa letra dice: "Si la cantidad demandada excede a la cantidad
ofrecida, el precio tiende a subir y al subir el precio, la cantidad ofrecida tiende a
aumentar. Si la cantidad ofrecida excede a la cantidad demandada, el precio
tiende a bajar y al bajar el precio, la cantidad demandada tiende a aumentar. Fl
precio tiende a igualar a ia oferta y a la demanda, y a estabilizarse en el momento

en que ello acontece".®

En el enunciado anterior, se introduce el concepto de "precio®, el cual se explicara
posteriormente con mayor detalle.

Punto de Equilibrio de la Ofsrta y la Demanda

Por lo pronto, es importante sefialar la importancia que tiene el punto de
equilibrio de la oferta y de la demanda, ya que para determinar una adecuada
relacion entre estos factores, es necesario saber hasta donde se debe ofrecer un

*Espinosa, Arsenio. “Efementos de Economla Moderna”, Plaza & Janés Ed. Barcelona, 1973, Pag.
95
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producto en base de la demanda observada. Es decir, existe un punto en el cual
se puede optimizar la utilidad por la venta de algun articulo, pero después de ese
punto, es imposible incrementar el precio, ya que los consumidores no estaran
dispuestos a pagar el scbreprecio.

El punto de equilibric expresa el momento en que |la mayoria de {os demandantes
estan satisfechos con la oferia a un precio determinado. La explicacion grafica a
este fendmeno se observa a continuacién:

Grafica del Punto de Equllibrio
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En la gréfica se observa que existe un punto donde tanto consumidores como
oferentes realizan el mayor nimero de operaciones a un precio determinado. Si el
precio se ubica por encima del punto de equilibrio, la demanda disminuye y la
oferta se incrementa, en caso contrario, la oferta disminuye y la demanda
aumenta. Como se menciond anteriormente, el precio juega un papel
fundamental en la determinacion de la oferta v la demanda.

El Precio

E! precio es el valor de un bien expresado en unidades monetarias. En su
conformacién intervienen diversos factores, pero los que influyen con mayor peso
son la oferta y de la demanda. Cuando la oferta y la demanda son los Unicos
factores que determinan el precio de un producto, se dice que el precio de ese
producto es real, ya que no intervienen en su conformacion elementos de tipo
politico o econdmico.

En la practica, este mercado perfecto no existe, ya que siempre influyen factores
adicionales en la determinacién del precio. Para determinar el precio, es
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necesario considerar cuando menos los siguientes factores que influyen en su
conformacién:

a) Precio del producto en el mercado interno.

b) Precio de productos similares. :

¢) Precio que fija la autoridad correspondiente.

d) Precio estimadc en funcién del costo de produccion.
e) Precio estimado en funcién de la demanda.

Los primeros tres factores se derivan del entorno externo, ya que consideran
aspectos que no tienen su origen en el desarrollo mismo del proyecto. Los Gltimos
dos se relacionan directamente con la fase productiva del proyecto, por lo que se
consideran como factores internos. Cabe mencionar gue también se pueden
considerar los precios del mercado internacional y los precios regionales como
bases de comparacion en relacién al mercado.

La importancia de ccnocer el precio del producto radica en que en combinacién
con las ventas proyectadas se pueden estimar los ingresos del proyecto en un
tiempo determinado.

El Plan de Comercializacion

Por tltimo, el plan de comercializacién analiza de qué manera se enlazaran los
sistemas de produccidn, distribucién, almacenamiento, transportacién, asistencia
técnica, sisterna de crédito, publicidad y todo aquello que afecte la cadena que
relaciona a la unidad de produccion con la unidad de consumo.

Por ejemplo, de poco sirve tener un excelente sistema productive que incorpore
excelente calidad y buen pracio, si no se cuenta con los canales de distribucién
adecuados que permitan que el producto llegue a manos del consumidor fina! de
manera oportuna y rapida. Sin estos canales, el producto estara destinado a
permanecer almacenado indefinidamente y en el peor de los casos, a saturar los
almacenes, lo que ocasionaria gue eventualmente de detenga la produccion.

En la mayoria de los estudios de factibilidad, se consideran los aspectos de
mercado y técnicos, pero se descuida el plan de comercializacién. El plan debe
considerar la manera en que se hara llegar e! producto o servicio al consumidor
final, tomando en cuenta factores de tiempo y de lugar. Si un producto esta
siempre en el momento y en el lugar preciso donde un consumidor lo requiere, el
consumidor tendra siempre en mente que no existe dificultad en conseguir este
articulo u obtener determinado servicio, porque siempre estara disponible y su
obtencién requiere de un minimo esfuerzo.
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Este aspecto reviste gran importancia si se considera que un consurmidor gue se
habitia a que el producto esté siempre disponible constituye un mercado mas
estable y de alguna manera cautivo. Por ejemplo, gran parte de los consumidores
habituales de refrescos embotellados tienen tendencia a consumir Coca-Cola,
esto se debe a varios factores (todos ellos relacionados con su plan de
comercializacién) entre los que destacan; que es un preducto que se consigue en
tode momento, es un producto con una campafia publicitaria muy grande y es un
producta con presentacién muy similar en todas partes.

No seria arriesgado decir que la mayor parte del éxito de la Coca-Cola se debe a
su excelente sistema de distribucidn y comercializaclén a nivel mundiai. En
términos generales, el producto como tal no reporta grandes ventajas en
comparacion con su competencia, pero esta firma es una de las pocas compafilas
que se ha preccupado por mantener su sistema de comercializacion en primer
término vy esto le reporta un mercado estable y cautivo.

Lo anterior no quiere decir que todo plan de comercializacién se deba preocupar
por los canales de distribucién hasta que el producto o servicio llegue al
consumidor final. Este aspecto depende directamente de qué tipo de producto se
ofrece. Pero todo estudio de mercade que pretenda estar completo debe
considerar minimamente a su primer consumidor o intermediario y la forma (en
términos de tiempo, cantidad, calidad y precio), en gue se conectaran el productor
y el consumidor primario.

Vale la pena mencionar que existen empresas comercializadoras que tienen como
princjpal. funcién la distribucién de determinados productos. Estas empresas son
excelentes soportes para abarcar un mercado mas amplio. En este sentido es
necesario sefialar que un plan de comercializacion debe monitorear la distribucion
del producto hasta que éste abandone su responsabilidad, o sea, hasta que sea
adguirido por un consumidor final o una emprasa comercializadora.

En otras palabras, este andlisis debe dar respuesta a las cuestiones de
distripucion y comercializacion del producto. Ademas, debe prever de qué manera
se apgyara la venta del mismo, a través de sistemas de publicidad, de crédito o de
promocion en su caso.

En -conclusion, un adecuado plan de comercializacién influye y condiciona
directamente el éxito de un proyecto. De aqui se deriva la posibilidad de que un
mayor numero de ventas se realicen y que un mayor nimero de consumidores

tengan acceso al producto.

Una vez que se describieron y analizaron los cuatro factores basicos que inciden
directamente en el estudio de mercado, se debe presentar a la persona o grupo
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de personas que evaluaran el proyecto, una serie de conclusiones que permitan
decidir sobre la conveniencia o no de continuar con el proyecto.

Con ello se cumple con el objetive del estudic de mercado, que es aportar
elementos de juicio que determinen por qué es conveniente o no invertir en
determinado proyecto,
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1.4.2 EIl Estudio Técnico

El segundo aspecto importante dentro del estudic de factibilidad de un proyects
de inversién es el estudio técnico, el cual tiene como finalidad analizar aspectos
como el tamarfio de la planta, la ubicacion, la tecnologia a utilizarse, la cantidad
de recursos a invertirse, los gastos y costos de produccién y los aspectos
administrativos.

A través de este estudio, se determinard por una parte si el proyecto es
téecnicamente viable y por la otra, se justificara la eleccién del proceso productivo
seleccionado.

Los resultados que arroje el estudic técnico, nos permitiran determinar las
necesidades de capital, de manc de obra, de materia prima e insumos y de esa
manera se podra conocer anticipadamente el nivel de ios costos de produccién,

Localizacién

Al realizar el estudio técnico surge la primer gran incégnita; dénde ubicar el
provecto?. La respuesta debe- contener elementos que consideren algunas
ventajas comparativas en relacién con otros posibles lugares, lo que contribuira a
optimizar el proceso productivo y al mismo tiempo a minimizar costos de
produccion y tiempos de trasiado y entrega.

En algunos casos, debido a la naturaleza misma del proyecto, no se tienen
opciones respecto a la localizacién. Por ejemplo, en el caso de proyectos de
ingenierla geotérmica los aspectos gecldgicos determinan el lugar exacto donde
se puede desarrollar el proyecto,

En otros casos, como el establecimiento de una planta armadora de automéviles
es necesario considerar muitiples factores como el costo de transporte de los
insumos y materias primas a la planta, el traslado de producto terminado y la
facilidad de accesa al mercado entre otros.

La ubicacion exacta de un proyecto de inversién debe realizarse a traveés de una
metodologlia con una secuencia légica que inicia con la macrelocalizacién de la
planta’. Aqui se comprobard que el territorio o entidad elegida cuente con
facilidades para lograr el desplazamiento tanto de materias primas como del

1Para un analisis profunde sobre @l procedimiento para realizar estudios de macrolocalizacién
véase Nacional Financlera, *Diplomado en el Ciclo de Vida de los Proyectos de Inversion’.
Direccién de Desarrollo Empresarial México, D.F., 1695
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producto terminado, este factor es fundamental. Por ejemplo, cuando se trata de
productos de exportacidon, un puerto maritimo o ferroviario cercano es de gran
utilidad porque ayuda a abatir costos y tiempo de transporte.

Al mismo tiempo, el andlisis de macrolocalizacién debe tener en cuenta las
restricciones ambientales del lugar donde se planee desarrollar el proyecto, y
aprovechar los incentivos fiscales o ventajas técnicas de zonas como los parques
industriales.

El objetivo de la macrolocalizacion es detectar en principio, qué pais, entidad,
municipio o zona es {a mas apropiada para los fines que persigue el proyecto en
cuestion.

Este procedimiento inicia con un andlisis donde se incluyen aspectos como: el
abasto suficiente y el costo de transporte de las materias primas e insumos para
la produccion, la disponibilidad y costos de mano de obra y !a infraestructura
necesaria.

Si el lugar elegido no cuenta con las materias primas e insumos para la
produccién, éstos tendran que ser acarreados de lugares no siempre cercanos
que si dispongan de estos elementos, lo que implica realizar un mayor gasto de
transporte en materia prima que repercutira en el costo de produccion.

Es importante también observar el tipo y calidad de la materia prima que se
conseguira en funcidon de la ubicacién de la planta, porque ésta repercute
directamente en la calidad y cantidad de la produccién. Ademas, alguna
maquinaria y equipo esta disefiada para trabajar con determinada materia prima
que cumple con ciertas especificaciones.

Como se apuntd anteriormente, en algunos casos, fa decision de llevar a cabo un
proyecto de inversién surge de la disponibilidad misma de materia prima y de su
oportunidad de ser transformada por algin proceso productivo, por ejemplo en
una planta de cemento.

Por su parte, la mano de obra condiciona el desarrollo del proyecte en el sentido
de que seria poco productivo instalar una planta en un lugar donde no existe
poblacién cercana.

Ademas, es necesario conocer la disponibilidad del o de los tipos de mano de
obra que se requieren, porque en algunos casos se puede contar con abundante
mano de obra especializada pero con muy poca mano de obra que realice las
labores mas sencillas o de intendencia por ejemplo.
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Por gllo, se debe buscar siempre un equilibrio para satisfacer las necesidades de
la planta, recordando que también este factor afectara en los costos de
produccion.

No es ocioso mencionar gue en algunos lugares la manc de obra es mas barata
en funcién de los salarios establecidos por las autoridades. Para el caso de
México, existen zonas econdomicas que tienen diferentes niveles de salario
minimo, lo que puede servir de parametro para el pago de salarios.

Finalmente, para decidir sobre el lugar adecuado, es necesario contar con obras y
servicios plblicos gue son esenciales en el desarrollo no sélo del proyecto, sino
de toda una comunidad. No es posible desarrollar un proyecto si no se cuenta
cen infraestructura como carreteras, agua, electricidad, lineas telefonicas, vias de
comunicacion, suministro de combustibles, stc.

Este tipo de obras ademas de ser indispensables para el correcto desempefio del
proceso productivo, permiten desplazar adecuadamente tanto al personal como a
las materias primas y a los productos terminados a los centros de distribucién, por
lo que de no contarse con este tipo de servicios el desarrollo del proyecto se verla
seriamente cuestionado.

Algunas obras secundarias como hospitales, centros de recreacion, centros
comerciales y centros deportivos son también Gtiles en la medida gue estimulan
asentamientos humanos permanentes cerca del lugar de ejecucion del proyecto.

Una vez que se ha determinado a grosso modo el territoric ¢ estado donde se
ubicara la planta, se contintia con analisis méas a fondo del lugar preciso donde se
pretende llevar a cabo el proyecto. Este proceso es conocido como andlisis de
microlocalizacién.

La microlecalizaciéon no es un proceso separado de la macrolocalizacion, sino un
procese complementario. Dificilmente se puede marcar la linea que divide
estrictamente estos dos procesos, todo depende del proyecto que se desarrolle y
sus caracteristicas técnicas. Basicamente la microlocalizacion considera
aspectos de infraestructura de la zona circunvecina y los aspectos técnicos del
inmueble.

Por ser un proceso complementario, agui suponemos que el lugar elegido
cumplié con los requisitos béasicos de comunicacién (por ejemplo carreteras). Sin
embargo, puede suceder que el poblado esté comunicado con las demas zonas
del pals, pero que la calle no cuente con pavimentacién adecuada o no se
disponga de zona para manicbras.
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Este es el tipo de requerimientos se planean en la microlocalizacién, es aqui
donde se analizan aspectos mas especificos del lugar v sus zonas aledafias.
Aqui también se revisan las caracteristicas de los medios de comunicacion, de
transporte, de los inmuebles cercanos y del impacto ambiental.

En lo que se refiere a los aspectos técnicos, toca a este rubro, la detecciéon de
ventajas y desventajas del inmueble como son cimentacidon del edificio,
requerimientos de desagiie y desperdicios, aspersion de humo, espacio para
magquinaria, para almacenaje, servicios sanitarios, etc.

Tamafiio de la Planta

Por otra parte, es indispensable dimensionar correctamente el tamario de la
planta porque de no hacerlo, en el peor de los casos, cuando el tamafio de la
planta es superior a la demanda, se realizara una obra que tenga una capacidad
de produccion ociosa, lo que implica un gasto innecesario y consecuentemente
no justificado. En el caso contrario, cuando la demanda supera por mucho al
tamario de la planta, no se cumpliran las metas proyectadas, lo que es un signo
de faita de planeacion.

El tamano de la planta esta determinado a su vez por varios factores, entre los
mas importantes tenemos, la capacidad de produccidn, la demanda del prayecto,
los precios y la disponibilidad de recursos.

La capacidad de produccion es lo que se espera que la planta produzca en
cierios periodos y bajo ciertas condiciones. Esta, debe de proyectarse de
acuerdo con los requerimientos de la demanda y esta intimamente ligada a los
recursos disponibles, de tal manera que existe una dependencia muy estrecha
entre estos facteres y fa capacidad de produccion.

Existen varias capacidades de produccién, entre las que se destacan:

* la capacidad de disefio;, que se refiere a la cantidad de productos que se
pueden producir en condiciones ideales de operacién. Es necesario aclarar
que esta capacidad nunca se alcanza, ya que las condiciones ideales de
praoduccién dificiimente se logran. .

» La capacidad del sistema; que es la proaduccién maxima que se obtiene con
la capacidad de disefic y [a capacidad de los trabajadores operando con el
minimo de demoras en condiciones normales.
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o La capacidad real, que es la gue regularmente se alcanza en un pericdo
determinado bajo las condiciones normales de produccién y que considera las
contingencias razonables en el proceso productivo.

¢ La capacidad ociosa; que es la que resulta de restar a la capacidad real ia
capacidad no utilizada.

En base a la demanda por satisfacer, que se determina directamente del estudio
de mercado, se puede dimensionar el tamafo de la planta que se necesita.

En algunos casos, el tamafio de la planta puede justificarse desde &l punto de
vista de los precios, es decir, si con una planta mas grande se reducen los costos
de produccién y consecuentemente los precios, una planta de mayor proporcién
estara justificada. Esto es parte de lo gue se conoce como economias de escala.

La disponibilidad de los recursos es probablemente uno de los factores que mas
gravitan sobre las dimensicnes de la planta. Dada la gran demanda de recursos
financieros en todos ios ambitos, es muy poco probable gue existan recursos
excedentes que se pudieran destinar a incrementar el tamario de la planta sin
ninguna razon adicional que la simple idea de una planta con capacidad de sobra.

Los recursos con que se llevard a cabo el proyecto provendran de aportaciones
de accionistas o de créditos de instituciones financieras, Como es ldgico suponer,
el monto de los créditos a contratar sera la diferencia entre lo que aportan los
accionistas y lo necesaric para concluir satisfactoriamente el proyecto.

En el caso de gue se puedan obtener recursos que permitan desarrollar una
planta superior a las necesidades iniciales del proyecto, es recomendable disefar
una planta que conjugue los menores costos de produccidn con la mayor
comodidad para hacer frente a los compromisos derivados de |os créditos v que a
su vez se ajuste a los programas de expansién futura.

Ingenieria del Proyecte

Dentro de la ingenieria del proyecto intervienen los aspectos propiamente
técnicos-operativos del mismo. Aqui se analizan; el proceso productivo {en &l que
se incluye seleccién de tecnologia), diagramas de fiujo de la operacién, disefio de
la planta y el calendario de ejecucién del proyecto.

El proceso productivo ¥ la seleccion de la tecnologia involucran aspectos que

influyen directamente con la produccion. Al seleccionar la tecnologla estamos
condicionando el tipo de productos que se estaran ofreciendo, porque como
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herramienta de transformacion, repercuten en la calidad y precio del producto.
Seria muy dificil competir con maquinaria o tecnologia obsoleta en un mercado
innovador y con precios competitivos.

Otro aspecto importante en la seleccidn de la tecnologia es que ésta respondera
directamente al nivel de inversién que se destine a este rubro. En efecto, es bien
sabido que una mejor tecnologia implica en la mayoria de los casos una mayor
inversion, y en base a ésta se conseguird una mejor posicion ante la
competencia.

En este sentido es importante analizar de qué manera se puede adquirir la
tecnologia a través de planes de financiamiento, en los que se debe considerar
cendiciones intrinsecas de la misma maquinaria como son; la capacidad de
produccidn, la vida (til, el grado de merma, ete.

Adicionalmente se deben considerar aspectos como la asistencia técnica y el
mantenimiento, flexibilidad de los equipos para adaptarse a procesos productivos
similares y con diversas materias primas. Por Gitimo, se debe seleccionar a los
proveedores en funcidn de su confiabilidad y prestigio.

Para poder desariollar adecuadamente fa ingenieria del proyecto, es
indispensable la visualizacién gréfica del proceso productivo, por lo que los
diagramas de flujo revisten fundamentalmente importancia. En ellos se describe
visualmente el proceso de transformacion del producto, desde gque inicia con la
materia prima hasta su proceso de salida de la planta y se pueden identificar ios
cuellos de botella del proceso productive. Ademas, facilitan la distribucién fisica
del equipo en la planfa con fo que se ahorran tiempos y se optimiza la operacién,

El mas sencillo de estos flujos es el diagrama de flujos de proceso, en donde se
comienza el proceso en la parte superior izquierda y continua hacia abajo, a la
derecha o en ambas direcciones. Un ejemplo se muestra a continuacion:

Disgrama de Finjo
Taicho

Tamtado

Taspecaibn
de defeclos

Esper al
Traspomador

Smmm Almacen

Tous Embarque
Fueal
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En el anterior diagrama las simbologia presentada tiene el siguiente significado;

*
¢

Operacidn. Cambio o ransformacion en algin componeete del producto

Inspeccin.- Proceso de venficacion de algun procesa o fase productiva

Demera.- Praceso infencional o gerado por cuello de batalla

Trasportactén.- Movilizacion Bsica de elementos de un lugar a otro

Al | Custodia o del en cspera de eniregn

E! disefic de la planta tiene por objetivo establecer ias condiciones de trabajo
éptimas en el proceso productivo. Este proceso inciuye la integracién total de los
- factores productivos a través de una distribucion que implique el recorrido de una

distancia minima.

Adicionalmente, el disefio de la planta debe considerar la seguridad y comodidad
de los trabajadores, tanto de los aspectos laborales como sanitarios, para
propiciar un ambiente favorable de trabajo, que es el elemento basico de una

produccitn éptima.

Calendario de Ejecucioén

El desarrollo del proyecto se apoyard en un calendarfo de ejecucidn que
especifique los tiempos meta en que ciertas actividades del proceso productivo
quedaran concluidas (instalacion, armado de maquinaria, transformacién de

materia prima, empaque de producto, embalaje, etc.).

Con él se estd en

condiciones de prever la necesidad de financiamiento y de recursos conforme va

avanzando la edificacion de la planta de produccion asi como el equipamiento,

Lo anterior, supone que en base a la tecnologia elegida, se han calculado
previamente los costos de inversién en maquinaria y equipos. El calendario de
ejecucian es una herramienta que permite visualizar el avance paulatino en todos
los aspectos del proyecto. Una grafica de barras (Grafica de Gantt) es
sumamente recomendable para poder cumplir con las metas propuestas en los

tiempos planeados.
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Grafica de Gantt - Proyecto de Construccién de una fabrica de textiles

4§
|
ok

Compra de Terreno

Construccion del Edificio

Amueblade y Acondicionamiento

|Pruebas Filote

Inicio de Operacioens

Tiempo Estimado
Tiempo Emplaado

Organizacién Administrativa

La Gitima fase del estudio técnico, se refiere a la organizacién administrativa de
la empresa gue desarrollara el proyecto, tanto en su conformacion como en su
operacion. Los aspectos administrativos comprenden la estructura corporativa, la
organizacional y la juridica de la empresa.

Dentro de los aspectos administrativos se anailiza la composicién interna de la
empresa promotora del proyecto, Aqui se sefialan principalmente las cadenas de
mando y se designan funciones especificas para cada una de las areas.

Se debe realizar un examen detallado de cada una de las personas aspirantes a
ocupar un puesto dentro de la organizacion, desde los puestos directivos y
administrativos hasta los de intendencia y mantenimiento, con el fin de garantizar
un adecuado funcicnamiento de fa planta productiva.

Es indudable que una empresa se mueve en el sentido y con la decisién que le
dicte el cuerpo directivo o su consejo de adminisiracion. La capacidad de
decision y experiencia de personal directivo dan un panorama de las posibilidades
de éxito de la empresa.

Asi pues, es indispensable un organigrama que muestre claramente las
responsabilidades y atribuciones de cada persona dentro del proceso productivo,
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asi como sus respectivas dreas de influencia. Con esto se deslindan
responsabilidades y se da fluidez al proceso productivo.

Se incluyen en éste apartado todo aquello que se refiere a la estructura y forma
juridica que presentard la empresa promotora del proyecto, y por lo mismo se
hara referencia a las obligaciones y derechos de la empresa frente a las
autoridades y de los accionistas frente a la compaiiia.

Organigrama de la Empresa

Consejo (o
Administracién

Director General

Direccidn da Direccién da " Dirécelén” THreccton Prod.!
Administracion Finanzas Juridica © y Oper.
-Personal -Créditos - Nacional - Produseién
- Contralorla - Contabiltdad - Intamactapal -Compras
-Seg.2 Hig. -Proyecios - Vantas

- Almacen
-Fletes

Estructura Corporativa

Por lo que se refiere a la estructura corporativa, se debe analizar la mejor manera
de armar un esquema en e que la participacién de los socios refleje fielmente sus
compromisos, Es muy comun que las empresas que desarrollan proyectos sean
creadas especiaimente para este fin y sus principaies accionistas sean a su vez
otras empresas. Existe también la posibilidad de que !a empresa que desarrolla
el proyecto sea una subsidiaria de una gran corporacion.

Este aspectc reviste importancia porque para efectos de conseguir recursos,
experiencia eh el campo y posibllidades de éxito del proyecto en general, no es lo
mismo negociar ¢con una empresa de reciente creacion cuyos accionistas carecen
de experiencia, que con una subsidiaria de algun gran grupo industrial o
financiero que cuente con el respaldo de una corporacion.
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Esquema de Asociacion para desarrolar un
Proyecto de Inversién

Pemex

Posee 100 % de las accrones

—Pemex "}

Refinacién
Aporia 50 % del capitat social

Aporta 50 % del
Emprosa capital social Cla.
Especial Venezolana

X
Proyecto de
Perforacién

Aspectos Juridicos

Por ultimo, se analiza el aspecto juridico de la empresa. Sabemos que el
vehiculo para desarrollar un proyecto de inversién, es una empresa. La
constitucion, actividad y operacién de esta entidad se encuentran reguiadas por
una serie de leyes, reglamentos o cédigos. Por lo tanto, es necesario que desde
la constitucion de la empresa se vigile estrechamente el cumplimiento de todas
las leyes que pudieran influir en el desarrollo del proyecto.

Cada sociedad y cada Estado fienen sus muy particulares criterios para legisiar
sobre asuntos mercantiles. Por ello, es importante que se observen
detenidamente las restricciones en cuanto a los tipos de sociedades que se
pueden constituir, asi como sus alcances y sus limites. Hay que poner especial
atencion en lo que se refiere a la participacién extranjera en las sociedades
mercantiles del pais en el cual se desarrollara el proyecto.

Existe un sinnOmere de reglamentaciones que influyen en el desarrollo de un
proyecto. Las mas comunes se sefialan a continuacién:2

- De Mercado:
Legislacién Sanitaria
Elaboracion de Contratos

2Baca Urbina, Op, Cit. P 105
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Permisos de Vialidad y Transporte
- De Localizacion:
Régimen de Propiedad.
Impacto ambiental,
Inscripcidn al Registro Pablico de |la Propiedad,

- Técnicos:
Transferencia de Tecnologia.
Patentes y Marcas.
Aranceles,
Contratos de Servicios.

- Administracion y Organizacion:
Contratacién y Prestaciones del Personal.
Seguridad e Higiene.

- Aspectos Financieros y Contables:
Ley Tributaria.
Ley de Craditos.
Convertibilidad y Transferibilidad de Divisas.

Estos son alguncs de los aspectos mas comunes, pero una vez mas se
recomienda revisar la legislacién aplicable a cada caso dependiendo de las
caracteristicas propias del tipo de proyecto que se pretenda desarrollar, asi como
de 1as leyes del pals respectivo.

Conclusiones

Hasta aqui el desarrollo del estudio técnico, con &l se ha podido comprobar que
en la ejecucion del proyecto no se presentan obstaculos técnicos y/o
administrativos insalvables. Se ha elegido de entre varias opciones, un lugar que
ofrece ventajas comparativas favorables en relacion con otros sitios, se determind
el tamafio apropiado para ia planta que desarrollard el proyecto, se eligio tambien
el método de produccién y/o tecnologia adecuada y finalmente se establecit la
estructura organizacional de la empresa misma.,

Ahora, con las conclusicnes que arrojd este estudio, se estd en posibilidad de
decidir sobre la conveniencia de continuar adelante con el proyecto, porque el
objetiva del estudio técnico no es unicamente el de aportar scluciones
proplamente técnicas, sinc proporcionar informacion que permita conocer cuanto
costard en términos econdmicos el desarrollo del proyecto.
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En efecto, el estudic técnico nos acercara a la realidad en cuanto a costos de
produccion, de mantenimiento, de materia prima, y en general de todo tipo de
gastos. Con esta informacion se esta en posibilidad de modificar o en su caso
rechazar la ejecucién del proyecto.

Es aqui donde se pueden realizar modificaciones a la estructura propuesta en
términos de localizacion, tecnologia, administrativos ¢ corporativos. Este estudio
permite tener cierta certeza en el proceso productive y sus fases, desde la técnica
hasta la administrativa,

Una vez que el estudio técnico ha presentado soluciches u opciones a los
problemas de localizacién, tamafio, ingenieria y administracién, se puede pensar
entonces en conlinuar con la siguiente fase del estudio de viabilidad del proyecto,
el estudio econémico.
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1.4.3. Estudio Econdémico.

De acuerdo con la légica del desarrallo del estudio de viabilidad del proyecto,
hasta este punto se ha confirmado la existencia de un mercade potencial y se ha
verificado también que no existen restricciones técnicas que impidan su ejecucion.

Ahora es preciso analizar de que manera y bajo que condiciones se obtendran los
recursos necesarios para que se desarrollen las funciones de produccién vy
comercializacion del proyecto. El estudio econdmico nos permite prever la
manera en que se comportardn, al menocs en teorla, los ingresocs, los egresos y 0s
flujos de efectivo del proyecto.

Estados Financieros

Generalmente una empresa registra en forma cronoldgica, monetaria y sitematica
sus operaciones en los Estados Financieros, Los Estados Financieros son los
documentos que representan en forma numeérica la situacion de una empresa en
un momento determinado.

Para realizar una evaluacion futura de la empresa se utilizan los Estados
Financieros Proforma', los cuales reciben su nombre de la particularidad que
tienen de realizarse en base a supuestos tanto de inversidbn como en gastos y
costos, Por eflo, se puede afirmar que el estudio econdmico a través de los
Estados Financieros Proforma permite conocer anticipadamente y planear las
necesidades de recursos financieros del proyecto.

El primer paso para la realizacion y el armado de los Estados Financieros
Proforma es partir de los flujos o presupuestos de caja que son un reflejo de los
ingresos contra los egrescs, tomando como base una estructura financiera
propuesta y un presupuesto de inversion.

El Estudio de Mercado aporta las proyecciones de los ingresos par concepto de
ventas a futuro. Los egresos se obtienen del Estudio Técnico en base a costos y
gastos originados en los procesos de produccion, ventas, administracion etc. Una
vez que se tienen estos datos se Incluye el programa de inversiones para
determinar la estructura financiera mas conveniente y se estad con ello en
posibilidad de construir los estados financieros proforma para realizar su posterior
evaluacion,

1Existen varios Estados Financieros Proforma pero los mas comunes son el Estade de Resultados,
i Balance General y el Fiujo de Efective que son los que se utilizan para el estudio y la evaluacion
economica.
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De lo anteriormente descrito se desprende que es necesario identificar los
presupuestos, para lo cual se incluye el cuadro siguiente:

/ - De nversitn. Fla
Oierda
Capttal de Trabajo

- De Ngresos: Venta Producto Principal

Presupuestos é Venta de Subproductos
Ofros

- De Operacidn: Costos de Produccién
. Gastos de Operacién
Gastos de Venta

\ Gastos Financieros

Presupuestoes de Inversion

El primer apartado sefiala los presupuestos de inversiéon para obtener los bienes
(tangibles e intangibles) que se necesita en ef desarrollo del proyecto, es decir los
activos necesarios para transformar los insumos en producto terminado.

Dentro de esta misma categoria se encuentra una subdivision de activos, entre los
que se encuentran los siguientes:

¢ Inversion Fija.- Donde se incluyen la totalidad de los bienes tangibles que
necesita el proyecto para cumplir las funciones de produccion,
comercializacidn, distribucion y venta del producto.

Los activos fijos mas comunes son; Terreno, Edificios, Maquinaria, Equipo,
Instalaciones y tado aquello que fisicamente se requiera.

+ Inversion Diferida.- Que englcba la totalidad de los activos no tangibles que
se necesitan en la ¢jecucidon del proyecto. Los mas usuales son; page por
estudios de preinversion, constitucion de la empresa, gastos de capacitacion,
gastos preopreativos de arranque, etc. )

+ Capital de Trabajo.- Que se compone de los recursos financieros necesarios

_para que la empresa pueda operar en condiciones normales en tanto la
operacion misma no genere ingresos suficientes para sufragar estos gastos.
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Agul se consideran los bienes de! activo circulante inicial del proyecto, entre
ellos destacan:

» Efectivo de Caja: que sirve para hacer frente a los pagos de materia prima,
gastos de fabricacién y operacion, pago de néminas y gastos imprevistos.

+* {nventarios: donde se incluyen tanto inventarios de materias primas,
insumos, de productos en proceso y de producto terminado. En virtud de
que el calculo para este concepto es dificil de realizarse, se recomienda el
uso del modelo de "fote economico"2,  Un excesive nivel de inventarios
propiciara el uso innecesario de recursos y un nivel bajo de’ inventarios
provocara desperdiciar las oportunidades de venta inmediata.

* Cuentas por Cobrar. que son las cuentas que se generan por concepto de
ventas a crédito. Para calcular este monto se utiliza la siguisnte férmula:

C xC = §yentas anuales x p.p.r.
366

Donde p.p.r. es el plaze promedio de recuperacion expresado en dias.

En este punto es importante sefialar que un aspecto financierc vital para el
adecuado funcionamiento de la empresa s la relacién que debe guardar el
activo circulante con respecto al pasivo circulante. En ofras palabras, de la
cantidad que se necesita invertir en activo circulante que proporcién puede
pedirse a créditos.

* Contingencias: que @s un rubro que no siempre se considera perc que es
conveniente tener en cuenta porque protege contra incrementos en precios
de materia prima, cambios en los costos de mano de obra o en general
cualquier estimacion mal calculada. Algunos experios sefalan que un
monto equivalente entre el 5 y el 10% del capital de trabajo es aceptable.

A diferencia del activo fijo y del diferido, el capital de trabajo no se puede
recuperar por la via fiscal. Debido a su naturaleza circulante, se dice que el
capital de trabajo se recupera en el corto plazo y de manera ciclica.

ZRaca Urbina, Op. Cit. PAG. 141,
3Esto es lo que se conoce como tasa circulante y se verd con mayor detalle en el capltulo ds la
evaluacidn financiera.
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Por otra parte, el presupuesto de operacion analiza los ingresos y los egresos que
se registraran con el proceso productive. Su funcién es estimar el presupuesto de
las ventas y el presupuesto de los gastos por uno o varios periodos.

El presupuesto de ingresos ¢ ventas se obtiene calculando el monto de productos
vendidos por su precio, de acuerdo con lo gue se sefiala en el estudio de
mercado. Se debe considerar el nivel de estabilidad del mercado para asegurar
que esta proyeccion resuite confiable.

El presupuesto de ingresos debe contener ¢l volumen de ventas y el precio del los
productos, tanto principal como secundarios*.

Presupuesto de Egresos

Posteriormente se analiza ¢l presupuesto de egresos, gastos y costos. La
diferencia entre gastos y costos es que mientras los gastos no se relacionan
directamente con el proceso productivo, los costos se derivan exclusivamente de
las etapas de produccién.

Tales erogaciones son aquellos desembolsos que se realizan en funcién de las
necesidades del proyecto en cada una de sus fases, para poder analizar los
costos y/o gastos debemos dividiios en cuatro grandes grupos: costos de
operacion, gastos de administracion, gastos de ventas y gastos financieros.

a) Costos de Produccién.- Los costos de produccién se componen de todos
aquelios factores que intervienen directamente en el proceso productivo.
Aqui encontramos reflejados aquelios dineros que se destinan a la
adquisicién de materia prima, (incluyendo el almacenamiento y el flete), lo
correspondiente al pago de mano de obra directa (obreros) e indirecta
(personal de supervision), de materiales de uso indirecto {empaque y
embalaje), y de insumos, mantenimiento, depreciacién y amortizacién de
los bienes.

Existen a su vez costos variables y costos fijos de produccion, los primeros
estdn en relacion directa con el volumen de preduccion (materia prima,
combustibles, nimero de empleades, etc.). Los segundos tienen la

4 En algunos casos los subproductos constituyen una aportacion equivalente a los ingreses por
ventas de productos principales. Este es el caso de proyectos como los turisticos, donde los
ingresos por venta de alimentos y ofros servicios pueden igualar y hasta superar las ingresos que
se oblienen por alojamiento.
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b)

particularidad de no estar en relacidn directa con el volumen producido
(rentas, sueldos, etc.).

Existen ademas dos conceptos considerados ccmo egresos que hay que
tomar en cuenta; la depreciacién y la amortizaclén. Estos dos términos
son muy similares en cuanto a su naturaleza. El primero de ellos se refiere
a qgue con el uso cotidiano de los activos fijos (excepto terrenos), éstos
sufren un desgaste dia a dia, pierden valor, es decir, se deprecian.

Ei objeto de aplicar el concepto de depreciacidn es gue el inversionista
recupere de alguna forma su invarsion en activos fijos, ya que gracias a
este rubro se conforma una reserva econdémica que en teoria se destina a
la reposicidn o recuperacion de éstos activos.

El concepto de amortizacion se aplica a ios activos intangibles que como es
légico suponer no se deprecian, sin embargo, se aplican la amortizacion
come medio de recuperar esta inversién. Por ejemplo, en la constitucion de
una empresa se realizan gastos por concepto de escrifuracién. Estos
gastos se cargan como una amortizacion con el objeto de gue la empresa
misma cargue en sus resuitados el costo de estos gastos que, de otra
manera, tendrian que pagar los socio. Aqul el objetivo final es que la
empresa misma subsane sus propios gastos desde el inicic de sus
operaciones,

Las amortizaciones y las depreciaciones se considéran en este punto no
cbstante no ser en realidad un desembolso de efectivo sino un gasto
virtual. Vale sefialar que es necesario consultar los niveles de depreciacion
permitidos por las leyes en la materia, ya que dependiendo del tipo de
activos seré el monto de depreciacién autorizado. Al final del periodo de
depreciacién, se considera un precio de "rescate” o un precio al cual las
autoridades vaitan el activo en después de su vida Utit por si la empresa
desea rematario o venderlo.

Gastos de Administracién.- En este grupo se consideran basicamente
dos grandes campos. El primero es aquet que se deriva de los sueldos del
personal directivo y administrativa (directores, contadores, abogados, stc.).
El segundo es el que se refiere a los gastos que no son propiamente gastos
de produccion pero tampoco se pueden considerar gastos de ventas, es
decir gastos como papeleria, relaciones pubiicas, vidticos, capacitacion,
etc.

Gastos de Venta.- Se incluye en este rubro todo aquel gasto que se
origina del proceso de poner a disposicién del consumidor el producto que
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se obtiene del proceso productivo. Un ejemplo tipico es el traslado del
producto desde la planta hasta los almacenes o tiendas. En este proceso
se originan gastos como gasolina, aceite y mantenimiento en general de los
vehiculos, por citar sélo algunos. Se inciuyen ademas conceptos como
publicidad y mercadotecnia.

d) Gastos Financieros.- Estos egresos son los que se derivan del uso de
recursos financieros solicitados en préstamo, es decir el costo del dinero o
interés que se paga a la institucién que otorgd el crédito. En algunos
paises se permite fa deduccién de impuestos por este concepto, por lo que
se recomienda revisar ia ley tributaria del pais en cuestion.

Basicamente estos son los costos y gastos en que incurre una empresa en sus
procesos productivo, de administracién y de comercializacién, aunque existen
algunos otros gastos que se pueden realizar por diversos motivos v que no
encajan dentro de ninguno de los anteriores, para los cual se realizan partida
especiales en el estado financiero respectivo.

Finalmente, es importante tener clara la estructura financiera que sustentara el
proyecto. Sabemos que la totalidad de los activos es la suma de todo aquello que
es indispensable para que el proyecto funcione, lo interesante aqui es saber de
donde provienen estos activos.

La estructura financiera tiene como objetivo determinar precisamente el origen de
eslos activos, es decir que parte sera aportada por los accionistas (io que se
conoce como “capital”), y que activos serdn adquiridos mediante financiamientos
{(pasivos), ya que esta son las formas mas comunes con que una empresa se
puede allegar de los activos que necesita.

La afirmacién anterior cumple con la ley fundamental del Balance General y es:

| Activo = Pasivo + Capital |

Al estimarse la inversién total y los recursos con que cuentan los promotores del
proyecto, a través de una simple resta algebraica se conocen las necesidades de
financiamiento y se determina la estructura financiera del proyecto. Con ello se
conoce la cantidad necesaria para destinarla a capital de trabajo (préstamos a
corto y mediano plazo), y lo necesario para créditos de largo plazo.

Conociendo estas variables, estamos en posibilidad de elaborar un Estado de
Resuitados, cuya finalidad es mostrar los resultados econémicos que arrojara la
operacion del proyecto. Su conformacién se deriva de la suma de ingresos v la
resta de egresos.
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Como primer paso se toma el presupueste de ingresos, se resta le resta el costo
de produccion y al resultado de la operacion anterior se le conoce como "Utilidad
Bruta". A esta se le restan los gastos de administracién, de ventas y se llega a la
“Utilidad de Operacion”.

De ésta se deducen los costos financieros, la depreciacién y las amortizaciones
para obtener la "Utllidad Antes de Impuestos”, de la que se descuentan el pago de
impuestos y la participacion de ufilidades de los trabajadores. En este punto se
ha determinado la "Utilidad Neta", que es el beneficio real que reportara el
proyecto y o que ganaran los accionistas.

Algunos autores proponen sumar a la utilidad neta la amortizacion y depreciacion,
ya que estas fueron salidas virtuales de capital, perc algunos otros no lo
consideran conveniente en virtud de que esta es la forma fiscal de recuperar estas
inversiones, ademas al sumarlas, aumentarian tos flujos netos generados por la
empresa con dinero gue no proviene de la operacién misma.

Hasta agui contamos con las herramientas necesarias para entender y armar un
Estado de Resultados proforma, cabe aclarar que en este punto no se ha
explicado la manera de calcular el pagos de intereses o capital de los préstamos
los cuales se analizaran a continuacion.

Amortizacién de Créditos

Como sabemos, una empresa que solicita un crédito para su proyecto, debe
caicular como realizara los pagos de su crédito, tanto de capital como de
intereses. Existe varias formas de calcular estos pagos, las mas comunes son |as
siguientes:

Supdnganse para estos ejemplos los siguientes datos:

- Monto del crédito: 1,000.00

- Tasa de interés: 20% anual

- Plazo del crédito: 5 afios.

- Los intereses se capitalizan anualmente sobre los saldos insolutos.

1.- Pago de capital e intereses al final del pericdo del crédito. Este es el célculo
mas sencillo y se resueive con una férmula que se describe a continuacién.
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L PEK+(+i)n |

Donde:

PT= Pago Total
K = Capital

i = Intereses y
n = al plazo.

Sustituyendo

] PT=1,000.00 (1 +.2)° = 2,488.32 ]

2.- Pago de intereses al final del afio cada afio y capital al final del periodo.
Esto se ilustra a continuacion:

Afio | Interés | Pago a fin Saldo

de afio insoluto
0 1,000.00
1 200 200 1,000.00
2 200 200 1,000.00
3 200 200 1,000.00
4 200 200 1,000.00
5 200 1200 0.0

3.- Pago de cantidades iguales al final de cada afio, lo que se conoce como
anualidades. El primer paso agui es determinar el pago por aro, para lo
cual se utiliza Ja formula siguiente:

i "

PA=K am " g

Donde PA= Pago Anual, sustituyendo:

5
2{1+2)
PA=1,00000 4+2) * 4
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Una vez que se conace el pago anual, se determina que parte del pago se
destina a capital y gue porcentaje a Inereses como se muestra a
continuacion:

Afio | Interés | Pago a fin Pagoa Saldo
de aiio Capital Insoluto
0 1,000.00
1 200.00 334.40 134.4 856.60
2 171.32 334.40 163.08 693.52
3 138.70 334.40 195.70 497.82
4 99.56 334.40 234.84 262.99
5 52.59 315.58 262.99 Q.0

4.- Pagos iguales de capital al final de cada afio, mas los intereses
correspondientes.

Ano | interés | Pagoa | Pagc | Saldo
Capltal anual | Insoluto
1,000.00
200.00 200.00 400.00 800.00
160.00 200.00 360.00 600.00
120.00 200.00 320.00 400.00
80.00 200.00 280.00 200.00
40.00 200.00 240.00 0.0

Lo} BRI ] Bt L

Estos son los ejemplos mas tipicos de pagos para los créditos, es importante
sefialar que la eleccién de alguno de estas formas de pago repercutira
directamente sobre los flujos netos del proyecto, con lo que sa afectara la tasa de
rendimiento de la inversidn.

En algunos paises se permite deducir de impuestos los intereses pagados por
concepto de créditos, por lo que es importante verificar el tratamiento fiscal
respectivo en el pats donde se desarrolle el proyecto,

Estado de Resultados

Ahcra podemos incluir en nuestro Estado de Resultados los gastos financieros por
concepto de intereses o capital y de esta manera quedaria de la siguiente forma:
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Balance General

Estado de Resultados

Ventas Totales 10,000
- | Costos de Produccion 4,000
= | Utilidad Bruta 6,000
- {Gaslos de Venta 500
- | Gastos Administrativos 1,100
= | Utilidad de Operacitn 4,400
- | Gastos Financieros 300

Utilidad antes de impuestos 4,100
- |ISR 34% 1,384
- PTU 10% 410

Utifidad Neta 2,296
- {Pago Crédito 1,200
+ | Depreciacién y Amortizacion 250
= | Flujo de Efectivo 1,346

Toca el turno ahora al Balance General, que no es ofra cosa que una "fotografia”

de la empresa, es decir nos permite ver la composicién contable de la empresa en

cuanto a activos y pasivos se refiere.

Como hemos sefialado anteriormente, cualquier pertenencia o posesion de la

empresa es un activo, mientras que todos los crédito y obligaciones representan el
pasive, el capital representa otra forma de financiar los activos por parte de los
propios socios, que a cambio obtienen acciones. Estos son los componentes de

un balance y representan asi:

I Activo = Pasivo + Capital | -

o lo que es lo mismo:

Lo que posee una empresa

Se adquirié o financié a
través de:

Activo Fijo

Activo Diferido
Capital de Trabajo
Otros Activo

Créditos de terceros

Aportacién de los Accionistas
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Esta igualdad quiere decir que todo lo que posee ia empresa es producto o de
créditos, o de aportaciones de los socios, lo que significa en teorla que éstos son
los unicos dos caminos por los cuales una empresa conforma sus activos. Por
ello esta igualdad debe cumplirse siempre.

Para realizar el estudio econdmico se presenta un Balance General Proforma que
describe la situacion de la empresa en un momento dado, (regularmente al final
del ejercicio).

En algunos casos se presenta un balance general para cada uno de los afios del
proyecto, sin embargo, es dificil pronosticar qué pasara después del segundo afio,
porque los accionistas pueden destinar sus utilidades a la reinversién dentro de la
empresa o tomarlas y destinarlas a otros fines. Para este ejemplo asumiremos
que todas las utiidades se reinvierten. Un ejemplo sencillo de un Bailance
General se muestra a continuacidn:

~ Balance General

Activos Pasivos

Activo Circtilante Pasivo a Corto Plazo
Efectivo 7.047 Cuentas por Pagar 5,380
Cajas y Bancos 3,117 Gastos Acumulados 2,854
inventarios 2,012 ISR por pagar 1,080
Ctas. por Cob. 16,5678 Total Pasive C. P, 9,234
Total Act. Circ, 28,754

Pasivo a Largo Plazoc
Préstamos Bancarios 47,520

Activo Fijo 215,00 Total Pasivoa L. P. 47,520
0
Activos Intangibles 4,000 Total Pasivos 56,754
Total Otros Activos 219,000
Capltal Soclal 181,000
Total Activos 247,754 Total Paslvo + Capltal 247,754

Come se puede observar, el total de los activos es igual a la suma de los pasivos
mas el capital social, con lo que la igualdad se cumple y el balance general
muestra de qué manera se financiaron los activos.

Estado de Origen y Aplicaciones
Otro estado de financiero proforma que es util conocer es el Estado de Origen y

Aplicaciones que, como su nombre lo indica, informa de dande provienen los
recursos y en que seran destinados. La estructura de este es la siguiente:
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Origen Utilidad Neta
Depreciacion y Amortizacion
Capital Social
Créditos Corto Plazo
Créditos Largo Plazo
Reinversion

Aplicacion Activos Fijos
Activos Diferidos
Capital de Trabajo
Amortizaciones de Créditos

Saido Reinversion
Dividendos

Flujo Neto de Efectivo

Finalmente se analiza el Flujo Neto de Efectivo (FNE), que en sentido estricto no
es un estado financiero proforma en si, sino que deriva del estado de origen y
aplicaciones.

En este flujo se consideran las amortizaciones y la depreciaciones como ingresos,
no importando que se registran en el estado de resultados como egresos, porque
al final estos son solo egresos virtuales.

En el flujo neto se mide la disponibilidad de recursos (ingresos netos) contra las
necesidades de inversién, y con ello estamos en posibilidades de medir la
rentabilidad del proyecto en un horizonte de 3, 5, 10 o mas afios, segiin se desee.,
Para efectos de un mejor andlisis, es importante determinar fos fiujos y la
rentabilidad para el proyecto mismo y para el inversionista.

En primera instancia, el flujo de efectivo del proyecto considera [a totalidad de los
ingresos que recibe el proyecto suponiendo que las aportaciones realizadas son
100% con capital de los socios, por e€llo no incluye gastos financieros ni se deben
impactar la base de calculo del impuesto sobre la renta y sobre [a cual se
determinara la participacion en las utilidades.

El flujo neto de efectivo del proyecto se integra de las inversiones totales (que se
registran como una salida de efectivo con sigrfo negativo) mas las ingresos brutos
totales menos las egresos totales, o lo que es lo mismo:

FNEP = - Inversién Total + Ingresos Brutos - Egresos Brutos
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El saldo que se obtenga del primer periodo debe ser positivo, porque de lo
contrario se denota una insuficiencia de ingresos, lo que habré de solucionarse
mediante mayor aportacicnes de recursos, ya sea mediante financiamientos o
mediante recursos propios.

Una vez que se tiene el primer flujo (se insiste en la necesidad de que sea
positivo), éste se toma tal cual para sumarlo a los ingresos del segundo periodo, a
estos ingresos se les restaran, tal como se hizo en el pericdo anterior, los egresos
de ese lapso y asl sucesivamente por el harizonte que s& desee proyectar,

Cuando existen fuentes de financiamiento, se consideran por separado los flujos
netos de efectivo del proyecto y los flujos de efectivo del capital, donde se incluye
el concepto de intereses que devengaran ios créditos solicitados por los socios.

El flujo neto de efectivo del inversionista o del capital social en un periodo
determinado se obtiene mediante la siguiente férmula:

FNECS (= -ACSs+ UN ¢ +D ¢+ A 4-CF ¢-AC
Donte:

FNEGS = Flujo Neto de Efactivo del Capitai Social en un afto ¢
ACS = Aportaciones al Capital Social en un ano ¢

N = Utilidad Neta en un afio ¢

D = Depreciacién del Activo Fljo en un afio t

A = Amortizaciones del Activo Diferido en un afio ¢

CF = Costo Financiero

AC = Amortizaciones de Crédito.

Los resultados de estos flujos se presentan en forma tal que en el afo “0" se
represente la inversion inicial como una salida de ingreses “-I' y para los
siguientes afos los ingresos se representan con signo positivo “+Y”.

Afio 0 Afio 1 Afo 2 afio “n”
Inversién -
Flujo Y1 Y 2 Y "n"

Es precisamente a partir de estos flujos donde se aplican los métodos de
evaluacién y se obtienen los pardmetros que permitiran decir sobre Ia
conveniencia de realizar ei proyecto.

Con la informacién que se ha obtenido del estudio de mercado y del estudio

técnico, se ha preparado el estudio econdmico, el cual aportard los elementos
finales para realizar la ultima parte del estudio de viabilidad del proyecto.
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El estudio econdmico condensa la informacion de gastos, costos e ingresos de la
empresa encargada del proyecto y presenta a consideracién del evaluador las
perspectivas financieras. El punto mas importante del estudio econdémico es que
desglosa todos los egresos y considera financiamientos en el proyecto, con lo que
puede predecir en primera instancia qué tan conveniente es un proyecto.

Finalmente nos presenta los estados financieros proforma que son indispensables
para la evaluacion tanto de la empresa como del proyecto mismo. Con esta
informacion se esta en posibilidad de realizar el (ltimo paso en el estudio de
viabilidad del proyecto; la evaluacién financiera.
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1.4.4. Evaluacién Financiera.

La parte final de un estudio de factbilidad para un proyecto de inversién lo
constituye la evaluacién econdmica (excepto en los proyectos sociales, donde no
siempre importa la rentabilidad econdémica de! proyecto).

La evaluacion se realizard en base a indicadores financieros, econdomicos vy
sociales’, dependiendo de los resultados de estos y del criterio particular de cada
evaluador se puede determinar la conveniencia de continuar con el proyecto o no.

Razones Financieras

Los indicadares financieros se obtienen de los estados financieros proforma y son
conccidos como Razones Financieras, las cuales tienen por objete conocer si la
entidad sujeta a evaluacién es solvente, productiva y tiene liquidez.

Existen cuatro grupos basicos de razones financieras (de liquidez, de
apalancamiento, de eficlencia y de rentabilidad}, y en ellos se pueden desarrollar
tantas razones como se desee, sin embargo ne todas explicaran algo en
concreto?,

a) Las razones de liguidez mas importantes son:

- Tasa circulamnte.- que mide la solvencia y capacidad para hacer frente a
obligaciones de corto plazo. Con esta sabemos cual es la posibilidad de una
empresa de cubrir sus deudas inmediatas sj vende sus activos de mas facil
realizacion. Una razdn de 2 a 1 se considera aceptable en este rengion, la
férmula es;

| Razén Clrculante = Activo Circulante / Pasivo Circulante. |

- Prueba del Acido.- que esencialmente es la misma que la anterior pero resta
al activo circulante los inventarios {que son los activos menos liquidas), 1o
que la hace una prueba més severa. Con esta razén se pretende conocer
que pasaria con la empresa en una situacién extrema, donde se tuvieran que
vender de manera inmediata los activos mas liquidos, un valor adecuado
para esta razén es 1, la férmula es la siguiente:

1 En este apartado se revisaran unicaments los perfiles financiero y econémico, dejando a un lado
los indicadores sociales. Para revisar los indicadores sociales véase Nacional Financiera, “Gula
para Formulacién y Evaluacién de Proysctos de Inversion”, México, 1995, Pagina 103,

28e puede hacer una infinidad de razones financieras dividiendo cualquier rubro de fos estados
financisros entre cualquier otro. Sin embargo la utiidad de las razones financieras radica que
lustren algo en concreto, por ejemplo, saber que parte del activos fue adquirido con recursos
prepios y que parte se adquirid a crédito, Razon de Apalancamiento.
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E Razén del Acido = Activo Circulante - Inventarios/Pasivo Circulante I

b} Tasa de apalancamiento:

- Razon de deuda fotaf sobre activo total .- Este indicador nos ilustra e! nivel
en que la empresa se ha financiado mediante deuda. E! nivel maximo de
este indicador se sugiere en 33%.

| Tasa de deuda = Pasivo Tolal / Aclivo Total l

- Pasivo a Capital.- Que describe la broporcién entre cada peso de patrimonio
de los accionistas y cada peso de financiamiento externo. Se recomienda un
nivel de entre el 55 y el 65%.

I Pasivo a Capital = Pasivo Tolal / Capital Contable I

- Cobertura de [nfereses.- Que sefiala en que proporcién estan las utilidades
generadas con respecto a los gastos financieros, que de lo que genere por
operacion la empresa se cubriran los gastos financieres. Lo dptimo es que
por cada peso que se destine a gastos financieros se generen de 3 a 5§ de
utilidad de operacién.

| Utilidad de Operacién/Gastos Financieros |

¢} Tasas de eficiencia:

Aunque estas razones no se pueden aplicar directamente a la evaluacién de
proyectos, son importantes porque miden la eficiencia de la actividad de una
empresa. Las mas importantes son;

* Rotacion de Inventarios.- Indica el niUmero de veces que se ha vendido el
inventario en cada periodo ¢ cada cuando se vende el total del inventario.
Entre mayor niamero de veces se venda el inventario, la efectividad de la
empresa se vera aumentada.

{ - Rotacién de inventarlos = Costo de Ventas / Inventarios Promedio |

* Rotacion de Cartera.- Enuncia la cantidad de dias que toma vender la
cartera. Entre menos dias mejor.

|- Rotacién de Cartera = Ventas Netas / Ctas x Cob. Promedio |
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s Rotacién de Cuentas por Pagar.- Esta cuenta se aplica Unicamente para
saber cuantas veces se le paga a los proveedores. Aqui el criteric es
inverso, entre mas dias, menos veges.

- Rotacton de Cuentas por Pagar = Compras anuales a crédito /
cuentas promedio por pagar promedio

Los resultados de todas las razones anteriores pude ser utilizado como
denominador tomando como numerador 365 (dias) y se obtiene los dias
inventario, dias cartera y dias cuentas por pagar. Si sumamos los dias inventario
y los dias cartera y al resultado se le restan los dias proveedores, se obtiene e!

Ciclo de Efectivo, que el tiempo que tarda la empresa en regresar el dinero a los
bancos.

Es importante sefialar que para obtener las cuentas "promedio” (por ejemplo
inventarios promedic), se toma el inventario inicial mas el inventario final y el
resultado se divide entre dos.

d} Tasas de rentabilidad:

Que miden la efectividad de la empresa en términos de utilidad e inversién y
la forma como se logran ios cbjetivos en este sentido, entre las principales
encantramos;

- Margen de Utilidad sobre ventas = Utifidad después de impuestos
{ ventas totales anuales Se recomienda entre un 8y 10%

- Rendimiento Sobre Capital Contable = Utilidad Neta / Capital
Contable Promedio Se racomiendade un 13aun 15 %

- Rendimlento Sobre Actlvos = Utilidad Neta / Activos Totales
Promedic Se recomiendade unB8aun 8 %

- Rendimiento Sobre Activo Fijo = Utilidad Neta / Activos Fijcs
Promedio Se recomiendadeun8aun 10 %

Estos son los indicadores mas relevantes que sirven para evaluar el desempefio
. de una empresa y en su caso la ejecucion de un proyecto. Como se menciona
anteriormente, sus alcances son limitados, pero sus resultados son sumamente
Utiles para conocer mas a fondo el desempefio de la empresa que desarrollara el
proyecto.?

30p Cit. Baca Urbina,. Pag. 191,
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Punto de Equilibrio

Por otra parte, y alh cuando no es una raz6n financiera propiamente, es
conveniente incluir en este momento el analisis del punto de equilibrio® Sin
duda alguna, el punto de equilibrio es la mejor manera de punderar el momento
exacto en que no se incurre en pérdidas en la inversion, este punto sefala en que
mormento son iguaies ios costos v los ingresos.

Como técnica de evaluacién es una herramienta limitada debido a que no
considera la inversion inicial que da origen a los beneficios calculados. Ademas
es dificil determinar con exactitud cuales son los costos fijos y cuales los
variables, no debemos olvidar que el punto de equilibrio se alcanzara mas pronto
entre menores sean los costos fijos.

No obstanie lo anterior, es muy Otil conocer el punto de equilibrio ya que con ello
se conoce el momento en que la produccidn realizada alcanza el nivel de ventas
minimas para no incurrir en pérdidas. Para el calculo del punto de equilibrio se
utiliza la siguiente formula y consideran ios siguientes razcnamientos:

Los ingresos son iguales al prodicto del volumen de ventas por el precio de
venta y el punto de equilibrio es el momento en que los ingresos son iguaies a
la suma de costos fijos mas costos variables. Lo que se representa a
continuacion;

PxQ=CF+CV

Donde P = Precio

Q = Volumen

CF = Costos Fijos y
CV = Costos Variables.

en base a que los costos variables son un porcentaje constante de las
ventas, el punto de equilibrio se define como:

Costos Fgos

" Costos Variables
PE =

Voluman de Ventas

4Es importante no confundir este punto con el punto de equilibrio sefialado en e! estudio de Ia oferta
y de Ia demanda que pertenece af estudio de mercado.
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Punto de Equilibrio

Wl .. >Utihdad New

| ; R
i 4 B / Costos Variables
Ingra% T Care

—ag— Costo Total

1 2 3 4 5 6 7 8 8 10 11 12
—m— Ingreso

—a— Costos Fijos

Unidades Producidas

La gran ventaja que ofrece el analisis de este indicador reside en que una vez
conociendo este punto se pueden realizar modificaciones o “Andlisis de
Sensibilidad” gque permitan prever de que manera se comportara el proyecto si se
modifican ciertas variables.

Indicadores Financieros

El segundo grupo de indicadores a los que nos referiremos en este apartado son
los de indole econdmicas. Estos nos permiten determinar si la cantidad de dinero
que se supone reportara el proyecto es atractiva. Algunos de ellos no toman en
consideracion el tiempo por lo que se puede decir que se alejan de la realidad.
Otros, basan su andlisis fundamentaimente en el efecto del tiempo, es decir,
considerando la inflacién y/o el poder adquisitivo del dinero en el futuro.

Un indicador financiero que no toma en consideracién el tiempo, es el Periodo de
Recuperacion de la Inversion (PRI). Este simplemente suma los ingresos que
reporta el proyecto y sefiala el punto en que se ha recuperado la inversién. Un
ejemplo sencillo se presenta a continuacion:

Un inversionista dastina 50,000 pesos para operar un taller, ios flujos de efectivo
que recibe al final de los primeros cinco afios son: 20,000 15,000 15,000 22,000 y
18,000 pesos respectivamenta. Sumando el resultado de los primeros tres afios,

5 De la misma forma en.que la evaluacién econdmica se limitd a los aspectos financieros vy
economicos, dejando de lado |a valoracién los aspectos del entorno de la empresa, los indicadores
financieros &n est caso se enfocan sobre todo al analisis del Valor Presente Neto y de la TIR. Para
conocer con mayor amphiud de indicadores financieros consiltese Nacional Financiera Op. Cit.
Pagina 102.
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el inversionista habra recuperado su inversion, pero como se observa no se sabe
qué poder adquisitivo tiene el dinero en funcién del tiempo.

Sabemos que el dinero pierde su poder de compra con el paso del tiempo debido
al fenémeno de la inflacion. Por tanto, un método para evaluar la rentabilidad
econdmica de un proyecto que no considere el factor tiempo, carece de la
aproximacion a la realidad que da el incluir en el analisis la importancia del dinero
a traves del tiempo y su relacién con la inflacidn.

En base a fo anterior, debemos comparar la cantidad de dinero que tenemos hoy
con la que obtendremos en el futuro desarrollando un proyecto y considerando
una tasa de referencia (la tasa de inflacién esperada por ejemplo, ya que en base
a ésta disminuira el poder adquisitivo de los recursoss),

Cabe senalar que por razone obvias, nadie es capaz de predecir con exactitud en
que niveles se situaran las tasas de inflacién. Sin embargo si se puede observar
el comportamiento histdrico de las mismas y en base a ello pronosticar en que
rangos se podrian ubicar.

Otro factor importante para determinar que fasa se utilizara en los calculos del
dinero en funcion del tiempo es el cosfo de oporfunidad. Es decir, si no se
destinara el dinerc para este fin, cual seria mi segunda mejor opcion. Se
recomienda no comparar con una inversidon en el banco a renta fija porque
estariamos comparando dos cosas distintas.

La inversion en el banco no tiene riesgo, pero su rendimiento es limitado, la
inversion en el proyecto es a mediano plazo en el mejor de los casos, pero
ademas de tener un mayor rendimiento, recupera la inversion inicial y puede
seguir reportando rendimientos.

Para determinar que tasa debemos esperar de un proyecto podemos asumir que
requeriremos de financiamiento y tomaremos en cuenta la tasa de interés que
cobre una institucién financiera, a esta se le debe incluir la inflacién y finalmente
adicionar un margen que es lo gue se desea ganar en términos reales (por encima
de la inflacién), con ello tendremos nuestra tasa minima de referencia para el
proyecto.

Para ilustrar como funciona este fendmeno, supongamos que tenemos 100 pesos
en el banco y que este capitai nos reporta un interés anual del 20%. E! numero de
ainos que tendremos el dinero en el banco es de tres y no se retiraran ni capital ni
intereses durante este periodo.

€ En términos estrictos se debe realizar la comparacién con una tasa que equivalga a la segunda
mejor opcion para invertir nuestros recursos. Por ejemplo, Ia tasa que reparte un proyecto similar al
que se pretende desarrollar.
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A continuacién a efecto de simplificar las cosas, denominaremos al monto del
depésito (inversion inicial), inversién “P", al momento de! depdsito inicial, tlempo
cero "fg’, al interés que ganaremos anualmente, interés “' y al numero de
periodos invertidos, periodos "n". El monte de lo obtenido en el primer ano se
determina segun las siguiente férmula:

F1=P + Pi

Donde Fq = a la inversidon mas intereses del pericdo 1, lo cual se puede expresar
como:

Fq = P(1+i)
O sea:
Fq = P(1+i)1

E! monte de lo obtenido en el siguiente periodo se determinara por;

Fo =P+ Pl +(P + Pl
que es igual a:

Fy =P+ Pi+Pi+ P2
que equivale a:
Fo=P(1+2i+i2)
¥ que equivaie a:
Fo=P{1+i)2

De lo anterior se puede determinar la férmula general para un numero “n” de
periodos, y que se expresa:

Fn=P(1+in

Sustituyendo en nuestro ejempio tendremos que:

Fa=100(1+.25%=1728

Lo antertor quiere decir que considerando una inflacién del 20% anual fija durante
los préximos tres afios, el equivalente a 100 pesos de hoy seran 172.8 pesos.
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Como se puede cbservar la variante que determinara el resultado es Ia tasa de
inflacion, en este caso el 20%.

En el casc de nuestro proyecto de inversion, podemos calcular cuanto dinero del
futuro sera equivalente al invertido ahora y comparandolo con los flujos previstos,
sabremos si nos conviene realizar la inversion o no.

Considerando que un proyecto reportara ganancias durante un determinado
periodo, sabemos que fa Unica salida de dinero, en teoria y si todo marcha bien,
sera la inversién inicial. Si colocamos en una recta que represente el tiempo los
flujos positivos con una flecha hacia arriba v los negativos con una flecha hacia
abajo, y teniendo en cuenta lo anteriormente sefalado respecto a la inversién
inicial, tendremos una figura como ia siguiente:

Flujos

bttt ot

+

Inversién

Valor Presente

Anteriormente se explicé que para comparar una cantidad presente con una futura
se usa una tasa de interés. Para comparar cantidades futuras con cantidades
presentes utilizamos una tasa de descuento, y a las cantidades que se les aplica
esa tasa se llaman cantidades descontadas, el resuftado es conocido como valor
presente (VP).

En el calculo del valor presente utilizamos una tasa de descuento, ia cual se
aplicara a los flujos proyectados. Al descontar a los flujos futuros la tasa de
descuento obtendremos !o que seria el valor presente de nuestra inversién,
cantidad que representa lo que se obtendria en este momanto de llevarse a cabo
la inversién.

Es importante destacar que hasta este punto.no se ha descontado a este valor
presente el monto de la inversién inicial, una vez descontado este monto, se
obtiene el valor presente neto (VPN). La importancia de conocer el valor
presente neto radica en que lo que nos interesa conocer realmente es la utilidad
neta que generara el proyecto. El VPN se determina por medio de la siguiente
férmula:
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FNE ~ FNE FNE +
VEN= <p 4 oty By s, _ME, W

o+ (1+n 2 M+ ? R

Dande: P = Inversién Inigial
FNE = Flujos Netos de Efectivo del Periodo
VR = Valor de Rescate

Si la cantidad que se obtiene como valor presente neto es inferior a 0, esto
indicara que, si se cumple en el futuro la tasa de descuento considerada {(par
ejemplo [a inflacidn), la empresa perderd en términos de poder adguisitivo. En
otras palabras, su inversién reportara pérdidas.

Si el monte del valor presente neto es igual a 0, la inversiébn mantendra
Unicamente su eguivalencia con el paso del tiempo. Finalmente si el valor
presente neto reporta una cantidad superior a cero, la inversidén habra reportado
ganancias en funcion del tiempo.

Conviene para fines de evaluacion realizar una serie de andlisis de sensibilidad
variando el valor de la tasa de descuento para contar con informacién que permita
prever €l comportamiento de los flujos y del VPN mismo en funcién de estas
variaciones, )

Tasa Interna de Rendimianto

Por otra parte se considera el célculo de 'a TIR, (tasa interna de retorno), que es
aquella tasa de descuento que iguala la suma de los flujos descontados a la
inversion inicial. En otras palabras, el aquella tasa que hace que el VPN sea igual
a cero. Su calculo se realiza en base a prueba y error.

Si nos atenemos a que la TIR es aquella tasa que iguala la suma de los flujos
descontados a la inversiéon inicial, podemos afirmar que la ecuaciéon siguiente es
correcta:

FNE | ENE , ENE .+ FNE
A+ (1+n2z 1+ ("

P=

Si el VPN es positivo, sabemos que es conveniente aceptar el proyecto, la
pregunta ahora es, ¢ Cual es le valor minimo de{ rendimiento de la inversién?. La
respuesta se conace por medio de una serie de tanteos (prueba y error) hasta que
la “i" haga coincidir a la suma de los flujos descontados con la inversion inicial.
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Supdngase que una TIR del 15% eguivale a una inversién inicial 0, si la tasa de
descuento que se considerd se modificara y se situara en 16%, tendriamos un
valor presente neto negativo, por el contrario si la TIR se sitéa en 14% el valor
presente neto seria positivo. Lo anterior indica que existe una relacion
inversamente proporcional entre la TIR y el VPN.

Es importante senalar que la TIR considera gue todas la ganancias de cada afio
se reinvierten en su fotalidad. .

Como se observa en la formula anterior, al final de fa ecuacién se incluye un VR o
Valor de Rescate, lo cual quiere decir que para efectos de evaluacién del
proyecto, se debe suponer que al final del periodo en estudio la empresa cierra y
decide vender la totalidad de los activos.

Este efecto se refleja como un flujo de efectivo extra al final del pericdo de estudio
y hace mas atractiva la TIR y el VPN. EI VR aplicado corresponde a lo que se
considera como valor en libros de los activos una vez depreciados y amortizados.

En el caso que se consideren fiujes con financiamiento se notara una disminucién
en estos, que se deriva de considerar el pago por los intereses devengados por el
financiamiento. Un aspecto importante es el observar si el crédito tiene periodo de
gracia que afecte los flujos de efectivo, debido a que en el periodo de gracia sélo
se pagan intereses y no capital.

Analisis de Sensibilidad

Una vez que se obtuvieron ei VPN, y fa TIR, es recomendable apoyar el estudio
mediante un andlisis de sensibilidad, con el que se puede observar que tan
sensible es el proyecto a las variaciones de los factores mas importantes del
mismo.

Esto no quiere decir que para realizar un andlisis de sensibilidad de deben variar
todos los elementos, sino simplemente los mas importantes como son; la tasa de
interés a la que se consiguieron los recursos y que finalmente es un reflejo de la
inflacion, los niveles de produccion, de venta y de precios, cualquiera de estas
variables afectara en gran medida la TIR del proyecto y con ello se tomaran las
provisiones necesarias para su desarroilo.

Con los resultados obtenidos, se pueden conocer los escenarios basicos;
optimista, medio y pesimista. Con ello, el inversionista y/o evaluador estara en
posibilidad de prever cual sera {a estrategia a seguir en caso de que se presente
cualquiera de estos escenarios, y asi podra emitir una opinién en relacién a la
+conveniencia econdomica de continuar adelante con el proyecto.
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La evaluacion econdmica arroja resultados tangibles bajo ciertos supuestos que
evaltian tanto la eficacia de la empresa como las ventajas del proyecto, Con esta
evaluacion final, se concluye el estudio de factibilidad del proyecto, y ahora es el
momento de decidir finalmente si se desarrollara el proyecto o no.

Como se puede observar, el estudio de factibilidad de un proyecto es la
herramienta esencial para su desarrollo. Este estudio considera
metodolégicamente todos los aspectos de un proyecto de inversién y permite
prever los obstaculos en el desarrolio.

El valor del estudic de factibilidad del proyecto consiste en que es mucho mas facil
corregir errores de cualquier tipo en el papel que el planc de la realidad. Al
desarrcllarse por etapas, el estudic de factibilidad de un proyecto permite decidir
paso a paso cual sera la estrategia que se seguira.

Sabemos ahora que si el estudio de mercado detecta que la demanda del
proyectc es nula, es poco probable que el proyecte sea exitoso. El estudio
técnico nos ayuda en el proceso de decision sobre la |ocalizacién, tamafio,
cuestiones técnicas y administrativas del proyecto y de encontrarse cuestiones sin
solucion también nos permite decidir sobre la conveniencia de continuar o no en &l
proyectc. Finalmente, el estudic y la evaluacion econdmica nos dan la pauta
sobre la conveniencia financiera del desarrollo del proyecto.

Como se menciona anteriormente, el proceso de evaluacion se vers influenciado
por el criterio del evaluador y las metas que pretendan los promotores del
proyecto. Pero el estudio de factibilidad es la base sobre la que debe realizarse
todo proyecto de inversion.
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CAPITULO I

LOS FLUJOS DE INVERSION EN AMERICA
LATINA Y LAS PERSPECTIVAS DEL
INVERSIONISTA MEXICANO




I LOS FLUJOS DE INVERSION EN AMERICA LATINA Y LAS
PERSPECTIVASDEL INVERSIONISTA MEXICANO

Sin lugar a dudas, en {a actualidad América Latina se encuentra rezagada dentro
del proceso mundial que estd entrelazando mas estrechamente a todas las
economias del mundo en un sélo cuerpo. La globalizacién regional es el primero
de una serie de grandes pasos que llevarén al mundo a conformar ese cuerpo
econdmico Unico.

Hoy por hoy estamos en el inicio de un nuevo orden econémico y una mas
especializada division internacional del trabajo. La globalizacién se presenta
como la directriz que han marcado las grandes economias para el futuro  préoximoe
y conviene a todas las naciones (en especial las menos desarrolladas)
involucrarse en este proceso a la mayor brevedad posible.

Para los paises latincamericanos la posibilidad de incorporarse al proceso de
globalizacién que implica recibir inversion extranjera es la alternativa que
representa mayores beneficios y menor costos. Aparentemente, esta es la forma
mas viable para que las economias de la regién obtengan los recursos que les
hacen falta y que la inversion nacional (estatal y privada) no puede satisfacer.

En e! mundo de hoy existe una impresionante competencia por atraer estos
recursos, todos los paises estdn adoptando estrategias de apertura con la
finalidad de hacer mas facil y atractivo el proceso de recepcion de inversion.

Hace apenas 3 décadas no existia esta amplia variedad para los grandes
inversionistas. Hoy con el desmembramiento del bloque socialista, en Europa del
Este han surgido decenas de paises que demandan urgentemente recursos y que
tienen amplias posibilidades de desarroiio, el ejemplo mas evidente es el grupo de
paises que surgisron al romperse la bioque de Republicas Sovigticas. En
contraste, los paises con vocacién de inversionistas internacionales como los
Estados Unidos estan apenas saliendo de periodos recesivos que desmotivaron la
inversion en otros paises.

£l fenomeno de la gran demanda de capitales extranjeros para financiar el
desarrollo actud en dos vertientes. Por un lado, se amplid el universo de posibles
destinos de inversién, por el otro, se redujeron los montos y flujos de la inversion
de los paises exportadores de capitales. Anteriormente una estabilidad politica
refativa bastaba para atraer capitales, hoy es necesario ademas garantizar
mayores rendimientos y mejores garantias para los capitales foraneos.

En este marco América Latina debe hacer su mayor esfuerzo por conseguir los
flujos de capital que requiere para su desarrollo. La competencia no es facil y los
elementos gue juegan son muchos. El inversionista internacional hace un analisis
detallado de los posibles destinos de inversién, considerando tanto los factores
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politicos como los de caracter econdmico, después de todo, en la relacién costo-
beneficio se encuentra la escancia misma de la inversion.

Solo los paises mas aptos y que ofrecen una mezcla de alta rentabilidad vy
mejores condiciones para garantizar la seguridad de las inversiones extranjeras
tienen acceso a esos recursos.

2.1 Concepto de Inversion Extranjera.

Antes de conocer cuales son los mecanismos para realizar inversiones en el
extranjero, es necesario conceptualizar de manera muy puntual qué es la
inversion extranjera. De lo descrito en el capitulo anterior sabemos gue la
inversién es “... la adquisicién de medios de produccién o la adquisicién y manejo
de un capital para conseguir una renta”. Por lo tanto entendemos que a diferencia
del consumo, donde se espera un beneficic inmediato, la inversién significa
aportar en el presente recursos con miras a aicanzar un beneficio futuro.

Una vez que queda claro el concepto de inversidén es conveniente advertir la
diferencia entre inversion extranjera e inversién nacional. La inversién nacional es
aquella que se genera dentro del mismo Estado-Nacién para apoyar, en forma
directa o indirecta, el desarrollo de este pais. La inversién extranjera es aquel
mecanismo que se utiliza para aplicar recursos, de manera directa o indirecta, en
la economia de algun pais distinto al del propietario de los recursos.

Inversién Total
I

| ]
\ Inversién Extranjera 1 Inversién Nacional |

] |
Inversién Invarsién inversién Inversién
Directa . | tndirecta Diracta Indirecta

Rosemberg' la define como "La adquisicidn de activos en el extranjero”. Esta
inyeccién de capital, en teoria, debe servir para complementar las necesidades de
recursos economicos del pais que recibe los fondos. En la practica como
veremos posteriormente no siempre es asi.

' Resemberg Op. Cit. Pag. 232P
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De cualquier modo, debe quedar bien claro que esta modalidad de inversion es
una herramienta mas que complementa fa inversién nacional, tanto privada como
publica. Sus alcances se han ido ampliando paufatinamente hasta llegar a
nuestros dias, donde existen un sinnumero de instrumentos y vehiculos para
llevar a cabo inversion extranjera.

La inversién extranjera puede ser de origen privado o publico. En la practica, es
sumamente extrano ver algln mecanismo de inversidon extranjera directa de
origen publico. La razon que limita este tipo de inversiones es que todo gobierno
tiene como prioridad fomentar el desarrollo y fortalecimiento interno de sus propias
instituciones, y el hecho de que algln gobierno realice inversiones directas en otro
pais carece de sentido, porque un gobierno no es una entidad que tenga por
objeto generar utilidades. Una inversion de este estilo se asemeja mas a un
esquema de financiamiento que a una inversion propiamente.

Algunos gobiernos e instituciones financieras realizan operaciones mediante
convenios que pretenden fomentar la participacién de sus nacionales en el
mercado externo, esta es la funcién de los llamados “Exinbanks” o banca de
desarroilo. En otros casos agrupaciones multitaterales como el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial pretenden fomentar el avance econdmico y
social de los paises miembros a través de créditcs. En general este tipo de
financiamientos esta destinado a impulsar cperaciones a largo plazo y tienen el
objetivo de apoyar el desarrollo de infraestructura def pais destino.

Por ejemplo, el Banco Interamericano de Desarrollo otorga créditos a sus paises
miembros, siempre y cuando los recursos se destinen a proyectos de
infraestructura previamente descritos. Es decir los recursos estan "etiquetados” o
destinados especificamente a un objetivo, ya sea desarrollo carretero, obras de
drenaje, generacion de energia eléctrica, planes de urbanizacion, etc. ’

Del mismo modo, la banca de desarralio, se encarga de financiar proyectos que
propicien la participacién de sus connacionales en el exiranjero. Un caso
ilustrativo para el caso de México, puede ser el financiamientc a una empresa
privada para que desarrolfe una planta de generacion de energia eléctrica en
Guatemala por ejemplo.

Es necesario insistir en que este tipo de inversion que es extranjera, directa y que
tiene origen publico, tiene caracteristicas propias y se asemejan mas a un
financiamiento que a una inversion.

La Inversidn Extranjera Directa de origen privado, proviene casi en su totalidad de
bancos o instituciones financieras de capital privado (fondos de ahorro, fondos de
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pension, fondos mutuos, aseguradores, etc.?). Este tipo de agrupaciones si
buscan un beneficio de tipo econdmico, por lo que no es extrafo que realicen
inversiones en el extranjero buscando rentabilidad.

Cuando la inversién extranjera es directa, no es tan sensible a las variaciones del
mercado. Esta no busca obtener un beneficio inmediato y generalmente tiene
como meta la maduracién de proyectos de mediano y largo plazo. Algunas de las
caracteristicas de este tipo de inversién son: poca liquidez de los activos
adquiridos, rendimientos moderados y un prolongado periodo de su maduracién,
ademas, el riesgo que se corre es significativamente bajo?,

En general estas inversiones generan empleo e incentivan la planta productiva
principalmente. Su nivel y frecuencla estan en funcién de las ventajas competitivas
del pais que la recibe, a mayor estabilidad social, polltica y econémica, mayores
flujos de inversién productiva.,

Algunos mecanismos para realizar este tipe de inversién son; la adquisicién
directa de activos de una empresa, la participacién a través de capital de riesgo y
los denominados Debt-Equity Swaps (Intercambio de deuda por actives). Estos
mecanismas aungue no son los Unico, si son los mas comunes e importantes vy
abarcan el 80% de este tipo de operaciones.

En la compra directa de una empresa el inversionista adquiere por si solo 6 en
alianza con ofros inversionistas (coinversién}, los titulos que lo acreditan como
propietario de la empresa. Otra forma de inversion directa es tener el control de
una empresa gue a su vez posea acciones o activos de la empresa que
desarrollara el proyecto.

Inverslonista
Inversiontsta

Empresa Propletoria
de Acclgnes

Actlvos 0 Acclones
de Empresas

‘ Actives d¢ Empresas l

Las operaciones con capital de riesgo se lievan a cabo en proyectos de inversion
donde a diferencia de otros proyectos no se tiene la certeza del resultado final de!

2Este tipo de inversiones os la que se ha diversificado tltimamente. En cualquier caso, el andlisis
de la inversion extranjera merece un astudio aparte que rebasa los objetivos y alcances de este
trabajo

*Para un analisis mas detallade de las caracteristicas de las inversiones véase Heyman Timothy
"Inversién contra Inflacidn” Ed. Milenio, México, 1986, Pag. 22
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desarrollo del proyecto. Esto no quiere decir que en los demas proyectos siempre
exista fa certeza de obtener resultados positives, sino que en ese tipo de
proyectos, debido a su propia naturaleza, no se conoce gué tan positive sera sl
resuitado.

En ejemplo clasico de este tipo de proyectos son las asociaciones para realizar
proyectos de perforacién de pozos petroleros bajo contratos de riesgo. En estos
casos, primeramente se hace un estudio de viabilidad técnica y se detectan
yacimientos de petréleo potencialmente productores, después de realizar algunas
perforaciones se pude determinar la capacidad productora de los pozos. En caso
de que los pozos resulten productores se continlia con la obra, en caso contrario
la inversion que se realizd se considera fondo perdido.

Es decir, el inversionista no necesariamente es duefio de acciones o activos que
le reportaran beneficio futuro, sino simplemente aporta recursos ¢ créditos para
financiar el desarrollo del proyecto que se pretende llevar a cabo, con el
conocimiento previc de que en caso de no ser exitoso el proyecto, bien pudiera no
recuperar siquiera su inversion inicial.

Genera

Utihdades

i q >
t Resulta positivo  le—Desarrolio del] . $ R:f:’:u:::::’o
el Proyecto ? | Proyacto Eactibilidad 7

i No No
' Fondo Perdido Fin def Proceso

Finalmente, en el caso de la inversion via intercambio de deuda por activos el
inversionista adquiere titulos de deuda a cargo de una entidad puablica o privada
extranjera, y los canjea por activos en el pais que recibira la inversién. Este
mecanismo es el que se sugiere aplicar para realizar inversiones mexicanas en el
extranjero en base a sus ventajas, una explicacion mas detallada se dara mas
adefante.

________ . Estudio de
o inversionstal— erpreas || Foavemans

Si 1

Para los efectos de este trabajo nos enfocaremos precisamente en este tipo de
inversiones, que tienen por objeto el desarrcllo de la industria, el apoyo a la
infraestructura y el impulso a la economia del pais que recibe los recursos, es
decir a la Inversion Extranjera Directa.

Los beneficios de cualquiera de estos tipos de-inversion se pueden observar por

partida doble; en primer lugar porque es obvio que el inversionista extranjero ha
analizado y aprobado previamente el mercado y los beneficios econdmicos que le
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redituara su inversion en el extranjero (ningan inversionista extranjero hace
inversiones que reporten beneficios de tipe social exclusivamente).

Por otra parte, el pafs receptor de la inversién complementara sus necesidades de
inversion con estos recurses, al mismo tiempo que puede obtener obras de
infraestructura, tecnologia de punta, desarrollo de nuevos productos, aumento en
el nivel de empleo y aumento en su capacidad exportadera, entre otras ventajas.

A la inversion extranjera que se destina para realizar operaciones en cartera
(mercado de capitales o mercado de dinero), que no tiene metas ni de mediano ni
de largo plazo, sino que tiene por objsetive principal obtener utilidades a través de
la especulacion en el mercado (principalmente a través de la Bolsa de Valores), se
le conoce como Inversidn Extranjera Indirecta.

Este tipo de inversiones son realizadas en su mayoria por especuladores que
buscan un mayor rendimiento en instrumentos con alta liquidez en el corto plazo,
lo gue significa un alto grado de riesgo en la inversién.

Los instrumentos mas comunes para realizar estas inversiones son los
Certificados del Tesoro {(en México los Cetes), los Fondos de Reserva, las
Aceptaciones Bancarias, los Certificados de Depdsite Negoclables y el Papel
Comercial por mencionar sélo los mas conocidos®.

Ademas, estas inversiones pueden resultar no tan benéficas como las anteriores.
En primer lugar porque no genera empleo directo ni desarrolla proyectos que
beneficien directamente al sector productive. En realidad el beneficlo de este tipo
de inversiones se encuentra en gue estimulan la circulacion de dinero y ayudan a
las empresas o gobiernos a contar con recursos para apoyar diversos prayectos.

El serialar que ayudan a contar con recursos para el desarrollo no significa que
corren el riesgo del proyecto o del plan de trabajo mismo. Es posible que un
inversionista aporte recursos al gobhierna via Certificados de Tesoreria y obtenga
un rendimiento mensual previamente establecido. Pero en un momento de
Inestabilidad, estos certificados seran vendidos en el mercado al mejor precic
posible no importando que éste se sitie debajo de su valor nominal, porque
después de todo la ganancia que se obtiehe con el rendimiento compensa la
pérdida de la venta si ésta es por debajo del valor de adquisicion.

Es importante no confundir la esencia misma de estas inversiones, porque si bien
es clerto gue estimulan el crecimientoe econdmico, también es ciertc que su
permanencia esta intimamente vinculada a las condiciones y variables diarias de
la economia.

1 Para un andlisis muy detallado de la operacion de estos instrumentos véase Mansell Cathenns,
“Las Nuevas Finanzas en México”, Ed. Milenio, México, 1994,
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Un inversionista que tenga recursos en instrumentos como los Cetes o acciones
de una empresa, podra hacer liquidos sus instrumentos en el momento en que
advierta turbulencia en el mercado. Es decir, se invierten los recursos por
periodos que estan en funcién a la estabilidad, econdmica y social del pais
receptor y en caso de contingencias, éstos son los recursos que emigran en
cuestién de minutos.

La Inversién Extranjera indirecta, busca en primer lugar la rentabilidad economica
en el corto plazo, exige la posibilidad de salir de un momento a otro del mercado,
(es decir debe ser sumamente liguida), y no se compromete en periodos
prolongados. Se conforman regularmente por peqguefios accionistas que forman
paquetes de capital.
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2.2 Factores Externos que influyen en Jos flujos de inversion.

Existen dos grupos de factores que Influyen directamente en los flujos de
inversiones; los de tipo interno vy los de tipo externo. Los internos se refieren a las
variables y condicionantes intrinsecas de la inversion, como pueden ser los
factores técnicos o juridicos gue han sido analizados previamente en el estudio de
factibilidad técnica y/o econémica.

En el segundo grupo encontramos a aquellos elementos gue tienen gue ver con el
ambiente que rodeara a la inversidn, factores de tipo politico, social y econémico,
es decir el entorno en el que se desarrollara el proyecto o 1a inversion.

Antes de realizar una inversidn en cualquier parte del mundo y en cualquier
campo de la ecohomia, es imprescindible evaluar el entorno politico-econdmico
del lugar en que se situara la inversion (especialmente para realizar inversiones
en el extranjero). Este proceso es complementario al analisis dascrito en el
capitulo anterior, ya que pudiera suceder gque existan grandes posibilidades de
éxito para el desarrollo de un proyecto, pero el pals receptor de la inversion
cuente con una regulacién juridica que impida la repatriacion de utilidades o
imponga un excesivo pago de impuestos, por ejemplo.

En este contexto surge el concepto de evaluacion de “Riesgo Pals”, que es la
variable que nos indicara que tan convenients, rentable y riesgoso puede resultar
el realizar una inversién en un pais determinado. Aqui confluyen los resultados de
diversos analisis, de alguna manera este andlisis equivale al estudio de factibilidad
de un proyecto de inversién, sélo que el riesgo pais evalla el entorno politico y
social que rodeara al proyecto.

Para realizar correctamente esta evaluacién se deben considerar minimamente
los siguientes aspectos: la situacion politica interna, el entorno econdmico-
financiero, el entorno social, los acuerdos comerciales, la estructura de la balanza
comercial y algunos reportes que emiten agencias especializadas.

Por lo que toca a la situacion politica interna, el andlisis debe contemplar la
estructura del poder central, es decir su forma de gobierno, su divisién de poderes
y las facultades de cada o6rgane. Agqui se deben Identificar las pugnas que
pudieran existir en la lucha por el poder politico, asl como las tendencias de cada
uno de los grupos de poder, con ello se puede anticipar un eventual giro en el
rumbo de la politica y prever la posibilidad de que sucedan actos como
expropiaciones, confiscaciones, guerra civil, etc,

Factores como las elecciones, enmiendas constitucionales, relaciones del

gobiernio civil con las fuerzas armadas y ¢on los grupos opositores o en su caso
guerrillas, son elementos basicos para evaluar la sclidez politica de un gobierno.
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Los informes que emite la prensa internacional son una herramienta muy tif para
realizar este tipo de analisis.

Es importante ademas, observar el apego y la congruencia del gobierno en turno
con sus declaraciones publicas, asi como los lineamientos generales de su
politica. tanto econdmica como social. Un gobierno que da marcha atrds o
contradice sus primeras declaraciones, provoca un sentimiento de incredulidad y
rechazo de los sectores econémico y social. Un gobierno que no escucha los
reclamos populares da pie a movilizaciones sociales y enfrentamientos con la
poblacion.

La “tradicibn y cultura” en la forma de hacer politica también influyen en la
estabilidad de un gobierno, vale la pena sefialar que recientemente en América
Latina los gobiernos de la region han adoptado el camino de la transparencia y la
democracia, abandonando el estilo tradicional de hacer politica y negocios a
través de sobornos y concesiones sin concurso o favereciendo a algin grupo en
particutar. En términos generales el respaldo popular y social de un gobierno, en
fa mayoria de los casos equivale a solidez, y se puede pensar que propicia
estabilidad.

A fin de ilustrar de manera muy simple la forma de evaluar la estabilidad de un
Estado, se tomara como ejemplo la situacién de nuestro pais, realizando un
diagnostico sencillo de el entorno nacional mas reciente y vertiendo algunas
opiniones y conclusiones al respecto.

Para evaluar la situacién econémico-financera de un pais, se toman en cuenta los
principales indicadores financieros, destacandose el comportamiento deil Producto
Interne Bruto de cuande menos los Glitimoes cinco afios, analizando detalladamente
su nivel de crecimiento real (PIB per capita) como porcentual.

El crecimiento del Producto Interno Bruto en México en los dltimos afios refleja
fielmente qué ha pasado con la econcmia nacional. Durante ios tres primeros
afios del sexenio pasado se observd un ¢recimiento sostenido, posteriormente en
el cuarto y quinto una caida importante, y finalmente un repunte en 1994. Como
resultado de la mezcla de los "errores de diciembre” y la inestabilidad social
latente, para 1995 el PIB se precipitd hasta un -7.1%.
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El indice de inflacién histérico y pronosticado es otro elemento importante a
observar, ya que gracias a este rubro se puede determinar la utilidad
minimamente aceptable para la inversién. Si se observa el comportamiento
historice de los niveles de inflacidn mexicana en los Ultimos 5 afios, destacaran los
grandes saltos y la disparidad de nuestros niveles de inflacion.

Inflacién Acumulada Anual

Puntos Porcentuales

1991 1982 1803 1984 1995 1996
Fuante Banco da M éxlco Afio

Como se puede observar, desde 1991 el gobierno mexicano puso especial énfasis
en abatir los niveles de inflacién que se venian observando en afios anteriores. El
objetive principal que se planteo el gabinete econdmico de aguel entonces fue
mantener indices de inflacion por debajo de los dos digitos, es decir por debajo

del 10% anual.

La meta se consiguid perc no sirvié de mucho y ademas los analistas financieros
sefalaban repetidamente el riesgo gue representaba para una economia como la
mexicana estar en estos niveles de inflacion. Pocos se explicaban como era
posible que una econcmla con grandes huecos en sus estructura economico-
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financiera estuviera tan cercana a los niveles de inflacion que mantienen los
paises desarrollados.

Esta fragilidad se vio impactada fuertemente con los errores de diciembre vy los
niveles de inftacion mostraron un repunte exorbitante en poco tiempo. Con esto
se demuestra que el mantener niveles bajos de inflacidn por periodos de dos o
fres afios de ninguna manera es una sefial para tener plena confianza en una
economia.

Particular importancia reviste el nivel de endeudamiento de una nacién si se
quiere evaluar su potencial de desarrolic. El ritmo con que una economia se
endeuda. refleja la necesidad de recursos para financiar su desarrollo y alcanzar
las metas de crecimiento. Una excesiva dependencia de los recursos del
extranjero denotara siempre una debilidad econdmica y una ausencia de politicas
adecuadas para financiar el desarrollo. El nivel de endeudamiento es pues, la
diferencia entre lo necesario y lo que se produce o se ahorra internamente.

La grafica siguiente demuestra las grandes carencias de recursos que ha tenido
nuestro pais y que han tenido que ser subsanadas via deuda externa.
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E! tipo de cambio es otro mas de los indicadores que nos revelan la estabilidad
financiera de una nacion. La tendencia de este indicador sefial qué tan eficaz ha
sido la politica econdmica del pais en cuestion, y por supuesto, permite
pronosticar cuando menos la tendencia en el corto plazo.

En el caso de México, el tipo de cambio se ha visto afectado seguin se observa a
continuacion:
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Con el cbjeto de complementar este analisis, conviene echar un vistazo a los
niveles de reservas internacionales del banco central y observar sus registros
histéricos. En algunos casos la influencia en el mercado de dinero de la banca
central permite tener una idea muy clara de la frecuencia y eficacia de la
intervenciéon gubernamental en el nivel de reservas y en la paridad cambiaria.
Ademas se puede observar que tan sensible y vulnerable es una economia a la
emigracion de capitales y con que frecuencia se dan estos movimientos.

Reservas Interncionales, Cuenta Corriente y Cuenta
de Capltales
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Como se observa en la grafica anterior, las reservas internacionales de nuestro
pais son sumamente vulnerable a factores politicos. Los asesinatos politicos
influyeron decisivamente en el vaivén de reservas, lo que denota una estructura
déhil. La cuenta corriente por su parte, reflejd un ajuste como resultado de la
virtual desaparicion de flujos de capital hacia México. Finalmente, la cuenta de

68



capitales muestra que con la ciisis de 1994, muchos capitales buscaron nuevos
destinos de inversidn y abandonaron la economia mexicana.

En resumen, los indicadores financieros macroeconémicos de nuestro pais en los
dltimos afios muestran signos de una estructura financiera poco estable, volatil y
sujeta a vaivenes frecuentes. Adicionalmente, los elementos politicos han
golpeado ultimamente a {a economia mexicana, y en tanto no se resuelvan los
conflictos politicos y sociales, es muy factible que la situacion real de la economia
mexicana no mejore en el mediano piazo.

En conclusién, en México, el panorama econémico-financiero para realizar
inversiones en este momento no es tan propicio como lo fue hasta antes de la
crisis de 1994, Afortunadamente, la mayoria de los desajustes que sufre nuestro
pais son de caracter estructural y no solamente econémico, por lo que se puede
pensar en una solucion en el mediano plazo.

El entorno social por su parte, es un elemento que permite conocer la fortaleza de
un pais. En paises con grandes desigualdades econdmicas, irremediablemente
surgen tensicnes sociales, que al no ser resueltas satisfactoriamente provocan
problemas politicos.

Cuando alguno de los sectores de la poblacién se encuentra marginado y en
condiciones de pobreza extrema por periodos prolongados, es muy posible que
surjan movimientos o iideres que reivindiquen los méas elementales reclamos de la
poblacion. Este fenémeno es bien conocido en Latinoamérica, principalmente en
el centro del continente, dende muy pocos paises han escapado a la guerrilla.

Como consecuencia de la marginacion y del bajo nivel de empleo, surgen
alternativas como el narcotrafico, que ocupa buena parte de la mano de obhra
desocupada y genera muy buenas utilidades. Este fenémeno puede llegar a ser
consideradoe como un gran factor de riesgo, porque generalmente el narcotrafico
viene acompafado de grupos de presion armados, que en algunos casos pueden
derivar o respaldarse en guerrillas.

Para tener un panorama amplio del entorno social deben revisarse los niveles de
educacion, salud, vivienda, empleo, salarios, consumo de la poblacién y
distribucion del ingreso. Un pueblo educado, dificilmente serd enganado, un
pueblo sano, con un niveles de vida aceptables, sera una pueblo satisfecho. Pero
en la medida que las carencias en estos factores vaya aurmnentando, siempre
surgiran lideres opositores que pondran en tela de juicio la efectividad, honestidad
y solidez de un gobierno.

No debemos oividar que ta pobreza es el detonador por excelencia de todos los

conflictes sociales y que ia mayoria de los problemas que agobian hoy a casi la
totalidad de los paises pobres es la desiguaidad econdmica
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Adicionalments, convieng analizar la relacién del pais en estudio a la luz de sus
vinculos politicos y comerciales con el exterior. Baste sefialar que un pais con
buenas relaciones con sus vecinos tendra ventajas como la facilidad de desplazar
mercancias a través de sus fronteras, la posibilidad de crear mercados comunes o
la tranquilidad de no verse inmiscuido en conflictos que pudieran derivar en una
confrontacién armada.

En el caso de las alianzas estratégicas y comerciales se puede observar el
potencial de crecimiento de una economia en relacién directa con sus tratados
comerciales, asi como a la cantidad de ellos. En el marco de la globalizacién, un
pais aislado representa pocas probabilidades de desarrolio.

La relacién con las grandes potencias econdmicas es otro factor que no debe
perderse de vista. Cuando un pals tiene el respaldo de éstos paises, es previsible
que reciba la ayuda que requiera en casos de emergencia, (baste observar el
crédito por USD 20,000 millones que recibid México de los Estados Unidos en la
crisis financiera que se corigind a finales de 1994). Por el contrario, cuando el
gabierno de un pals es adverso a los objetivos o intereses de las grandes
potencias, es pesible que una solicitud de crédito a instituciones financiera
internacionales sea bloqueada o denegada.

Los niveles de sus importaciocnes y sus exportaciones nos dan una idea de la
magnitud de la economia en cuestion, el saldo en la balanza comercial nos indica
la vocacion de esa economia, ya sea a |la impertacion o hacia la exportacion. E!
saldo de la balanza en cuenta corriente nos indicara la direccion de los flujos de
inversion y la magnitud del movimiento de capitales.

Es importante también, verificar en publicaciones especializas los datos y apuntes
gue aparecen y que dan un panorama mas amplio en cuanto a el entorno general.
Publicaciones como las revistas América Economia, The Economist Inteligence
Unit, Project Finance, asf como periddicos como el Financiero (Meéxico), The New
York Times o The Wall Street Journal, son excelentes termometros para evaluar el
riesgo de invertir en una economia,

Finalmente, es recomendable consultar la informacién que emiten las agencias
especializadas en evaluaciéon de riesgo. Ei Banco Mundial es una excelente
fuente de informacion, asi como la Unidn Berna, las publicaciones de!
international Country Risk Guide y del! Institutional investors contienen informacion
y calificacién de cada pais con el objeto de facilitar la evaluacién de riesgo del
pais que se requiera. ‘



2. 3. Flujos de inversion en América Latina a partir de [a década de los

sesenta

La economia mundial, tiene como caracteristica principal la divisidon de paises en
tres grandes categorias;

a)

b)

c)

Los paises del liamado primer mundo; este grupo esta perfectamente
identificado, son paises con una gran cantidad de recursos financieros, que
poseen los medios econémicos suficientes para desarroliar tecnologia de
punta que se exporta al resto del mundo. Al mismo tiempo, estos paises
dictan fa pauta en los sistemas econdmicos a través de ia fijacion de tasas de
interés (via OECD y mercados financieros internacionales), y de politicas
monetarias (a través del FMI y del Banco Mundial), exportan ademas de
tecnologia en todas sus ramas, capitales para la inversién tanto productiva
como especulativa.

Pertenecen a este grupo de paises, los dos gigantes de Norteamérica;
Canada y Estados Unidos, los de la comunidad europea, algunos dei sudeste
asiatico, y algunos otros como Australia y Nueva Zelanda. La élite de este
grupo se encuentra formada por los 7 paises mas industrializados; Estados
Unidos, Alemania, Japon, Inglaterra, Francia, Italia y Canada.

Los paises que tienen un desarrollo intermedic o grandes posibilidades de
desarrallo en el mediano y largo plazo, entre ellos encontramos a la gran
mayoria de paises que perteneciercn al que fuera el blogque socialista,
algunos latinoamericanos (Brasil, Argentina, Chile, Colombia y México) y
naciones como China v la India.

Estos paises se caracterizan por tener un grado de desarrollo intermedio que
les permite adoptar politicas econdmicas de ajuste que eventualmente
solucionaran sus problemas estructurales. Oftra caracteristica es que son
paises que tienen una desigual y acentuada distribucidn de la riqueza en
pocas manoes, lo que de algtn modo representa problemas sociales que de no
ser manejados adecuadamente pueden poner en riesgo las estabilidad
politica de sus gobiernos.

Finalmente los paises de muy bajos ingresos como los africancs y ia gran
mayoria de paises latinoamericanos. Paises con serios problemas politicos y
sociales que se reflejan a su vez en situaciones de inestabilidad en todos sus
ambitos; problemas de alimentacion, salud, educacién y en algunos casos
guerrillas.

En base a esta situacién, estos paises enfrentan serios problemas para
conseguir financiamientos con tasas de interés blandas que permitan impulsar
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su desarrollo, por o que no se vislumbran posibilidades de desarrollo ni
siquiera en el mediano plazo.

En .principio pareciera que estos tres grupos estan irremediablemente
desvinculados entre si y que no existe motivo para que los paises ricos se
preocupen por lo que pasa con los menos desarroliados.

Pareciera también que io que ocurre en naciones como Etiopia 0 Somalia nada
tiene que ver con el mundo occidental desarrollado. Por supuesto, no hay nada
mas lejano de la realidad, por el contrario, los paises industrializados tienen una
responsabilidad compartida en este problema, responsabilidad que deben afrontar
inmediatamente si no quieren pagar una factura mas costosa con el transcurrir del
tiempo.

Es imposible pensar que las naciones con menos recursos para el desarrollo
aguantaran pacientemente el transcurrir del tiempo en medio del hambre y la
miseria y sin ninguna esperanza de mejores condiciones de vida, consacuencias
estas de los problemas estruciurales en su administracién, de la faita de flujos de
inversion nacicnales y extranjeros y de la excesiva concentracién dei ingreso en
sus respectivos lugares de origen.

Baste recordar que histdricamente, la gente que no tiene los medios suficientes
para subsistir en su lugar de crigen emigra a lugares donde puede encontrar
mejores expectativas de vida, ejemplo claro es la emigracion mundial que se ha
presentado en el presente siglo hacia los Estados Unidos,

Para entender la situacién actual en América Latina, es necesario hacer un poco
de historia para observar el comportamiento de los flujos de inversién y del
financiamiento otorgado a los paises de |a region.

A partir de 1960, los paises de América Latina fueron modificando sus politicas
economicas con miras a aprovechar el naciente dinamismo del comercio exterior,
asi como las ventajas que representaba la incipiente inversidn extranjera directa.
También desde ese entonces se comenzaron a promover mecanismos
comerciales de integracion regional, subregional y bilateral, con el fin de ampliar
los mercados y que éstos pudieran ser satisfechos y complementados por los
productos de los integrantes del mismo grupo que los cred!.

En este periodo de reorienfacion de las economias latinoamericanas, y en [a
medida en que mejoraban los ingresos de los palses de la regién, se comenzaron
a liberar los procesos de importaciones y se uniformaron las tasas de crecimiento
de ja regién El objetivo comin de los paises del area era claro; incorporarse de

"En 1961 se crea la Asociacién Latinoamericana de Libre Comercio ALAC y la Alianza para el
Progreso ALPRO,
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manera inmediata a la dinamica econémica del mundo capitaiista que estaba en
auge.

Con ese espiritu, se desrregularon también las tegislaciones nacionales que
ponian trabas a los flujos de capital extranjerc. En suma, se impulsaron
mecanismos para atraer paulatinamente a la inversion extranjera, limitandoia en la
mayoria de los casos a sectores no estratégicos.

La industralizacion en todos los ambitos pasé a ocupar el objetivo central de los
gobiernos del area, en materia de comercio se hizo particular enfoque en
satisfacer la demanda del mercado regional. En el periodo comprendido entre
1965 y 1975, la tasa promedio de crecimiento econdmico en la regidn se situd en
poco mas del 6.8%:2.

El crecimiento en las economias de la regidn se mostré presente en la mayoria de
los paises. Paises con una tradicidn de economias cerradas como Brasil y
Meéxico abrieron sus puertas a las importaciones. Desafortunadamente, el
acelerado proceso de importaciones no estimuld el desarrolle de tecnologia
nacional, ampliando la dependencia de los paises latinoamericanos con el
exterior.

A partir de la segunda mitad de la década de los 70, las economias
latinoamericanas siguieron otro rumbo. Ahora con la expansién de la banca
internacional y de los organismos financieros internacionales, los paises
latinoamericanos tuvieron como nunca antes acceso a recursos financieros
abundantes para impulsar su desarrollo.

Para muchos gobiernos (especialmente para los de aquelios paises con mejor
posicién competitiva que los demas; Brasil, Argentina y México), la apremiante
necesidad de contar con recursos frescos aunada a la gran disponibilidad de
éstos en los mercados internacicnales, constituyd una tentacion demasiado
grande. De 18974 a 1880 los paises de la regién realizaron cambios en sus
- politicas economicas con el objetivo de tener acceso a nuevos créditos y permitir
una mayor y mas rapida enfrada de capitales a sus economias.

En el caso de Brasil, los recursos producto de su endeudamiento se utilizaron
para impulsar una politica de grandes proyectos industriales con miras a sustituir
importaciones y expandir ias exportaciones. En este periodo el volumen de
importaciones crecié en un 1% cada afio, mientras el ritmo de jas exportacicnes
se ubicdé en casi 10% anual, donde la produccion industrial ocupd un lugar
predominantes.

2Bystelo, Eduardo. “Pofiticas de Ajuste y Grupos més Vulnerables en América Latina’, Fondo de
Cultura Economica, 1991, México, p30.

3 lidem, Pag. 39
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Por el contrario, en México, los esfuerzos se concentraron en expandir la
produccion petrolera, estrategia que segiin sus promotores posicionaria al pais
dentro de los primeros lugares como productor mundial de hidrocarburos. Esta
linea politico-econémica, se decla, permitiia pagar la deuda externa vy
pasteriormente iniciar un ambiciosos proceso de industrializaciéon. En este periodo
el volumen de las importaciones mexicanas crecié a un ritme det 12% anual*,

Lo gue en un principio parecia un camino facil para el desarrollo industrial y de
auge en la exportaciones de los paises de América Latina, muy pronto se convirti
en una excesiva dependencia de las importaciones y consecuentemente de los
recursos para adquirirlas, es decir mayor endeudamiento.

Este periodo estuvo caracterizado por el endeudamiento de toda la regidén a
niveles que hicieron insostenible las cargas financieras de la deuda. Para la
mayoria de los paises, los compromisos contraidos con los acreedores
internacionales privados, asi como con los organismos financieros muitilaterales
tenian que ser cubiertos en el corto plazo.

La unica forma de hacerles frente a estas obligaciones era destinar casi la
totalidad de los recursos generados por sus exportaciones al pago de sus deudas.
Esta preoblematica no tenla muchas alternativas de solucién, por un lado era
imprescindible conseguir mas recursos via créditos, y por otro, los acreedores
internacionales recortaron al maximo el flujo de financiamiento bhacia
Latinoamérica.

A principios de la década pasada, América Latina no recibia grandes flujos de
capital extranjero que fomentaran el desarrollo de la regién. Los grandes
inversionistas encontraban en estos palses sistemas econdmicos inflacionarios,
con poca estabilidad en el tipo de cambio y con grandes déficit presupuestales y
fiscales, panorama nada atractivo para otorgar nuevos créditos o impulsar la
inversion externa.

A partir de 1981, los paises latinoamericanos iniciaron un proceso de
reestructuracidon de sus adsudos con la banca internacional y can los organismos
financieros internacionales. Para llevar a cabo este proceso se exigio como
requisito previo la aplicacion de politicas de ajuste que impusieron tanto el Fondo
Monetario Internacional como el Banco Mundial siguiendo lineamientos generales
y una racionalidad econémica sin diferenciar las propias condiciones estructurales
y coyunturales de cada Estado.

En este sentido, las recetas econdmicas que aplicaron los organismos
internacionales a toda el &area, tenian caracteristicas muy similares en todos los

4 lnidem Pag. 40
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paises; reduccion del gasto pablico, estrategias de abatimiento dei déficit fiscal,
adelgazamiento del aparato estatal, liberalizacién de la economia y privatizaciones
de empresas publicas.

La adopcién de estas medidas se presentd practicamente como una condicién
para renegociar los aftos indices de endeudamiento externo en los llamados
paises en vias de desarrolio. Asi pues, para aligerar el peso de la deuda externa
de ias naciones, el secretario de! tesoro norteamericano Nicolas Brady replanted
el problema de la deuda externa latinoamericana, argumentando gue éste no era
un problema de -liquidez gue se resolveria en el corto plazo, sino que debia
tratarse como un problema estructural ¥ de insolvencia econdmica que dificilmente
tendria solucién por si mismo.

El nuevo enfoque sefialaba que para hacer viables los esquemas de recuperacion
de estos paises, era necesario reducir el peso de la deuda externa de los
gobiernos latinoamericanos a través de la reduccion de intereses y quitas de
capital.

En general en este periodo recesivo el crecimiento econdmico de la regién no
superd el 1.3%s3, Los sectores mas golpeados por los recortes en los gastos de los
gobiernos fueron la salud, la educacién y la vivienda, que en algunos paises se
consideraban en es08 momentos mas como un gasto que como una inversion,
ademas, la distribucion del ingreso se vio polarizada a niveles excesivos.

Como consecuencia de la transferencia masiva de capitales al extranjero por
concepto de intereses derivados de la deuda externa, asi como los elevados
niveles de inflacién (Brasil con niveles cercanos al 1000% anual), el ingreso real
de la poblacion se vio menmado en forma drastica y los flujos de intercambio
comercial entre paises se vieron reducidos hasta en casi un 20% de lo que se
comerciaba anteriormentes.

En la década de los 80, ia tasa de inversion regional se situé en niveles promedio
del 19% de PIB, cifra que contrasta con el nivel de la década de los 70 donde se
situaba en casi 30%7. Con este panorama el crecimiento de las economias
latinoamericanas se vio seriamente afectado. Por esta razdn muchos autores
consideran que la década de los 80 en América Latina fue una década "perdida".

Adicionaimente a los problemas econdmicos, las naciones latinoamericanas
acumularon una serie de vicios comunes gue obstaculizaron ain mas la viabilidad
de desasrollo de estos paises. Hasta antes de los 80, los gobierncs de la regidn

5 para una mayor referencia véase, Resfauracion de los flujos financieros a la América Latina,
CEMLA-NAFIN, México, 1992. P4g. 6.

6 I1dem
7 “Reesiructuracién de los Flujo ..." ibidem Pag. 7
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parecian experimentar una suerte de inmunidad contra los reclamos sociales
suscitados por el desequilibrio fiscal, la inflacién, la corrupcién, el autoritarismo v
ia ausencia de democracia. Sobran casos que ejemplifican esta afirmacion,
Argentina y Brasil con gobiernos de corte militar fueron buenos ejemplos de esta
situacion.

En los ultimos afios se ha podido observar la evolucion de estos regimenes en
toda la region, los gobiernos de la gran mayoria de paises latinoamericanos estas
sustentados en nacientes democracias Chile, Argentina, Brasii y El Salvador son
algunos de ellos. Es verdad que en algunos casos, estas nacientes democracias
ha dejado mucho que desear, pero finalmente se mostraron indicios de apertura
politica en la region,

Paralelamente a la apertura democratica, algunos paises latincamericanos
sentaron los pilares para construir con bases sélidas politicas macroeconémicas
de largo plazo y con relativa estabilidad; casos Chile y Costa Rica.

A finales de este periodo, la situacién econdmica cambié favorablemente, los
paises reforzaron sus politicas de ajuste, obtuvieron cierto control sobre lo
actividad macroecandmica, simplificaron los sistemas regulatorios de la inversion
privada, adeligazaron el aparato estatal e impulsaron fas actividades exportadoras,
elementos necesarios para generar ahorre interno y atraer capitales extranjeros.

A principio de los afios 90, América Latina experimentd, en materia de captacion
de recursos via inversion de cartera, un auge nunca antes visto en este renglon.
En efecto, dadas las condiciones politicas "estables” de las economias
emergentes, gran parte de los capitales que buscaban destinos de inversién en
mercados emergentes se sintieron atraidos por los atractivos rendimientos de los
bonos de los goblernos latinoamericanos, asi como por los titulos y las acciones
de corporaciones en esta regidn.

Este proceso de captacion de recursos se vio frenado abruptamente por la crisis
financiera de diciembre de 1894 en México y su consecuente "efecto tequila”, que
golped con mayor fuerza a la gran mayoria de las economias latinoamericanas.

Comeo consecuencia, en la actualidad se puede observar en América Latina una
gran contradiccion entre la urgencia de fomentar el desarrollo regional y la
necesidad de aplicar politicas de austeridad. En estos dias, las economias de
Latinoamérica se destacan por enfrentar problemas politicos, financieros vy
sociales que afectan gravemente a sus pobladores, por lo que ia solucion a sus
problemas bien puede ser la adopcién de una estrategia comun.

Nunca antes como ahora se ha observado la necesidad de realizar procesos de

integracion econdmica regional que permitan afrontar en bloque los embates que
se avecinan con la situacién actual. Ahora, ias empresas latinoamericanas
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reconocen que el &mbito de competencia de sus productos nos es Unicamente el
mercado doméstico, sino el internacional. La conformacién de grandes bloques
economicos en Asia, Europa y Norteamérica confirman que la globalizacién no
excluye 1a regionalizacion.

Esta integracion implica por una parte la divisién regicnal del trabajo y por otra el

intercambio de inversiones productivas en diversos sectores. Sdlo asi se podra
garantizar la continuidad de flujos de inversion en el area en un futuro cercano.
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2.4 Los Flujos de Inversion Internacionales y la situacién politico-
economica del México Actuai

Al llegar la década de los 70, México se encontraba en un proceso polltico-
econdmico desgastado y obsoleto. El con el fin del desarrollo estabilizador se
agotaron las formas post-revolucionarias de hacer politica en nuestro pais.
Urgidos por las presiones sociales vy la desigual distribucion de la rigueza, la clase
politica nacional decide dar un cambio y buscar un nuevo sistema que justifique
suU permanencia.

En el ambito internacional, el inicic de la década de los setenta anuncia 1a llegada
de un proceso de integracién mundial mas dindmico e interrelacionado, de ahi que
loc que pase en el ambito internacional incide de manera mas acentuada en la
economia nacional.

Con el régimen de Luis Echeverria Alvarez, un gobierno de corte hetamente
populista, se inaugura el modelo de "desarrollo compartide" en abierta critica y
oposicién al desarrollo estabilizador. Este sexenio se caracterizd por cerrar
nuevamente las fronteras nacionales con miras a fortalecer el mercado nacional y
propiciar el ahorrc interno. La inflacién surgida en el ambito internacional
repercutié en el mercado interno, la estabilidad cambiaria se resquebrajé y el
constante detericro en la balanza de pagos del pais fue insostenible. En agosto
de 1976 se decreta la flotacién del peso, la cual llega a niveles de 22 pesos por
dolar.

Como consecuencia de estos fendmencs, el Gobierno Mexicano tuvoe que recurrir
nuevamente al financiamiento externo que en esa época fue relativamente facil de
obtener. Los niveles de endeudamiento crecieron de aproximadamente 20 mil
millones de ddlares en 1971 a casi 80 mil millones en 1976.

Los cambios que introduce este régimen son cambios mds de forma que de fondo
y ne contienen instrumentos que permitan una verdadera transformacion de la
economia, se dejaba a un lado la planeacion econdmica. El crecimiento
econdmico en este periodo fue inferior al de los sexenios pasados.

Al recibir el poder, el presidente José Lopez Portillo se enfrascé en una politica
que tuvo por objeto detener y revertir los efectos de la crisis con una estrategia
basada en tres grandes medidas: La Reforma Econdomica, !a Reforma
Administrativa y la Reforma Politica.

Por primera vez en la historia el gobierno demuestra un interés por planificar la

economia nacional, se crea la Secretaria de Programacion y se presenta el Plan
Global de Desarrollo.
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En 1977 se descubrieron grandes yacimientos de petréleo en el sureste
mexicano, lo que permitid al gobierno paliar los efectos de la crisis, pero las
causas del desequilibrio seguian sin solucién. Lépez Porillo decidio invertir
extraordinarias sumas de dinero en {a industria petrolera mexicana a fin de llevar a
México a los primeros lugares de exportacién mundiai de hidrocarburos. El
Estado continuaba controlando las actividades prioritarias al mismo tiempeo que
fungia como principal promotor del desarrolio industrial basado en politicas
proteccionistas.

Para realizar las inversiones que requeria la industria petrolera se recurrié una vez
mas al financiamiento externo, ios grandes capitales al ver las posibilidades de
éxito del proyecto petrolero mexicano, decidieron apoyar el esquema propuesto
por el gobierno. Sin embargo, en 1981 la estrategia de impulsar el desarrollo
mexicano con base en el petrdleo sufrid un gran revés. En este periodo los
precios internacionales del petréleo se desplomaron dramaticamente al pasar de
mas de 30 dolares por barril, a niveles inferiores a los 18 dolares, una caida del
60% aproximadamente.

Las perspectivas de prosperidad se esfumaron en la incertidumbre, se
manifestaron las primeros signos de desconfianza, se incrementd la inflacion, los
capitales salieron apresuradamente y la moneda sufrid grandes presiones. La
respuesta del gobierno a la fuga masiva de capitales fue implantar un control
generalizado de cambios y la nacionalizacion de la banca. El resultado fue la peor
crisis financiera en la historia de México hasta ese entonces, lo que origind una
nueva devaiuacion del orden del 255% que equivalia a una paridad de 70 pesos
por dolar, el PIB mostrd por primera vez desde 1920 una disminucién del -0.5%."

La deuda exierna crecid a niveles cercanos a los 84 mil millones de délares, el
gobierno tenian que realizar por concepto de intereses, pagos por
aproximadamente 9 mil millones de dolares anuales. Evidentemente estas
amortizaciones se hicieron a costa de mayor endeudamiento, ajuste de finanzas
publicas y mayores impuestos. En esta etapa se comienza a gestar el mayor
descontento social que se desbordara en la década de los 90. Una de las
consecuencias de esta politica s& manifiesta en los inicios def desmembramiento
del corporativismo mexicano que por décadas roded ai partido en et poder.

Miguel de la Madrid, primer "tecnécrata™ que srecibe la estafeta del poder en
México instrumenta de manera inmediala un Programa Inmediate de
Reordenacion Econdmica (PIRE), que incluia entre sus principales puntos; [a
proteccién del empleo, continuar con las obras en progreso, impulsar la

' Méndez J. Silvestre. “Problemas Econdmicos de México”, Ed. McGraw Hill. 1994. México. Pag. 54
’Esta formacion "técnica” se le atribuye por haber egresado de la Universidad de Harvard. Algunos
autores atribuyen a este hecho el que el gobierno de Miguel de fa Madrid haya hecho un abultado
uso de la planificacién como instrumento de gobierno, para mayores detalles véase Méndez, J.
Sivestre, Op. Cit "Problemas . "pag. 357.

79

youengg vi 30 ¥WS

0 on s st



produccion y canalizar el crédito a las actividades productivas. A pesar de este

programa, por segundo afic consecutivo ia economia muestra una disminucion del
-4.2%.

En 1983 se presenta el Plan Nacional de Desarrollo para el periodo 1983-1988,
este programa contiene programas especificos por sector. En 1984 y 1985, las
tasas de crecimiento fueron del 3.5% y de 2.5% respectivamente, cifras que se
situan por debajo del crecimiento de la poblacion del 3%.

Los organismos financieros internacionales continuaban recetando para los
paises con problemas financieros, el adelgazamiento del aparato estatal con el fin
de disminuir ef déficit fiscal. En el caso de México un aparato burocratico abuitado
habla resultado ser por mas de una década la forma mas facil de proteger a las
clases mas necesitadas. Ademas se otorgaban subsidios y servicios baratos para
favorecer a los mas desprotegidos, este esquema estaba condenado a
desaparecer por no ser compatible con las politicas del Fondo Monetario y del
Banco Mundial.

Para 1986 se presenta el Programa de Aliento al Crecimiento (PAC) cuyo objetivo
principal era lograr el crecimiento del PIB a niveles de entre el 3 v 4% en 1987 y
1988, ya que en 1986 se observd nuevamente un decremento del PIB del -3.8%,
lo que reflejaba la permanencia de [a crisis en esta época. Por si fuera poco, la
apertura indiscriminada que se dic con la entrada de México al GATT golped
severamente a la industria nacional

En diciembre de 1987 se firma el primer Pacto de Solidaridad Econémica®, con el
propésito de evitar que el pals caiga en un proceso de hiperinflacién, la finanzas
publicas se ajustan nuevamente, se cancelan subsidios, se acelera el proceso de
desincorporacién de empresas publicas y se racionaliza la proteccidn comercial.

En este sexenio, la inflacidn promedio fue de 87%, el circulante monetario ¢recid a
un ritmo de aproximadamente 70% anual, el desemplec se situd entre el 15 v el
20% de la poblacién econémicamente activa, la deuda externa pasé de casi 85 mil
millones de ddlares a poco mas de 100 mil millones. En suma, eh este sexenio se
agrava la dependencia de México con el exterior, resultado exactamente contrario
a lo que se preveia en el Plan Nacional de Desarrollo, en términos de produccién
se considera un sexenio perdido. E! promedio de crecimiento anual de Ia
economia en este sexenio fue de 0.1%. )

Los partidos politicos de oposicidn emplezan a jugar en esta época un papel
fundamental en la vida del pais. Los empresarios nacionales (banqueros entre

SEste Pacto se ha firmado continuamente hasta la fecha, pero se |la han dado diversos matices y
cambios de nombre. La firma del Pacto representa una base de estabilidad economica y social en
nuestros dlas.
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elios) resentidos con el antiguc gobierno buscaron retomar un lugar en el
escenario economico nacional. Ademas, (y lo que es mdas importante), por
primera vez en la historia de (a "dictadura perfecta” que describiera Mario Vargas
LLosa, se manifiestan fracturas dentro del grupo en el poder, formandose en 1987
la Corriente Democratica encabezado por Cuauhtémoc Cardenas y Pordirio Mufioz
Ledo, que cuestionando directamente el proceso de seleccion del candidato oficial
y las politicas neoliberales del gobierno, ganan la simpatia de las clases
marginadas que anoran la politica populista de los regimenes anteriores.

Légicamente, un proceso de apertura como el que inicié Miguel de la Madrid
requiriéd apertura en todos sus ambitos. Esta apertura trajo consigo sacrificios de
las clases mas desprotegidas muchas de las cuales pertenecian al sistema
corporativo del PRI, asi tanto los trabajadores incorparados a ta CTM como a la
CNC, vieren disminuidos sus beneficios de participacién en i{as unidades que
sustentaban las estabilidad politica, por ello, muchas pequefias crganizaciones
decidieron abandonar sus centrales y demandar en forma independiente mejores
niveles de vida; el carporativismo ya no era "rentable®".

La unidad de la "familia revolucionaria" estaba resquebrajada, el panorama
economico no mostraba signos de mejora, la balanza comercial continuaba con un
marcado déficit, el sexenio estaba por terminar (lo cual significa mucho para la
ctase politica mexicana) y por tercera ocasion en menos de 12 afos, en
noviembre de 1887 México vivié una devaluacion,

En 1988 el PRI pag6 la factura social y politica de un sistema viciado, afiejo y sin
expectativas de modernizacion. En las elecciones de ese afio, el partido oficial
enfrentd serias dificultades, y después de una muy cuestionable "caida del
sistema”, Carlos Salinas de Gortari fue declarado vencedor dei proceso
electoral. '

Salinas tomo el poder encontrando una economia recesiva, un mercado interno
deprimido y una inversion en niveles sumamente bajos. Inmediatamente, se dio a
ia tarea de dar plena forma a su programa de apertura comercial y econdmica, el
llamado esquema neoliberal, por medic del cual México se incorporaria al club de
paises desarrcllados. La estrategia parecia simple; gran apertura econémica en
poco tiempo obligaria a la industria nacional a ser competitiva y asi se ingresaria
al primer mundo; un proceso de industrializacion acelerado,

En materia de planeacion, en 1989 se firma el Pacto para la Establlidad y el
Crecimiento Econdmico (PECE), que es la continuacion del PSE, el objetivo

‘Recordemos gue el objetive fundamental de 1a pertenencia a un sindicato o agrupacion afiliada al
partido o al gobierno no era simplemente tener un trabajo seguro sino obtener los beneficios de
premios. bonos, puestos pollticos, despensas, etcetera, que propiciaba un puesto politico en alguna
agrupacion.
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seguia siendo mantener las finanzas publicas sanas, las estabilidad de precios vy
sentar las bases para una recuperacion gradual. Se elabora el Plan Nacional de
Desarrollo y se crean el PRONALSO y el PROCAMPO como instrumentos para
combatir la pobreza extrema y atender los rezagos de justicia, alimentacion, salud,
vivienda e infraestructura de las clases mas desprotegidas.

Las pricridades de Carios Salinas se centraban en consolidar el crecimiento
eccnomico (privatizaciones y baja inflacion), y sélo después dar paso la gpertura
econdmica. Este esquema permitiria dar credibilidad al partido en el poder con &l
fin de extender y modernizar el sistema,

Es en este periodo donde las inversiones de capitales extranjeros fluyen a nuestro
pais con una frecuencia inusitada. Los capitales golondrinos practicamente se
disputaban el derecho de posicionarse dentro de la economia mexicana. Estos
recursos se aglutinaron principalmente en la Bolsa Mexicana de Valores, porque
los rendimientos en el corto plazo eran sumamente atractivos,
desafortunadamente en la Bolsa de Valores el impacto social v econémico de la
inversion es casi nulo; es decir captamas inversién especulativa, inversion volatil.
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Fuente Banco deMéxico

Siguiendo con la receta del Fondo Monetario Internacional, México vive en este
pericdo dos grandes hechos; la firma del TLC vy la privatizacién de la gran mayoria
de las empresas del sector publico. Sobra decir que en el casc de la apertura
comercial que significd la firma del TLC, la pequefia y mediana industria pagaron
el precio de una modernizacién como la describe Lorenzo Meyer "sin anestesia™.

SMevyer, Lorenzo, Op. Gitp 157.
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Por otra parte, el proceso de desincorporacion de empresas paraestatales se
desarrollo a tal grado que para 1989 el sector privado cred el 72% de la inversion
lotal, el 78% de! PIB y el 80% de todo el nuevo empleo.®

El gobierno de Salinas estaba a punto de finalizar su periodo en el poder
festejando sus grandes triunfos; inflacion de un digito, acceso al club de paises
ricos; OECD, incorporacién al mercado mas grande del mundo; e! TLC, paridad
cambiaria estable, tasas de interés preferenciales para créditos a pequefias y
medianas empresas, creciente flujo de capitales extranjeros, etc.

Sin embargo, los rezagos y tensiones sociales acumulados a lo largo de mas de
dos décadas estallaron el primer dia de enero de 1994, cuando el EZLN no
permitid al gobierno seguir sofiando con el primer mundo. El levantamiento
armado de Chiapas fue un llamado de atencién a las conciencias de las clases
politica y sociales del pais, que pensaron que per decreto se erradicarian los 40
millones de pobres de nuestra nacién.

La certidumbre en el rumbo politico y econémico de México comenzé a ponerse
en tela de jucio. Pocos meses después se suscita el segundo gran
acontecimiento que trajo consigo la salida de aproximadamente 10 mil millenes de
délares: el asesinato de Luis Donalde Colosio. Esta es quiza, la mayor prueba de
que el problema de México va no estaba exclusivamente en fa esfera de o
econémico. La clase politica mexicana y sus grupos de poder deciden cortar de
tajo con las perspectivas de cambio en |la forma de hacer politica en este pais,
que al parecer era la intencién del desafortunado candidato PRI.

En medio de una cenmocién politica, social y econdmica se registra el tercer gran
acontecimiento en la historia reciente de México. El asesinato del presidente
nacional de partido en e poder PRI, Alfredo Ruiz Massieu lo que parece indicar a
la comunidad de inversionistas extranjeros que México ya no es un lugar seguro
para invertir sus recursos. Esta accién provoca la salida de otros 7 mil miliones de
doélares en menos de 24 horas, de tal forma que en menos de 6 meses el pais
tiene que echar mano de sus reservas internacionales en poco mas de 17 mil
millones de ddlares.

Ei saldo econémico del periodo es el siguiente; la economia crecio en promedio
2.6% anual, el tipo de cambio pasd de $ 2,284.85 pesos a N$ 3.10 en octubre de
1993 (gracias a Ja reforma monetaria que permite quitar tres ceros a la moneda),
las reservas internacionalgs se situaron en niveles de casi 20 mil millones de
dolares. En materia social una vez méas queda de manifiesto la incapacidad del
gobierno mexicano para alcanzar las metas y objetivos de los planes de

“Cifras tomadas del discurso de Rolando Vega, presidente del Consejo Coordinador Empresanal,
México, 22 de oclubre de 1980,
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desarrollo. A més de 50 afios de impulso gubernamental al desarrolio industrial,
aun no somes un pals capaz de preducir su tecnolegia propia,

A diferencia de las crisis anteriores, la reciente crisis financiera en México {segtn
los analistas), no obedece a factores netamente econdmicos. Esta vez la crisis es
del orden politico; no existe un caudillo capaz de agiutinar a las grandes masas, y
el que parecia poder hacerlo recién habia sido asesinado, el corporativismo ya no
funcionaba, las centrales campesinas y obreras muestran su descontento en las
urnas en julio de 1994, donde Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, candidato de! PRI
gana las elecciones con el margen mas fragil en la historia de México.

En medio de este escenario, Zedillo tomd el poder el 10. de diciembre de 1994,
las finanzas en ese momento registraban un acentuado déficit en cuenta corriente
y fuga de capitales. Con el fin de manejar esta situacidn y disminuir ia
dependencia de los recursos del exterior, se considerd conveniente adoptar una
politica de deslizamiento de la paridad cambiaria mayor a la gque se venia
manejando. Esta situacidén y el inminente vencimiento de Tesobonos en el corto
plazo agravaron las presionas sobre el tipo de cambio, el 28 de diciembre de 1994
el gobierno se vio obligado nuevamente a devaluar la moneda.

Esta crisis flnanciera mexicana provoca el llamado "efecto tequila", que pone fin a
la fiebre de invertir en "mercados emergentes”, sobre todo de América Latina. El
programa inmediatc que adopté el presidente Zedillo busco estabilizar en el corto
plazo los mercadas financieros para disminuir gradualmente las tasas de interés y
proteger la planta productiva nacional.

En auxilio del gobierno mexicano, el gobiernco norteamericano del presidente
Clinton ofrecié un paguete de ayuda econdmica de emergencia hasta por USD 20
mil millones para hacer frente a las crisis. Este crédito se garantizé con la venta
de hidrocarburos que Pemex realizaria hasta cubrir el crédito.

Este apoyo, asi como los demas apoyos gue recibié el gebiernc mexicano de
otras organismos como el FMi y el BID, (apoyos que se calcula sumaron USD 51
mil millones}, contribuyeron a calmar de manera importante las presiones sobre el
peso y los mercados financieros. Ademas se reestructuraron las obligaciones del
gobierno federal a corto plazo en Tesobonos por obligaciones de mediano plazo
pero ahora en pesos.

Continuando con ia receta del FMI v de Banco Mundial se recortan los gasto del
gobiernc para sanear las finanzas sin recurrir al endeudamiento externo. Al
mismo tiempo se buscd disminuir las presiones sobre el tipo de cambic. Se
trataba pues, de cimentar las bases de la economia con recursos propios y elevar
el superavit comercial para aspirar a un crecimiento dei PIB del 4.4% para este
afo. Finalmente la meta no fue alcanzada.
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El salde de la crisis fue el resquebrajamiento casi total de! sistema bancario
mexicano, las tasas de interés se elevaron en forma abrupta, por consecuencia Ja
cartera vencida de los bancos se incremento substancialmente, cientos de
pequenas y medianas industrias desaparecieron, se incrementé el desempieo, &l
subempleo y sobre todo la inseguridad pablica.

Perspectivas de las Inversiones Privadas en México

Actualmente, segin versiones oficiales, las inversiones productivas tanto
nacionaies como extranjeras han recuperado su tendencia positiva, gracias a que
las condiciones para gue éstas regresen al pais estan dadas. Lo anterior contrasta
notablemente con los informes de Banco de México al respecto, segin consta en
el siguiente cuadro:

Total de Inversiones Nacionales

100.0% f
80 0%
60.0%
40 0%
200%

m Total
wPiblical

1989 1950 1991 1992 1983 1994 1995
Fuerte Banca de Mésco

0.0%
-20 0%
-40 0%

En cualquier caso, lo importante aqui no es regresar al punto de captacién de
inversiones voldatiles, sino fo que es realmente importante es atraer a toda aquella
inversion que tiene por objetive la produccién de bienes y servicios que
contribuyan al desarrolic economico del pais, y que ademas, impacten
directamente a la sociedad via generacion de empleo o de divisas.

Sabemos que la estabilidad politica, econtmica y social, son condiciones
indispensable para que las inversiones productivas comiencen a fluir en la
economia mexicana. Cualquier inversionista que pretenda colocar sus recursos en
México a mediano y largo plazo, espera que se alcance en la medida de lo
posible, un equilibrio entre estos factores y exigira minimamente, aparte de
rendimientos atractivos, seguridad para su inversion, El propiciar estas bases es
una responsabilidad del gobierno mexicano, la situacién de estas variables en
México es la siguiente;

Sin duda, la estabilidad politica es el fin que busca cualquier gobierno. En México
esta estabilidad se encuentra seriamente golpeada, toda vez que el grupo en el
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poder ha perdido la unidad que lo caracterizé por al menos 80 afios, cuando la
“Familia Revolucionaria” compartia un objetiva comuin. Hey per hoy, son varios
los grupos de poder que se disputan el manejo y el control politico de la nacion,
utilizando toda clase de métodos para anular el margen de accidn de sus
cponentes.

Dentro de este ciima se inscriben los asesinatos de Luis Donaldo Colosio, del
Cardenal Posadas Ocampo y de José Francisco Ruiz Massieu, de los cuales poco
se sabe y tal vez nunca se conozca la verdad a fondo. La pregunta aqui es; ¢
Qué seguridad puede proyectar un pais en el que la cupula en el poder elimina a
sus rivales ideoldgicos al mas puro estilo de la mafia neoyorquina de los anos 407.

No extraiia que esta actitud haya provocade una estampida de los capitales que
confiaron el la estabilidad politica de esta nacion, capitales que solo regresaran en
la medida en gue la confianza y la seguridad se restablezca.

Es importante asentar que el principal problema de México estad en las
instituciones o mejor dicho en la forma en que tradicionalmente se maneja la
politica. Mientras que {a clpula en el poder (entiéndase PRI}, no comprenda y
asimile que las antiguas formas de hacer politica en este pais deben guedar en el
pasado, no existird posibilidad de progreso y crecimiento.

Por ejemplo, era muy triste y patético observar como el voto de los diputados v
senadores de la fraccién priista se daban por compromiso con el partido oficial y
no con miras a fortalecer la posicién de Ia nacién. La imagen cotidiana de esos
politicos votando por consenso refleja el temor de éstos hombres a quedarse sin
empleo, porque un voto en contra significa la ruptura con el partido. Tal vez ellos
plensen que el aferrarse a un sistema obsoleto y viciado como el actual es la
Unica oportunidad de subsistencia que tienen, no se dan cuenta que promover el
proceso democratico y la apertura politica es la Unica solucién real a las crisis
recurrentes. Estos son sin duda los principales problemas que se deben resolver
en México.

Sabemos gue la estabilidad politica de una nacion se cimienta en la solidez de su
sistema democratico. £n México éste ha sidc un sistemma muy dasprestigiado por
el abuso del poder y la forma en que tradicionalmente se ha manejado ta politica
mexicana, donde aln existen espacios para "ei dedazo", "el compadrazgo” y el
nepotismo, Donde todavia se compra el voto popular con despensas 0 promesas
de mejora, y sobre todo, donde se puede ganar un municipic o alcaldia en la
mesa de discusidn y no en las urnas.

Actualmente y como resultado de la crisis de diciembre de 1994 la estabilidad
social en Meéxico ademés de resquebrajada, se encuentra en una posicion
sumamente endeble. Las clases mas desprotegidas y con menores recursos
nuevamente estan pagando la mayor parte de! costo de esta crisis, sdlo que esta
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vez el descontento popular se ha manifestado en formas mas notorias, diversas y
radicaies.

Después de mas de tres décadas de aguantar pacientemente la pobreza extrema,
en enero de 1994 estalldo el primer gran descontentc social, el conflicto
chiapaneco. Posteriormente, en junio de 1996 hace su aparicién el denominado
EPR en la sierra de Guerrero. Las marchas en las calles de la capital mexicana
en demanda de mejores condiciones de vida son cada vez mas frecuentes. La
tan mencionada paz social que ha pregonado el partido en el poder se encuentra
en su momento mas critico. En consecuencia muchos inversionistas nacionales y
extranjeros han llevado sus capitales a lugares mas seguros, para ellos México ha
comenzado a ser percibido como un pais de alto riesgo para la recuperacion del
capitat.

En cuanto a la imparticion de justicia, el México de hoy ha probado ser un pais
cuyos sistemas de gobierno y de justicia no seon capaces de solucionar los
reclamos mas urgentes de la gran mayoria de la poblacidn. En materia de respeto
y cumplimiento de las leyes, de alimentacién, de salud, de vivienda y de
educacion contindan los rezagos. Estos factores derivan de fa inequitativa
distribucién de la riqueza que persiste en [a actualidad.

La inseguridad publica va en aumento como consecuencia del creciente
desempleo, la violencia en todas sus manifestaciones ha tomado una fuerza poco
antes vista, sobre todo en la grandes ciudades. La falta de credibilidad en las
instituciones encargadas de impartir justicia ha llegado (merecidamente en el
mayor de los casos) a ser extrema.

En suma la paz social no es en este momento el punfo mas sdlido de nuestro
pais. El alcanzar nuevamenie la tranquilidad y el bienestar social es,
probablemente en este momento, el gran reto a vencer que enfrenta el gobierno
mexicano, solo asi, €l flujo de inversiones comenzard, © si es que ya lo hizo ,
continuara llegando a México,

En lo relativo a la estabilidad econdmica del México actual {la cual comprende el
control de las variables econémicas del pais), se puede comentar que, comec en
toda nacién su principal susfento es la planificacion y sus instrumentos son las
medidas de politica econdmica que implementa el gobierno. La estabilidad
econdmica mexicana fue exactamente lo que se deformd y colapsé con la reciente
crisis financiera de diciembre de 1994,

El crecimiento de la economia, medida a través del PIB durante el sexenio pasado
mostrd en los tres primeros afios un crecimiento sostenido, posteriormente en el
cuarto y quinto una caida importante, y finalmente un repunte en 1994. Como
resultado de la mezcla de los "errores de diciembre" y la estabitidad social latente,
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para 1995 el PIB se precipité hasta un -7.1% seguin se observa en la grafica
siguiente:

Crecimiento Porcentual de PIB
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Los prondsticos para los préximos cinco afios segun el Plan Nacional de
Desarrollo 19985-2000, pravén que a finales del presente sexenio el PIB crecera
hasta alcanzar tasas de cuando menos €l 5%. Esta meta no sélo parece estar por
encima de lo posible, sino en algtn modo por encima de lo deseable.

Por encima de lo posible porque las condiciones reales de la economia de los
mexicanos no son lo suficientemente sdlidas como para pensar en crecer a ese
ritmo, no tenemos una industria nacional que respalde ese crecimiento, no
contamos con un elemento detonador de la inversidn nacional, no existe la cultura
del ahorro para generar el ahorro interno que el gobierno desea como detonador
de la inversion, mas aun, poco ahorro se puede esperar de una poblacidon que lo
gque quiere es subsistir, no ahorrar,

Por encima de lo deseable porque se ha visto en la historia reciente de este pals
que nuestros gobernantes son capaces de seguir realizando "milagros
mexicanos”, es decir, hacer crecer el PIB artificiaimente. Pareciera como si el
crecimiento de este indicador “per se’, solucionara los problemas estructurales
que vivimos. Habrla que cuestionarse qué tan conveniente es cumplir a toda
costa con esta meta, si al pasar un par de aflos, un dia nos volveremos a
despertar con una nueva "resaca econdmica” por vivir con la obsesién de estirar el
PIB tan sclo por cumplir una meta.

Otro factor importante para pronosticar el comportamienta de la economia y

conocer el panorama de las inversiones en México en el futuro préximo es el
ahorro interno. Es en este campo donde nuestro pals encuentra una de sus
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principales debilidades. En el mismo Plan Nacional de Desarrollo para esta
administracion se hace referencia a este rubro indicando que éste sera "la base
fundamental del financiamiento al desarroilo nacional y se asignara al ahorro
externo un papef complementario™ .

No hace falta mucho para entender que el ahorro surge de la diferencia entre el
ingreso y el consumo. En México, casi el 50% de la pobiacion vive en la pobreza
extrema, aproximadamente un 25% tiene un ingreso escaso y dedicado en su
totalidad al consumo basico, por lo que no tiene posibilidad de adquirir
satisfactores secundarios, no digamos al ahorro, y ofra parie de casi el 15% no
tiene una cultura de ahotro, la pregunta es; ; Cdmo se piensa fomentar el ahorro?.
En base a lo anterior habria que revisar si la estrategia de este gobierno de
impulsar el crecimiento via el ahorro interno es mas aceptable que el impulsar la
inversién para generar el ahorro.

Captacion Bancaria de Recursos Via el Ahorro
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La base para incentivar el ahorro es basicamente la liberalizacidn de las tasas de
interés, y en México una elevacién de tasas de interés equivale a aplastar y
remachar a los cientos de empresas gue se encuenttan en procesce de
reestructuracién de pasivos con la banca comercial o en cartera vencida®. Para

’El Ahorro y el Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, "£1 Financiero™ 25 de Octubre de 1995, Pag.
22

SEn este punto habria que apuntar que gran parte de los problemas financieros de miles de
pequefos y medianos empresanios se debe a que todos ellos hicleron caso a las sedales que
enviaba la anterior administracion, de la cual el presidente Zedillo fue funcionario. Estas sefiales
alentaban a todo el universo de empresarios a confratar créditos que en gse momento eran baratos,
se hacia alarde del logro que significaba la infiacion de un solo digito, del bajo nivel histSrico de las
lasas de interés, en general de la estabilidad del pais. Ahora los empresarios que han tenido que
hipotecar sus patrimonios para hacer frente a sus obligaciones con lo bancos estan haciendo frente
a esle problema solos, el gobierno se ha limitado & marcar las reglas bajo las cuales deben pagar.
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complementar la precaria situacién econdmica, la banca comercial ha estado el
borde del colapso financiero durante 1995 y 1996 el ultimo afo y medio, v

actualmente se pronostica dificil que sea ésta quien a través de financiamientos
impulse la inversion.

Finaimente el gobierno tampoco ha dado muestras de pretender reactivar la
economia via el gasto publico, no obstante se han anunciado que las inversiones
publicas creceran en un 25%. Cada dia se anuncian politicas orientadas a que Ia
inversian se active via el ahorro interno. Pareciera que la Gnica alternativa a corto

plazo es esperar a que el efectc detonador de la inversion provenga del
extranjero.

Inversiéon Publica

USD Miles de
Millones 100.0
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60.0
40.0

Fuente Banco da 1989 1890 1991 1982 1993 1994 1995

Paraddéjicamente no existe tampoco una estrategia clara de como seran llevados a
cabo los procesos de privatizacién (véase petroquimica y ferrocarriles), y para
colmo la Ley de Inversiones Extranjeras muestra un grado de obsolescencia
sorprendente. Se ha visto que la entrada de recursos permanentes al pais esta
sujeta a las modificaciones juridicas que se hagan a esta ley, modificaciones que
estan siendo promovidas por los propios inversionistas extranjergs, lo que parece
indicar que el marco regulatorio {la propia ley) se ajustara a las sxigencias de los
usuyarios.

Por otra parte, los procesos de privatizacion de empresas paraestatales en México
han estado salpicados por suspicacias y procedimientos no muy clarecs, en los que
se presume favoritismo en el mejor de los casos. Estos procesos se desarroilaron
a tal grado que para 1989 el sector privado cred el 72% de la inversién total, «!
78% del PIB y el B0% de todo el nuavo empleo.’ Pero recientemente se cuestiona
la legalidad y transparencia de algunas de esas privatizacion, como es el caso

Sera correcto pensar que estos mismos empresarios estaran dispuestos a confiar nuevamente en
las pollticas gubernameantales que proponen que se ahorre para impulsar el crecimiento?.

Cifras tomadas del discurso de Reolando Vega, presidente del Conseje Ceoordinador Empresarial,
Mexico, 22 de octubre de 1990.
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concreto de Teléfonos de México, donde una vez privatizada la empresa se le
autorizd un incremento en sus tarifas del 257.4% sin necesidad de aumentar su
eficiencia y productividad

Finalmente, un elemento que en lo futuro alentard o desalentara la inversién, no
solo extranjera sino la nacional, es el costo de los servicios que presta el sector
publico, {etectricidad, agua, combustibles etc.), para los cuales se han anunciado
incrementos graduales en los préximos meses. La justificacion a esta medida
recae nuevamente en la necesidad de promover el ahorro interno, lo que se
pretende complementar con una mayor captacién de impuestos para que el
gobierno obtenga los recursos gue necesita y que de otra manera obtendria
recurriendo al endeudamiento externo o a la emisidn de moneda, lo que
constituye una fuente primaria de inflacién™.

Como se menciona anteriormente, existen también factores externos que influyen
directamente en los niveles de inversion que se registra en México, uno de los
principales es la tasa de interés que fija el Tesoro de los Estados Unidos. Es decir
un nversionista que evalia la conveniencia de invertir en México con un
rendimiento de su capital en rangos de digamos el 15% anual, preferira invertir en
los Estados Unidos cuando la tasa de interés se ubique en un 14% por gjemplo.
La razén es simple, fa inversién en bonos de los Estados Unidos no representan
riesgo alguno para le recuperacion, mientras en México el riesgo de recuperacion
es mayor. Cabe destacar que muchos inversionistas mexicanos toman este
criterio para decidir sobre el destino de sus inversiones.

Por ofra parte, ia vulnerabilidad de la economia mexicana hacia el extranjero (y
particularmente hacia ios Estados Unidos) se evidencia en factores tan sencillos
como las elecciones presidenciales de aguel pais. En efecto, basta revisar como
tos movimientos de la Bolsa Mexicana de Valores, del tipo de cambio y de las
tasas de interés reflejan variacion en momentos en que se celebran campanas
presidenciales en la Unidn Americana.

Un elemento adicional gque influye en el nivel de inversiones hacia México es la
calificacion gue las agencias especializadas le otorgan al nivel de riesgo de
inversion en nuestro pais. Por ejemplo, en su reciente publicacién del 21 de
oclubre del presente afio, la agencia denominada “The Economist Inteligence
Unit" analiza la situacidn para las inversiones en México y describe un posible
incremento en la tension politica derivada de las elecciones federales de este
ano'. Ademas sefala que las investigaciones de corrupcion y los asesinatos
politicos son la base de la incertidumbre politica.

"Programa de Accidn para Referzar ef Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica,
Guillermo Qrtiz Martinez, Revista de Comercio Exterior, Vol. 45, NOom. 3, Mar. '95, Pag 230
! Reforma, 15 de noviembre | 1996, PAg. 5A.
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Todos los factores anteriormente descritos (que son solo los mas elementales),
dibujan un clima de incertidumbre y fragilidad para quién piensa en realizar
inversiones en México, no obstante las declaracionss oficiales.

Es verdad que algunas inversiones siguen fluyendo a nuestro pals,
(principalmente inversiones de capitales golondrinos), pero también es verdad que
la situacion de las empresas que realizan esas inversiones y las condiciones en
que las realizan, aunadas a la fuerza politica y econémica de los gobiernos que
protegen a esas empresas, les permiten un margen de maniobra muy amplio para
presionar al gobierno mexicano en caso de incumplimiento de sus compromisos.

Para el inversionista mexicanc que pretende realizar inversiones en México, el
panorama es distinto. Para empezar la excesiva regulacidon para crear empresas
productivas ahuyentan la posibilidad de que pequefas empresas se constituyan
de manera seria y se integren al universo de la economia formal. Adicionalmente,
las instituciones financieras nacionales que se encargan de fomentar el desarrollo
enfrentan serios problemas, con tasa de interés altas y con una sobrecarga de
cartera vencida, por o que los recursos para impulsar el crecimiento son escasos
¥ caros.

En conclusion, el panorama para realizar inversiones en México en este momento
no s muy propicio, aunque la mayoria de los desajustes que sufre nuestro pais
son de caracter estructural y no sclamente econdmico, por lo que se puede
pensar en una solucion en el mediano plazo. Sin embargo es imposible que el
desarrollo del pais y sobte todo las inversiones se pospongan hasta que la
situacion interna mejore y se restituya la confianza por completo,

En este contexto, es necesario buscar mecanismos aiternos que permitan ia
generacion de divisas y que fomenten la presencia de nuestro pais en el
extranjero. Es necesario, reorientar las estrategias de crecimiento y ne cimentario
solamente en un sector, asi como desarrollar un sector exportador gue permita
financiar el crecimiento interno al tiempo que se impulse el sector de bienes de
capital. Un buen comienzo es realizar inversiones estratégicas en el extranjero
dentro del area de influencia geografica de México; Centroameérica y el Caribe.
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2.5 Elintercambio de deuda por activos como mecanismo para
realizar inversiones en el extranjero

Los inversionistas mexicanos interesados en colocar sus recursos en inversiones
a mediano y largo plazo, y sobre todo interesados en inversiones estratégicas,
deben considerar seriamente la posibilidad de incursionar en e! mercado
internacional. De esta manera se sugiere la promocion de las inversiones
mexicanas en el extranjero como mecanismo que coadyuve al pais a salir de [a
crisis y promueva la creacién de mercados comunes.

Este mecanismo hasta [a fecha ha sido poco explotado y su potencial es muy
amplio, sobre todo cuandc se comparan las ventajas competitivas que los
mexicanos tenemos a favor en relacién con los paises de nuestra area geografica.
Ei desconocimiento de este entorno puede ser la razén por la cual los
inversionistas nacionales no se han decidido a aprovechar estas ventajas.

Ya en el gobierno de Carlos Salinas, México aplicé una novedosa estrategia de
desarrollo impulsada desde afuera, basada en la defensa de los tradicionales
principios de politica exterior e incorporando objetivos econdmicos concretos a
través de fa integracién regional. El logro de estos objetivos suponia una mayor
dinamica impulsada tanto por los funcionarios del gobierno federal como por los
mismos sectores productivos en el extranjero. En este periodo se dio un gran
impuiso a la imagen de la industria nacional con miras a ganarse un lugar en el
escenario internacional de los negocios.

Esios objetivos quedaron plenamente asentados en el Plan Nacional de
Desarrollo de la administracion pasada, donde entre las lineas de accion basicas
para el desarrollo de la politica exterior destacaban la siguientes tareas; a)
maximizar tos beneficios de la relacion y vecindad con los Estados Unidos; b)
diversificar los vinculos comerciales para evitar la dependencia de un solo
mercado; y c) intensificar fas relaciones con paises que dado su peso especifico
en el escenario internacional se consideraran como naciones clave por razones de
dinamismo econdmico y/o tecnoldgico o por lazos historicos y cuiturales, entre
ellos Canada, Japén, Alemania, Francia, Inglaterra y en América Latina Venezuela
Chile y Cuba’.

En este contexio destacan las acciones que permitieron realizar la Primera
Cumbre Iberoamericana. E| acercamiento que se tuvo con la Organizacién de
Cocperacién para el Desarrollo Econémico (OECD), el ingreso de México como
miembro al Banco Europeo de Reconstruccién y Desarroifo (BERD), la creacion
del grupo de ios Tres; Colombia, Venezuela y México y la ratificacion del Pacto de
San José.

1 Rozental, Andrés, “La Politica Exterior de Meéxico en [a era de la Modernidad” Fondo de Cultura
Toonomicd, Aéxico, 1993, Fag. 14,
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Ademas se implementaron una serie de programas multilaterales con algunos
paises de América Latina y especificamente con los del area del Caribe entre los
que destaca un programa para realizar inversiones de ciudadanos mexicanos sn
Nicaragua y Cuba. Este programa, conocido como el Programa de Intercambio de
Deuda por Activos (PIDA), consiste basicamente en otorgar a los inversionistas
mexicanos la posibilidad de adquirir activos de empresas publicas y en algunos
casos privadas en esos dos palses,

El programa funciona bajo una mecanica relativamente simple. E! antecedente
mas inmediato es |la deuda que estos paises han generade con México desde
hace tiempo por diversos conceptos; créditos de instituciones financieras publicas
¥ privadas asi como compras de petrdleo, cuyos adeudos no han sido cubiertos
por estas naciones en funcién de su precaria condicion financiera. Con el fin de
recuperar al menos en forma parcial estos adeudos el gobierno de México a
través de la banca de desarrollo, decidié estructurar este programa.

El primer paso fue consolidar la totalidad de los adeudos, considerando tanto los
de la banca comercial como los del gobierno federal, con el objeto de conocer el
monto real de los adeudos. Una vez contabilizados el gobiernc federal por
instrucciones de la Secretarla de Hacienda instruyé al Banco Nacional de
Comercio Exterior (Bancomext), para que procediera a la compra de estas
obligaciones a un precio real menor al precio nominal de los documento. En otras
palabras comprar a descuento estos titulos, bajo la légica de que es preferible
recuperar cuando menos parte de estos adeudos en el corto piazo que conservar
una deuda practicamente irrecuperable.

Paralelamente estos palses deudores Interesados en recibir inversiones
extranjeras en algunos sectores, vieron la posibilidad de hacer frente a sus
obligaciones con México por medio de este mecanismo. Asf, en el caso de
Nicaragua, el gobierno ofrecié una lista que contenia aigunas empresas
susceptibles de ser adquiridas bajo esta medalidad.

En ésta el gobierno nicaragiiense ofrecia vender a inversionistas mexicanos,
empresas que de cuaiquier medo iban a ser licitadas para su venta. Al mismo
tiempo, con el producto de esta venta liquidaria adeudos pendientes con nuestro
pais. Adicionalmente se planted la posibilidad de que México abriera nuevos
créditos hasta por el montc del adeudo cancelado, siempre y cuando se
garantizaran adecuadamente |os financiamientos.

Por su parte el inversionista mexicano Interesado deberia de acudir al Bancomext
para adquirir, también a un precio inferior al valor nominal, papel de deuda del
pais deudor, el cual seria presentado al gobierno receptor de la inversion, guién a
cambio entregaria activos por un valor superior al que el inversionista pagé por su
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adquisicién pero todavia inferior al valor nominal. El siguiente esquema ilustra el
mecanismo de este tipo de operaciones:

7
. Y
Bancomext o B | Banco Central
) Extranjero
/- ’
Y __
Titules 3 4 /
2 ds Dovda - 5
X 4
Inversionista [ s .
Mexicano Activos

1. E} Banco Central firma con Bancomext el acuerdo para implementar el
Programa de Intercambio de Deuda por Activos y envia lista de empresas
susceptibles de ser adquiridas bajo este mecanismo.

2. Una vez que se han identificado los activos en los que se desea invertir, el
- Inversionista mexicano se acerca a Bancomext para comprar papel de deuda
a descuento.

3. Bancomext entrega al inversionista el papel de deuda a descuento para que
éste lo presente al Banco Central del pais de que se trate.

4. El inversionista mexicano presenta ante ef Banco Central los titulos de deuda
correspondientes. A su vez el Banco Central monetiza® [os titulos a un precio
previamente pactade pero en todo caso inferior al valor nominal y superior at
precio al que los comprara el inversicnista.

5. El Banco Central coordina las acciones pertinentes con las autoridades que
correspondan para que se entreguen los activos.

6. Eil inversionista mexicano recibe los aclivos deseados y notifica a Bancomext
para que se proceda a cancelar los adeudos correspondientes eguivalentes
al monto de lo adquirido.

7. Bancomext cancela los adeudos respectivos, y en caso de que se haya
pactado previamente, abre linea de crédito por hasta ef monto de los
adeudos cancelados.

Nave efectivos o materializa la operacion
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Con este mecanismo todas las partes involucradas obtienen beneficios; en primer
lugar, el gobierno mexicano recupera o reestructura adeudos pendientes con los
paises signatarios de este tipo de convenios. Al mismo tiempo se promueve [a
participacidn de empresas mexicanas en el extranjero, asi como la exportacion de
bienes y servicios mexicanos en e! exterior.

Por otra parte, el inversionista mexicano recibe un importante estimulo a la
exportacion de bienes y servicios al conseguir actives en condiciones
preferenciales a un precio muy competitivo, De esla manera se incrementa la
" presencia de empresarios mexicanos en el extranjero, lo que implica la generacion
de divisas para México.

Es importante destacar que en algunos casos y dependiendo del planteamiento
del proyecto de inversién, es factible conseguir financiamiento para la propia
adquisicién del pape! de deuda. Es decir, no es necesario que ¢l importe total del
papel de deuda que se desee adquirir sea desembolsado por el promotor del
proyecto en forma inmediata, sino que con un buen proyecto de inversion
Bancomext, puede otargar financiamiento para este tipo de proyectos.

Finalmente el gobierno del pals socio en este acuerdo obtiene un doble beneficio;
por un lado obtiene el beneficio de cancelar adeudos pendientes con nuestro palis,
abriendo [a posibilidad de obtener de México nuevos financiamientos para su
desarrollo en condiciones preferenciales. Por otra parte recibe inversidn extranjera
productiva al mismo tlempo que se desincorporan empresas paraestatales.

Aunque el mecanismo es sencillo en esencia, se considera pertinente ejemplificar
una operacién de este estilo a fin de despejar cualquier duda al respecto. Para tal
fin se describird brevemente un ejempio ficticio de la adquisicion de una planta
generadora de energia eléctrica en Nicaragua,

Los supuestos basico para este ejemplo son: que el precio de la Planta es de un
millén de délares; que el precio al que Bancomext vende el papel de deuda al
inversionista es de 0.60 centavos de ddlar por cada délar de valor nominal; que el
precio de aceptacion por parte del gobierno nicaragllense es de 0.80 centavos;
que el inversionista mexicano recibe un crédito del 50% del valor total de ia
inversion; y que al cancelar la deuda el Bancomext otorgaré un nuevo crédito al
gobierno de Nicaragua.

De esta manera si &l inversionista mexicano desea comprar el equivalente a un
millén de dblares de papel de deuda que es o que el gobierno nicaragliense
pretende recibir por |a planta, deberd comprar a Bancomext papel de deuda por
un total de 1'250,000.00 de dodlares. Lo anterior se desprende de que como &l
gobierno njcaragiiense quiere un millén de ddélares y toma el papel de deuda a
0.80 cts., se debera dividir el precio de la planta {(un millén de délares) entre 0.80
para obtener ia cantidad de papel que se debe adquirir,
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Esta cantidad de 1'250,000.00 dblares sera adquirida por el inversicnista a un
precio de 0.60 cts., por dolar, lo que implica que deberd pagar la2 suma de
750,000.00 dolares. Con ello el inversionista mexicano paga 750,000.00 ddlares
por activos con un valor de 1'000,000.00 de ddlares, lo que equivale a un ahorro
del 25%.

Considerando el crédito del 50% de la inversion, el desembolso real del
inversionista se ubicaria en 375,000.00 ddlares, y de alguna manera con el fiujo
de efectivo que arroje el proyecto se pagara la inversion total y el crédito.

Por su parte, el gobierno receptor de inversion logra un triple efecto; en primer
lugar desincorpora activos no prioritarios siguiendo con las politicas econdmicas
que sugieren el Fondo Monetario y el Banco Mundial. Adicionalmente consigue
inversidn extranjera para fomentar su desarrollo y finalmente paga deuda externa
que puede liberar capacidad de nuevo endeudamiento en mejores condiciones.

El gobierno mexicano por su parte, recupera de manera parcial adeudos que se
consideraban irrecuperables al tiempo que fomenta la participacién de sus
inversionistas en el extranjero.

Como se observa esté es un esquema que permite el fomento a las exportaciones
de bienes y servicio mexicanos, promueve ia diversificacion de lazos comerciales
con los paises de la region y contribuye a la generacion de divisas. Ademas del
beneficio para los participantes, este tipo de mecanismos tienen la ventaja de no
estar sujetos a los vaivenes de las crisis sexenales de nuestro pais, por lo que es
conveniente revisarlo a profundidad.

A la fecha Gnicamente se han firmado este tipe de convenios con Nicaragua y con
Cuba. El primero de ellos todavia no consigue consolidar su proceso democratico
y a la fecha el principal obstaculo para cerrar alguna operacién de este tipo ha
sido la falta de coordinacion del propio gobierno de Nicaragua. -

En junio de 1996 la primera operacion de este tipo estuvo a punio de cristalizarse
con la coinversion en un proyecto de inversion que tenfa por objeto desarroflar e
incrementar la generacidn de energia eléctrica en la parte central de Nicaragua.

Se sabe que se firmaron cartas de intencion entre ambos gobiernos e
inversionistas mexicanos realizaron viajes a Nicaragua con el objeto de cerrar la
operacion en el corto plazo.

Por alguna razén que se desconoce y al parecer por presiones de grupos de

poder al interior del pais, el gobierno de Violeta Chamorro no solamente no
continud con las negociaciones, sino que sin mayor explicacion dio por cancelado
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el asunto y no hubo postura oficial al respecto. Se espera que con el nuevo
gobierno se reactiven este tipo de negociaciones.

Par el contrario, en Cuba se han desarrollado varios proyectos bajo este esquema
en forma exitosa. Segun fuentes extraoficiaies, son varios los grupos de
inversionistas que estan realizando operaciones que superan ampliamente las
proyecciones de éxito de los proyectos en este pais.

En base a lo anterior, es conveniente anallzar la situacion particular de Cuba y
analizarla hajo la optica de un destino de inversién que, dado un programa bien
estructurade, puede reportar rendimientos econémicas muy atractivos.
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A 2

I CUBA COMO DESTINO DE INVERSIONES MEXICANAS

Aprovechando los tradicionales lazos politicos y comerciales de México con Cuba,
asi como la cercania geografica de ambos paises, resulta muy interesante
considerar la posibilidad de que empresarios mexicanos realicen inversiones en
ese pais caribefio.

Algunas de las principales ventajas que se pueden aprovechar para realizar
inversiones en esfe pais son; en primer lugar, la tradicicnal y estrecha relacion
politica de ambos paises, manifestada mediante reiteradas muestras de apoyo del
gobierno mexicano al gobierno cubano en los diferentes foros internacionales en
fos que se discute el tema de Cuba.

En segundo lugar se encuentra la imperante necesidad de Cuba de recibir
inversion, y México es uno de los pocos paises que hoy en dia contindan
realizando operaciones comerciales con esta nacion. Esta apremianie necesidad
de recursos frescos ha propiciado que se flexibilicen las reglas que impone el
gobierno cubano al inversionista extranjero con el fin de estimular ias inversiones.

Como tercer factor tenemos las ventajas competitivas que ofrece una inversién en
este pais, ventajas en términos de mano de obra barata y muy capacitada, de
infraestructura y sobre todo de potencial de crecimiento, lo que significa
estratégicamente una mejor posicion respecto a los demas destinos del area.

Finalmente se debe considerar la similitud de cultura entre ambos pueblos, en
virtud de que es posible realizar negociaciones de manera mas facil con un
interlocutor que, ademas de hablar el mismo idioma, comparte un pasado similar y
tiene costumbres afines.

De ta misma forma en que se evalian las ventajas, es conveniente ponderar los
factores negativos que pueden influir en el desarrollo de inversiones en este lugar.
Basicamente son dos estos factores negativos ; en primer lugar encontramos los
problemas que representa el bloqueo econdmico norteamericano y concretamente
la reciente ley norteamericana Helms-Burton, que pretende cerrar aun mas el
cerco comercial contra Cuba.

Por otra parte es indispensable considerar los efectos que traeria consigo un
eventual cambio de régimen en Cuba. Ambos factores son los principales
problemas a los que se puede enfrentar un inversionista. Ambos temas seran
revisados y evaluados posteriormente en este capitulo. Primero que nada es
necesario echar una hojeada al entorno general de este pais y determinar en
principio si es t&cnica y juridicamente posible realizar inversiones en Cuba.
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3.1 Los principales acuerdos econémicos México-Cuba.

Mucho se ha escrito sobre las relaciones de México con Cuba. Después de
revisar las historia de las relaciones de ambos palses, es facil concluir que aparte
de los solidos lazos de amistad, nos unen lazos politicos y econédmicos.

La palitica exterior de México basada en los principios de no intervencién,
autodeterminacion de los pueblos y solucién paciica de las controversias,
parecen haber sido inspirados con base en la relacion de nuestro pals con Cuba.

En los dmbitos econdmice vy financiero, muchos han sido los impulsos a este tipo
de relaciones. Durante las dos Ultimas décadas, muchas empresas mexicanas
aprovecharon la demanda de toda clase de productos, tanto primarios como
manufacturados, para estar presentes en el mercado cubano. E| ampresario
mexicano recurria constantemente a la banca comercial y de desarrallo para
obtener recursos y asi poder llevar a cabo sus programas de exportacién hacia la
isla.

Con &l paso del tiempo y conforme el blogueo dejaba sentir con mayor fuerza sus
efectos sobre la economia cubana, las empresas de ese pais (empresas
estatales), experimentaron una severa disminucién de recursos, lo que provocd en
un principio demoras en los pagos a sus proveedores y posteriormente una
suspension de los mismos.

Muchos fueron los quebrantos de las empresas mexicanas y de las instituciones
de credito de nuestro pais que financiaron estos programas de exportacién. En
esa entonces, las autoridades financieras mexicanas decidieron ponet en marcha
un esquema para consolidar en un solo pagqusie los adeudos que el Banco
Central de Cuba {Bancuba), mantenia con acreedores mexicanos, tanto privados
como publicos,

El gobierno mexicanc a través de la Secretarla de Hacienda y del Banco de
Mexico, acordé con la banca comercial y de desarrollo la compra a descuento de
los pasivos que Bancuba mantenfa con ellos a fin de aminorar en estas
instituciones los efectos negativos de estos quebrantos,

Esto es, si un banco comercial {llamese Bancomer por ejemplo), tenia a su favar
pasivos a cargo de Bancuba por un monto de un millén de délares, el Gobierno
Federal se comprometia a comprar los titulos que amparaban esta deuda, y que
dadas las circunstancias por las que atravesaba el deudor serian de diffcil
recuperacion.
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La compra se realizaria a descuento, lo que significa que se adquiriria por debajo
de su valor nominal, de tal suerte que este banco que tenia en su poder pagarés
por un millén de délares, los vendla al Gobierno Federal a un pracio equivalente a
600,000 mil délares’.

De esta forma el Gobierno Federal se constituydé como el (nico acreedor
mexicano de Bancuba con el objeto de administrar de una forma ordenada y
estratégica la deuda de ese pais con el huestro. El objetivo era que el gobierno
cubano se entendiera con un solo acreedor y tuviera mejores condiciones
financieros para realizar sus pagos.

En este contexto, se inscribieron varios acuerdos financieros y comerciales, entre
los cuales se encuentran 2 convenios de reestructuracién de adeudos firmados
respectivamente en 1986 y en 1989 Mediante éstos se pretendio reestructurar
los adeudos a cargo de Bancuba y a favor del Gobierno de México.

No obstante estos acuerdos, €l banco central cubano expresé que debido a la
crisis que en esos momentos atravesaba |la economia cubana, el gobiernc de ese
pais se veia imposibilitado de disponer de los recursos necesarios para cubrir los
adeudos que se derivaran de créditos cuyo origen fuera el programa Fomex?, las
cartas de crédito confirmadas o notificadas a esta fecha por cualquier banco
mexicano o cualguier otro vencimiento que se hubiera canalizado a través del
Convenio de Créditos Reciprocos que se celebr6é con Banco de México.

Asimismo, fa institucion financiera cubana manifestaba que estaba en la mejor
disposicién de hacer frente a sus adeudos. Con este objetivo se realizarian los
esfuerzos necesarios para establecer programas de exportaciones de productos
cubanos a México con el fin de que el gobierno cubano generara algunos recursos
para pagar estos adeudos.

Estas acciones evidenciaron la voluntad de ambos gobiernos por solucionar los
problemas que se generaron a raiz de las dificultades econdmicas del gobiernc
cubano, no obstante hasta este momento, todo los esfuerzos habian resultado
infructuosos.

En 1989 el gobiernc mexicano designd como su agente financiero al Banco
Macional de Comercio Exterior, S.N.C., (Bancomext), para que fuera esta
institucion la encargada de administrar la totalidad de la cartera de adeudos de
Bancuba con México.

' Bl precio acordado para la compra de los pasivos de Bancuba se pacto con cada uno de los
acreedores en forma individual, a la fecha tanto Banco de México como la Secretaria de Hacienda
se han reservade los detalles de cada operacion, pere informes extraoficiales sefalan que ésta se
realizé en un promedio de 60 cts. por délar.

2 programa de Fomento a fas Exportaciones de Productos Manufacturados que administraba el
Banco Nacional de Comercic Exterior en calidad de fiduciario.
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Para 1991, Bancomext y Bancuba suscribieron el documento que dio origen a una
solucion real a la problemética de los adeudos de Cuba con México: el Acuerdo
Marca. Este acuerdo de reestructuracion de adeudos describia ia mecéanica de
operacion que se aplicarfa para que Bancuba saldara sus adeudos con nuestro
pais.

El documento explica mediante lineas generates de accidn los mecanismos a
través de los cuales se podrian alcanzar relaciones financieras y comerciales
sanas entre los dos paises. Las bases para alcanzar estos objetivos eran;

+ Cada una de las instituciones participantes en el acuerdo se comprometian a
gestionar ante sus respectivas autoridades las facilidades y las preferencias
arancelarias para reactivar el comercio entre ambos paises, asi como la
eliminacidn de las barreras no arancelaria en ambos palses,

¢ Bancuba se comprometia a definir los productos cubanos que serian
susceptibles de importarse a México, y Bancomext a gestionar ante las
autoridades mexicanas fa compra de medicamentcs y materiales de curacion
de origen cubano para ser adquitidos por las entidades gubernamentales
mexicanas del sector salud,

¢ En contraparte, Bancuba se comprometia a gestionar ante cubazucar la venta
de azucar cruda a empresas mexicanas, al mismo tiempo gue Bancomext se
comprometia a gestionar ante la Secretaria de Comercio una cuota de
importacion minima de 100,000 toneladas.

El primer mecanismo mencionadc en el Acuerdo Maestro fue e! de “Recuperacién
Productiva”, en él se describe claramente el objetivo de incrementar la venta de
productos y servicios cubanos a México a través de un procedimiento que iniciaba
con la identificacidn de las plantas e instalaciones industriales que, dada la
escasez de materias primas, no estaban operando al 100%.

Posteriormente, un grupo de trabajo analizarfa la posibilided de incrementar el
volumen de produccién y satisfacer la demanda iocal. La prioridad en este caso
particular era una planta de cemento en la cual empresas mexicanas estaban
interesadas.

Al mismo tiempo se propuso la simplificacion de tramites para fomentar ei flujo de
turistas, asi como establecer conjuntamente una bodega de productos mexicanos
destinados a satisfacer las necesidades de ia industria turistica de Cuba, estos
productos estar{an a consignacidn.

El segundo mecanismo enunciado fue la “Prestacion de Servicios”, donde
Bancomext se comprometid a promocionar los destinos turisticos cubanos en las
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instituciones de seguridad social y otras entidades pablicas. Este mecanismo tuvo
bastante aceptacion.

Sin duda alguna la "Coinversién entre entidades cubanas Y empresarios
mexicanos en nuevos proyecto” es elemento innovador que aporta el Acuerdo
Marco para desarrollar la economia cubana. Este tercer mecanismo pretende
fomentar la oferta exportable de Cuba.

El mecanismo es relativamente simple, y consiste en determinar un presupuesto
global del proyecto y de &l separar la cantidad de bienes y servicios locales y de
importacién, identificando los que pueden ser exportade por México ¥ los que se
requieren de ofros paises.

El empresaric mexicano realizara la aportacién que le corresponda con papel de
deuda cubana reestructurada cuyo origen fueron los acuerdos de 1986 y 1989.
Este sera adquirido en Bancomext a un precio inferior a los 85 cts. que es el valor
que les asigna el gobierna cubano, asi el empresario obtiene una utilidad extra.

El gobierno cubano por su parte se compromete a que una vez que algun
empresario mexicano adquiera papel de deuda a favor de Bancomext para
realizar operaciones de coinversion en Cuba, éste sea recibido por la entidad
cubana correspondiente con un valor de 0.85 cts. por cada délar de valor nominal.

El objeto es que Bancomext recupere parte de esos adeudos, que Bancuba pague
esos adeudos y que se generen fuentes de pago para las nuevas operaciones
que se realicen en el futuro®.

En términos generales, estos son los aspectos mds importantes que se sefialan
en el Acuerdo Marco firmado entre Bancomext y Bancuba. A la fecha, a través de
este convenio se han realizado algunas operaciones que han permitido no solo
recuperar los afiejos adeudos de Cuba con México, sino que las operaciones
estructuradas bajo este esquema han generado utilidades sumamente atractivas
para los dos paises.

De hecho, este tipo de esquemas de coinversion han sido los mas frecuentemente
utilizados en las operaciones de conjuntas entre Cuba y paises como Canada,
Espaiia e ltalia. ’

Los sectores mas favorecidos con esquemas de coinversion son la industria del
cemento, la turistica, la de comunicaciones y la de extraccién petrolera. Esta
ultima ha sido fuertemente explotada recientemente por compariias canadienses
como Sherrit Oil en asocciacién con el gobierno cubano, se apera bajo la
modalidad de esquemas de inversién de riesgo,

3 Este esquema se ha exphicado anteriormente con mayor detalle.
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En el caso de México, muchas compapias estan aprovechando este esquema
para realizar inversiones estratégicas en la isla. Por lo pronto se tiene
conocimientc de inversiones de empresarios mexicanos en el ramo de la
produccion y comercializacion de cemento, de las telecomunicaciones y en el
sector turistico.

Es precisamente el turismo la rama que se considera mas atractiva gracias a su
constante crecimiento mostrado en los Gltimos afos. Por ello bien vale la pena
revisar cuales son las ventaja que ofrece Cuba para invertir dentro del sector
turisma.

Se congidera prudente insistir en el hecho de que aunque existen inconvenientes
como las leyes norteamericanas que amenazan a los socios comerciales del
gobiarno cubano, el beneficio econémico gue puede reportar una inversién en
Cuba puede compensar el riesgo. Ademas, una estrategia inteligente y una
ingenierfa financiera adecuada, pueden disminuir en gran medida las efectos de
estas amenazas.

Par le pronto es cada vez mayor el niUmero de personas interesadas en realizar
inversiones en Cuba. Estos inversionistas entlenden que aunque a primera vista
no lo parezca, estas son inversiones estratégicas que rendiran frutos sumamente
atractivos en el corto plazo. -
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3.2 La situacién Politica, Econémica y Social de Cuba 1990-1997.

Pocos afios después de la Revolucidn que derrocd 2 Fulgencio Batista, en 1062,
los Estados Unidos, en respuesta a fa nacionalizacion de los bienes de sus
ciudadanos y a la declaracién del caracter mandsta de la Revolucién Cubana,
instrumentaron un blogueo econdmico que se mantiene hasta nuestros dias y que
es, probablemente, {a principat causa de ia critica situacion actuat que enfrenta
este pais.

Este blogueo no tuvo en primera instancia el impacto que pensé el gobierno
norteamericano debido a que la Unién Soviética contribuyd a disminuir sus efectos
a través de mecanismos especiales como fueron: la transferencia de tecnologia
rusa hacia Cuba, los precics compensados para la compra de azicar, niquel y
otras materias primas cubanas y los subsidios en la adquisicion de equipo de
fabricacion soviética, por mencionar los mas comunes.

A partir def colapso del bloque socialista en 1989, Cuba ha tenido que hacer frente
a los nuevos retos gue impone la situacion de bloqueo y la falta de apoyo
economico gue recibia de la Unién Soviética. En esta época el Gobiernoe Gubano
puso en marcha el denominado "Periodo Especial en Tiempos de Paz’, que
consistié en racionalizar los recursos que se recibian del exterior y optimizar los
proceseos de produccidn interna con miras a paliar las efectos del blogueo.

Es aqui cuando el gobierno cubano comenzé un proceso de reorientacion de su
politica econémica para reactivar la economia del pais sin abandonar los
tradicionales principios que rigen su sistema sacialista.

Habfar de los aspectos politicos de Cuba es hablar irremediablemente de! maximo
érgano de administracion del pais; el Partido Comunista Cubano. Actualmente el
partido mantiene presencia en todas las esferas sociales a través Grganos de
administracion municipal, provincial y nacional, desde los Ayuntamientos hasta el
Congreso.

En toda la historia del régimen socialista cubano el Partido ha sesionado en cinco
ocasiones, ¥ ha sido en la tercera y la cuarta en las que se trazaron ias lineas de
accion politica que ha seguido el pais. El lil Congreso se celebrd en febrero de
19686, en él se adoptd el concepio que dio origen a una serie de cambios que
todavia hoy muestran sus resultados. En efecto, en este Congreso surgié e
“Proceso de Rectificacién de Errores y Tendencias Negativas”, que pretende
peifeccionar el sistema y enmendar los errores que surgieron a través del tiempo
en la politica del partido.

El IV Congreso se celebré, después de muchas dificultades, el 10 de octubre de

1991. De este surgieron los cambios mas significativos del régimen; reduccion,
reorganizacion y renovacion de [a estructura del Partido, eliminacion de burocracia
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y el papeleo, otorgamiento de cierta autonomia a los nucleos locales de
administracion, admisién de creyentes religiosos en las filas del partido, eleccion
de los diputados a la Asamblea Nacional de! Poder Popular por sufragio directo y
respeto a la pluralidad de opiniones dentro del mismo Partido.

Al mismo tiempo se dejo bien claro que permaneceran ios tres elementos claves
del sistema; mantenimiento del socialismo, del partido Unico y de Fidel Castro
como lider maximo.

El Partido a pesar de no ser oficialmente un partido de “masas" ha crecido
significativamente. En 1969 contaba con 55,000 militantes, en 1975 con 202,807,
en 1981 con 434,143 y actualmente se calculan casi 600,000'. E| Partido se
compone de 1,800 delegados (de los cuales 1,200 fueron elegidos en el nicleo
del Partido), el Comité Central, con 225 miembros y el Buré Politico can 25
miembros.

Los deberes de los militantes son entre otros: la adhesién sin limites a la causa
revalucionaria, estar dispuesto a ofrecer su vida por ella, guardar celosamente los
secretos del Partido y dei Estado, no establecer relacién con los detractores de Ia
Revolucién, combatir ia ideologfa burguesa, la falta de fe en el socialismo y ia
doble moraP,

Segun declaracicnes oficiales, el Gobierne Cubano no pretende modificar en
ningan sentido el poder del partido, mas ain, Carlos Aldana, Ex-Secretario del
Comité Central del Partido y hasta hace poco responsable del Departamento
ldeolbgico en ese momento, sefiald que "Serla un verdadero ejemplo de
pluralismo internacional que Cuba fuera aceptada tal y como es ahara. Porque
pluralismo no es que todos seamos iguales y tengamos el mismo sistema de
gobierno vy las mismas concepciones politicas...."””, Y continud, "Cuba es la
experiencia que resulta de la desaparicidn de los dos ingredientes basico que
diferencian a una democracia burguesa occidenial de una socialista; el
pluripartidismo y la economia de mercado”,

E! Partide, como tal, surge en 1965 como resultado de Ja fusion de los tres grupes
mas importantes que actuaron en la Revolucion; El Movimiento 26 de Julio que
encabezd el propio Fidel Castro tras el asalto al cuariel de Moncada, el Partido
Socialista Popular fundado en 1925 por Carlos Balifio y Julio Antonio Melia, y el
Directorio Revolucionario formado por estudiantes para combatir a Batista en
1955. Desde entonces se acufd la idea de un partido Unico, Marxista-Leninista, y
Martiriano (refiriéndese a Jasé Martf),

'Orozeo Roman, ‘Cuba Roja”, Ed. Vergara, 1994 Pag. 55

?Por "doble moral” se entiende la actitud de los ciudadanocs gque respaidan en piblico 1a polltica del
partida y la censuran en privado.

*Crozce Roman, Op. Cit. Pag. 33
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Actualmente y después de algunas reestructuraciones que se originaron el IV
Congreso, el Partido quedé formado por tres departamentos: el Departamento de
Organizacion, el Departamento Ideclégico el Departamento Agroalimetario. Las

funciones de cada uno de estos departamentos se observa a continuacién:

Departamento de
Organizacién.
Tiene a su cargo los antiguos

Departamento ideoldgico
Tiene a su cargo las
antiguos

Departamento
Agroalimentario
Tiene a su cargo los

Departamentos de: Departamentos de;; antiguos
Departamentos de::
Organizacion Orientacién Revolucionaria ] Azucarero
Asuntos Generales Cultura Agropecuario
Organizacién de Masas y|Educacion y Ciencias Econdmico

Organos Estatales y Judiciales
Politica de Cuadros

Industra Basica

Consumo y Servicios

Salud Plblica

Deportes
Reilaciones Internacionales

El Gobierno Cubano a través del Centro de Estudios Sociopoliticos y de Opinion
{organismo adjunto al Comité Central del Partido}, realiza estudios de opinién y
sondeos respecto al nivel de aceptacion de la politica def Partido. La informacién
alli recopilada no se hace del conocimiento publico y solo esta disponible en “El
Militante Cubano”, publicacion para uso exclusivo de los miembros del Partido. E
Partido se nutre de pequefias células como fa Unién de Jovenes Comunistas
(UJC), la Federacién de Mujeres Cubana (FMC), los Comités de Defensa de la
Revolucién (CDR).

Otro grupo importante son los "Activistas”, que son un grupo de personas (10,000
aproximadamente), que se dedican a investigar lo que opina el pueblo. Investigan
e intervienen lo mismo en problemas sociales como fugas en el sistema de agua
hasta robos en casas habitacidn o fabricas.

La informacion gue recopilan es enviada diariamente a los Comités de Control,
que funcionan a nivel municipal, provincial y nacional. Estos Comités dependen
directamente del Comité Central, una vez procesada y la informacién se utiliza de
base para trazar las nuevas directrices que seguira el Partido conforme las
demandas sociales.

A estos mecanismos se suman los cuerpos policiacos y de inteligencia, muchos
de los cuales estan controlados directamente por el Ministerio del Interior. Todos
estos organismos conforman el Sistema Unificado de Vigilancia.

La otra faceta del poder en Cuba es la Asamblea Nacional del Poder Poputar en la

cual descansa el poder del Estado. Su fundamento tiene origen en el articulo 73
de la Constitucion de la Republica aprobada por referéndum el 24 de febrero de
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1976, Sus atribuciones son entre otras: aprobar los planes nacionales de
desarrollo econdmico y social y realizar |a planificacién de la economia nacional.

La Asamblea Nacional élige a los maximos érganos ejecutivos del pals; el
Consejo de Estado y el Consejo de Ministros. También elige al presidente,
vicepresidente y jueces del Tribunal Supremo. En su conjunto sus 510 diputados
tienen la facultad de declarar guerra, legislar, controlar ios poderes del Estado,
conceder amnistias y convocar a referéndums.

Particular importancia merecen los recientes cambios aprobados por la Asamblea
Nacional en el sentido de incluir una nueva ley electoral y el paso de un Estado
ateo a otro laico, asi como las nuevas férmulas de inversién extranjera.

Hasta antes de la reforma electoral, los diputados nacionales eran elegidos por los
delegados de ias asambleas provinciales del poder popular, quienes a su vez eran
elegidos por los delegados de las Asambleas Municipales y estos resultaban
electos por sus vecinos.

Actualmente se elige en forma directa a los delegados a la Asamblea Nacional en
sus niveles municipales, provinciales y nacionales. Una vez formados fos comités
municipales y provinciales se eligen los Comités Ejecutivos.

Estos Comités Ejecutivos son sancionados (aprobados) por los Comités de
Candidaturas, que estan formados por representantes de organizaciones politicas
y de masas presididos por el representante municipal o provincial del Partido
Comunista. Es decir el Partido tiene la facultad de decidir quienes pueden ser
elegidos como candidatos a representantes del Poder Popular y quienes no.

La ley sefiala que cada cuatro meses los representantes del Poder Popular deben
rendir cuentas en una sesién en la que expondra sus avances respecto a el
pericdo anterior. En cualquier momento, por voto de los electores, el
representante del Poder Popular puede ser removido.

La Asamblea Nacional esta compuesta por 32 miembros; un presidente, un primer
vicepresidente, cinco vicepresidentes y 24 miembros. El Consejo de Estado tiene
las mismas facultades y poderes que la Asamblea Nacional mientras esta no
sesiona. El presidente del Consejo de Estado es a su vez Jefe de Estado,
presidente del Consejo de Ministros y Primer Ministro. El Partido marca la
estrategia, la Asamblea la ejecuta.

En sintesis, se puede concluir que el sistema politico cubano es uno de los mas
estrictos, rigidos y cerrados del continente, aunque en los aspectos econdmico y
social, recientemente se han realizando reformas que han dado muestras de que
el goblernc reconoce la necesidad de dar mas espacios a la sociedad para
participar en la vida politica y econdmica del pals.

108



Un catalizador importanfe de la situacion politica de Cuba es fa disidencia. Esta
trabaja desde la clandestinidad y sus adeptos aseguran que se incrementa dia a
dia. Sin embargo, los propios grupos disidentes sefalan que el cambio en Cuba
debe darse en forma pacifica y gue Fidel Castro debe continuar al frente el
Gobiernc Cubano hasta llegar a la apertura total.

Existen alrededor de 50 grupos de opositores, entre los que destacan: feministas,
civiles, de derechos humanos y politicos. También se sefialan diversas
tendencias; conservadores, liberales, social-demdcratas, cristianos y socialistas.
Se estima que su presencia en la isla es marginal y no supera los 10,000
activistas que se agrupan en secciones pequefias de 30 personas en promedio.

Algunos grupos disidentes sefialan que Fidel Castro debe continuar al frente del
gobierno, pero que éste debe ser un gobierno de fransicion para que el cambio
sea pacifico y desde dentro del sistema. Una vez que se conhviva en tolerancia
con la disidencia tanto interna como en el exilio, se podra pasar a un proceso de
reforma electoral para convocar a elecciones en fas que pueda participar toda la
poblacién, inclusive contender el propio Casto.

Aun dentro de la disidencia que se manifiesta en contra del sistema econémico y
politico, la gran mayoria de los cubanos consideran a Fidel Castro como su
maximo lider y una persona que merece respeto por la Revolucion que llevé a
cabo y que devolvid la dignidad al pueblo cubano. No obstante lo anterior, opinan
que debe madificarse radicalmente la politica del gobierno.

Conociendo a fondo el sistema politico cubano y su estructura de poder se pueds
concluir que la caida de Castro como lider del gobierno cubanc no
necesariamente implica un giro en la pclitica interna del pais o el abandono del
sistema socialista. En fodo caso existe una infraesfructura politica perfectamente
estructurada que prevé la sustitucion de Castro en el futuro préximo si fuera
necesario y lo que es mas importante, siguiendo la misma linea politica.

Hombres como el propio Raul Castro, Carlos Lage, Roberto Robaina y Ricardo
Alarcon son algunos de los posibles sucesores del comandante en funciones.
Estos son sclamente algunos de los cientos de idedlogos del sistema cubano que
funciona como un complejo sistema en armonia, lo que ha dado sustento al
socialismo en Cuba®,

La situacidn econdmica cubana® se encuentra fuertemente influenciada por
algunos factores externos, entre los que encuentran no sélo la pérdida de los

“Un analisis muy completo de la estructura, asi como del sistema pelitico cubaneg, sus ambitos de
influencra y sus métodos de sucesidn se encuentra en el caplitulo titulado “Ef Poder’, Qrozce
Roman, Op. Cit.

* Antes de evaluar la situacion actual que predomina en Cuba, es importante sefalar gue el
Gobierno Cubano no emite informacién oficial ni publica datos estadisticos que permitan, a través
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aliados del antiguo bloque socialista. Tal vez el problema central es el blogueo
norteamericano y las medidas complementarias como son ia l.ey Torrichelli que
amenaza con sancionar a los socios comerciales de Cuba y la Ley Helms-Burton
que prohibe y sanciona la adquisicion de activos o el beneficio logrado con algun
bien que haya sido propiedad de ciudadanocs norteamericancs.

Como consecuencia de estas medidas, el Gobierno Cubano enfrenta una seria
disminucién en el abasto de productos primarios, grandes problemas para colocar
sus productos de exportacion, asi como pocas posibllidades para obtener
financiamiento externo. Al interior, la moneda nacional ha perdido poder de
adquisitivo, por lo que la mayoria de las transacciones comerciales se realizan en
moneda estadounidense. :

En realidad existen tres tipos de moneda en circulacién; el Peso Cubano, que es
{a moneda con la que el Estado remunera a los trabajadores ¥ ¢on la que se
espera, en teor(a, que se realicen las operaciones comerciales entre particulares
cubanos. En la practica el gobierno efectivamente paga a los trabajadores con
esta moneda pero es casi imposible adquirir bienes de consumo con esta moneda
por lo gue muches de los trabajadores prefieren abandonar su trabajo en vista de
que el dinero que reciben no compra nada. Este es un factor que influye
decisivamente en el Indice de desempleo.

Por otra parte se utiliza al Peso Convertible como unidad monetaria para que los
turistas y empresarios extranjeros realicen sus operacicnes comerciales. Estos
tienen una equivalencia 1 a 1 con el délar norteamericano y en teoria deben ser
adquiridos por los extranjefos al momento de ingresar al pals o por la empresas
extranjeras que realizan operaciones en Cuba., Cabe destacar que la circulacién
de esta moneda es menor que la de los dolares.

Finalmente se utiliza el Délar Estadounidense como moneda de uso corriente. Es
con esta moneda con la que se realiza en la practica el 90% de las transacciones
comerciales, tanto de turistas y extranjeros comae entre los propios cubanos. Mas
aun |os precios de gasolina, comestibles, articulos del hogar, de limpieza, y
muchos mas, se cotizan en “pesos”, lo que indistintamente describe al peso
convertibie o al ddlar norteamericano.

El tipo de cambio oficial es de 1 peso cubanc por 1 délar estadounidense, sin
embargo, en la calle y en transacciones comerciales corrientes, se consigue al
tipo de cambic de 35 pesos cukanos por ddlar. 'Esta paridad es sumamente

de medies impresos, formarse una opinién real de |a situacién econdmica. La mayeria de los datos
que aparecen en este capitulo fueron recopilados mediante encuestas de opinidn y entrevistas
hachas en una visita realizada por al autor de este trabajo a Cuba del 15 al 21 de diclembre de
1996, asi como de los programas radiofénicos llamados “La Verdadera Cuba®, transmitidos por
Radio Red los dlas 24 y 25 de octubre de 1995, bajo la conduccién del periodista José Gutiérrez
Vive,
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sensible y puede variar de un dia para otro, de tal manera que a principios de
octubre de 1995 se cotizd hasta en 145 pesos cubanos por dotar® pero
recientemente en el mercado negro la paridad del délar se sitia en nivales desde
35 a 40 pesos.

Tipo de Cambio Extraoficial del Peso Cubano

Fuante Barco de M&od

De acuerdo con el Informe Anual 1995 del Banco Nacional de Cuba {Bancuba), el
salario minimo promedio en 1995 fue de 190 pesos cubanos mensuales y lo
percibieron los trabajadores menos especializados, como son; obreros, personal
de limpieza vy de intendencia.

Segun el Ministro del Trabajo el promedio del salario oscita entre los 250 y los 400
pesos cubanos (entre 7 y 13 ddlares aproximadamente), que es lo que
generalmente ganan los trabajadores agricotas, médicos y maestros,
dependiendo tanto del grado de especializacion como de la antigiiedad. El salario
maximo es el que percibe un minisiro y éste asciende a 450 pesos cubanos al
mes. La inflacién oficial es del 1% anual, pero la real se calcula en niveles del
1.000% cada afio.”

La Asociacion Nacional de Economistas Independientes de Cuba® (ANEIC) ha
realizado estudios en los que se sefala que el nivel de desempleo es unc de los
mas elevados del mundo, actuaimente poco més de 6.2 millones de personas
tienen capacidad laboral, Ia distribucion por sexos de esta poblacion se ilustran a
continuacion:

*Banco Nacional de Cuba, “Informe Econémico 1995, , Mayo 1936,

’ Radio Red, "La Verdadera Cuba”, Programa Radiofénico transmitido el 24 y 25 de octubre de
1895. México.

* Esta asaciacion fue constituida en La Habana el 21 de abril de 1994, emite documentacién sobre
vanos temas que recibe Rodolfo A. Carrandi representante en el exterior'y miembro del Ejecutivo
Nacional, se publica a través de Internet.
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Poblacién en edad de trabajar:
8,213,700

3,178,800
Mujeras 51%
49% 3,034,900
Hombres

Fuente Bancuba

Se estima que casi 3.0 millones de trabajadores cuentan con trabajo, lo que
equivale a 48.4%, de ellos, la gran mayorfa cuentan con menos de 30 afios. Se
calcula que el 20% de esta poblacion se desemperia en el sector agricola,

Poblacién con Emprac: 3,006,100

1,067,900
1,936,200 M"'i:’“”‘
Hombres 3%

64%

Fuente: Bancuba

El 51.8% restante, o ssa poco mas de 3.2 millones no tiene empleo, ¥ se divide
en:

Poblacion sin empleo: 3,207,600

2,110,900
Mujeres 1,098,700
66% Mujeres

4%

Fuante: Bancuba

Una de las razones que contribuyen a que el nivel de desempleo se mantenga tan
elevado es que con el escaso poder adquisitive de los pescs cubanos, los
empleados prefieren, en lugar de acudir a sus centros de trabajo, buscar la forma
de incorporarse a la venta de articulos en el mercado negro, con lo que obtlenen
en pocas horas el squivalente en ddlares a lo que ganan en pesos cubanos en un
mes,
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Otra razén importante que influye en ef nivel de empleo es Ia falta de materias
primas, por lo que muchos trabajadores se encuentran semiparalizados en sus
centros de trabajo. Se prevé que como resultado de ia politica de reorientacion
del gobierno, donde varios ministerios se fusionaran o se extinguiran, se
incremente aln mas el numero de desempleados. En La Habana 4 de cada 10
hombres, y 6 de cada 10 mujeres se encuentran desempleados.

Estructura del Empleo
No Estatal

24%

Estatal
Fuente: Bancuba 76%

El empleo no Estatal se conforma de Ia siguiente esiructura:,

Emploe No Estatal

Otros
Lk
Cuenla
Propis
8%

Cooperativas
YUBPC
46%

Campesino

Fuenle Bancuba Pravados
17%

A partir del cuarto Congreso del Partido Comunista se incorpora el concepto de
trabajo por cuenta propia. Se espera que este trabajo por cuenta propia continde
su tendencia ascendente para los préximos afios y que con esto disminuya la
presion sobre la demanda de empleo bien remunerado y con poder adquisitive.
Para 1997 se prevé que el crecimiento del autoempleo se sitle en niveles del
67.6% con relacién al afio anterior. Del mismo modo se espera que la modalidad
de autoempleo se haga extensjva a otras areas econémicas.

La fuerza laboral experimenta una gran contradiccion entre oferta y demanda, en
las grandes ciudades existe un gran excedente de mano de obra, en el campo se
siente la ausencia de personas que se integren a la actividad productiva en este
sector. En algunos sitios en época de vacaciones se fleva a fos estudiantes al
campo con ef fin de que ayuden a culminar {a zafra azucarera.

Los trabajadores est&n agrupados en una central obrera Unica, donde
recientemente se ha incorporado el concepto de productividad con el objeto de
que el obrero abandone 1a idea de un sistema burocratico y se adecue al entorno
de la empresa privada.
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La mayoria de los trabajadores buscan obtener un emplec dentro de la rama del
turismo, lo cual ha divido el sector laboral en empleados que tienen accesa al
sector y los demés. El trabajador que sirve al turismo tiene la posibilidad de recibir
de los turistas propinas, ropa, articulos de aseo personal y mejor alimentagcian.

Como es de suponerse, el sector agricola también estd en crisls, el 60% de la
superficie cultivable del pais se destina al cultivo de azlcar, producto que
tradicionaimente se dedicd a la exportacion, principalmente hacia el mercado
soviético gracias al “buen precio” que se recibla por este producto. Con |a calda
del blogue socialista, Cuba ha tenide gue buscar otres destinos para su azlcar,
obteniendc precios menores.

El gobierno cubano atin mantiene gran parte del control y la planificacion sobre los
articulos que se cultivan, lo que provoca descontento entre los sectores
campesinocs que opinan que son precisamente ellos los que deben decidir cuales
son los cultivos mds convenientes.

A este respecto, e} gobiemno ha tomado medidas como permitir a los trabajadores
agricolas crear las Unidades Basicas de Produccitn Cooperativa {(UBPC), que son
las propietarias de las tierras y los medios de produccion. Las fuerzas armadas se
estan incorporando a la produccion a través del Ejército Juvenil de Trabajo.

Otro problema fundamentai que también afecta al campo (al igual que a toda la
industria), es el hecho de que la tecnologla con que se trabaja es de origen ruso vy
después del desmembramiento de la URSS ya nc se racihen refacciones para
reparar esta maquinaria. En respuesta el gobierno cubano dispuso en 1995 de
188,000 bueyes para sustituir las antiguos tractores gue, en {08 casos en que
funcionan, no pueden incorporarse a la produccién por falta de combustible.

No obstante estos inconvenientes, se han lograde avances en el cultivo de
citricos, viandas, arroz, maliz, platano, carne de ave y porcina, A fines de 1985 y
principios de 1996 se logré la mayor cosecha de frio de los (ltimos ano,
incluyendo produccion de papa.’

La industria pesquera que mosiré retroceso en 1994, ahora muestra un
incremento en la produccidn, aunque la captura de langosta y camardn no han
mostrado grandes avances. Segln reportes oficiales, el nivel de incremento en
las exportaciones es del crden del 25%"°.

La mineria se incrementdé en un 56%, la extraccién de petrdleo mantuvo su
crecimiento del 13%. Se registraron incrementos en fa produccién de niguel,
cemento, generacién de electricidad, fertilizantes y derivados del petrélec entre

¢ Bancuba, Informe Anual, 1998,
Yipidem

114




otros. La industria manufacturera se consolidé como una de las mas importantes
fuentes de reactivacién econdmica, aportando el 87% de crecimiento del PIB. Si
bien en el sector de la construccién no hay avances extraordinarios, la tendencia
negativa se ha revertido, alcanzando un 7.3% de incremento.

En el sector de los servicios, el turismo sigue destacandose como el eje motriz y
principai impulsor de la actividad econdmica, este sector en concreta sera
analizado por separade por ser materia especifica de este estudio.
Adicionalmente en el sector de servicios se localizan también los transportes, el
almacenamiento y fas comunicaciones, con crecimientos superiores al 5% cada
uno de ellos.

Gracias a la serie de medidas gque adoptd ef Gobierno, el PIB crecié nuevamente
en 1996 en niveles de aproximadamente 7.8", cifra que contrasta favorablemente
con el prondstico gubemamental del 6%. El incremento de precios en los
servicios que aporta el Estado, la reduccién del aparato burocratico, la creacién de
las Unidades Basicas de Produccidon Cooperativa (UBPC) y la despenalizacion de
tenencia de divisas son algunas de las medidas que contribuyeron a este

resuitado.

Crecimiento Anual de PIB

% de Crecimiento

Lord - N ur

8383828 8

888538 8 &
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El PIB per capita se ha ido incrementando, pasando de 0.2% en 1994 ha 2.1% en
1995 y a poco mas de 5.5% en 1996. Este crecimiento se considera muy bueno
si se foma en cuenta que el crecimiento de la poblacién no superara el 0.2%

respecto a 1995,

La Balanza de Pagos muestra, al cierre de 1995, un saldo deficitario en Cuenta
Carriente estimado en 418 millones de pesocs cubanos, al registrarse un nivel de
ingresos por exportaciones de bienes y servicios inferior {en 1,064 millones de
pesos) al nivei que presentan los egresos por importaciones de estos conceptos,

" La Jomnada, Enero 7 ,1997. Pag.45.
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diferencia que no logra ser financiada totalmente por los ingresos netos de
Transferencias Corrientes.

La Cuenta de Capitales y Financiera refleja un superdvit de 496.7 millones de
pesos que, ademas de contribuir al financiamiento del déficit de la cuenta
corriente, posibilita un mesurado crecimiento de las reservas internacionales del
pais.

La Deuda Externa al cierre de 1995 ascendio a 10,504 millones de pesos, cifra
gue incluye el principal ¥ los intereses vencidos. Esta rubro crecié un 15.6% de
1994 a 1995, Las principales causas de este aumento fueron las variaciones de
los tipos de cambio de las monedas en las cuales estd documentada la deuda y
que se han apreciado respecto al délar, el vencimientc de intereses por
financiamientos previamente contratados, asi como por los nuevos créditos
contratados en condiciones no muy favorables.

Finalmente se sefala que la transferencia de divisas por concepto de visitas de
familiares hacia o desde los Estados Unidos, es una fuente nada despreciable de
divisas. Se calcula que en el afic de 1994 la transferencia de remesas (directas e
indirectas) ascendio a mas de 800 miliones de délares, segun 5@ flustra en la
siguiente tabla:

Ingresos Directos lngrasos Indirectos

Concepto Monto | Concepto Monto

Cartas de invitacidn 3.901 Dinero que traen del que 110.00
viajan Cuba-EUA

Viajes Cuba-EUA 22901 Dinets que dejan los gue 400.00
viajan a Cuba

Prolongacién ~ estancia  a 19.00 276.00

viajeros a EUA -

Viajes EUA-Cuba, visa vy 11.50

pasafe

Prolongacidn  estancla & 2.20

viajeros Cuba

Cabro envio de Remesas 40.00

Colro envio de paquetes 1.50

Total Ingresos Directos 101.00 | Total Ingresos Indirectos 785.00

Gran Total 886.00

La inversibn extranjera es la gran esperanza del gobierno cubano, pero por
tratarse de un tema que pertenece a la apertura econdmica que se estd llevando a
cabo recientemente, se abordara en el siguiente apartado de este capitulo. -

El control del suministro de los alimentos se lleva por medio de la Libreta de
Abastecimiento, que es la forma como el gobierno controla el reparto de viveres a
la poblacién. Un nifio de 2 afios recibe diariamente un compota (especie de
malteada nutritiva), un nific de 7 afios recibe en promedio medio litro de leche
cada tercer dia, también se reparte cereal, carne de res o polle, pero estos
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productos estan sujetos a disponibilidad. Los articulos de aseo personal estan de
igual manera sujetos a disponibilidad. A través de la libreta casi siempre se puede
consequir cigarrillos y ron.

En la practica, es muy comin que la gente acuda at mercado negro para adquirir
toda clase de alimentos; pollo, arroz, frijoi, aceite, vegetales, etc. En otros casos,
le gente que tiene disponibilidad de divisas acude a los supermercados, en donde
se puede encontrar una gran variedad de articulos.

El transporte colectivo es otro problema sumamente grave, en ocasicnes la
espera para abordar el autobus es de horas, por lo que es comin el uso de
bicicletas, taxis y automoviles particulares. Segtin las versiones oficiales™ existen
500 “Guaguas” (o autobuses), pero en algunos paraderos funcionan solamente 4
autobuses de 32 disponibles, la contaminacion y e! estado general de estos es
deplorable. En la Habana para una poblacion de 2.3 millones de habitantes existe
un millén de bicicletas, en cambio el transporte para turistas no tiene problema, ya
que se utilizan taxis del Estado o renta de autos.

En cuanto a educacion se refisre, en Cuba la gran mayoria de la poblacion tiene
un nivel de educacion de cuando menos secundaria. La educacion es de muy
buena calidad y est4 asegurada para todos ios sectores de la poblacién, tanto en
el campo como en la ciudad. El nivel de desercion es el mas bajo de América
Latina, e} presupuesto destinado a este rubro es dei 23% del producto nacional
brulo. Enr su conjunto, la educacién, la salud, el deporte y Ia seguridad social
absorben e 0% del presupuesto nacional.

Es importante senalar que en niveles superiores se observa una continua
actualizacion, por ejemplo, en las escuelas de economia se ha comenzado el
estudio de materias como contabilidad, administracion de empresas y otras
técnicas usadas en los paises capitalistas para el carrecto desempefio y
administracion de empresas privadas.

En el sector Salud, Cuba es reconocida internacionalmente como uno de los
paises con mayores avances en este campo. Las expectativas de vida para la
pobiacién se sitdan en un rango de 75 afios y se cree que se pueds llegar hasta
los BO afios a finales de este siglo, 1o Gue Tepresenta el nivel mas alto en América
Latina.

El gobierno reconoce que el sistema de salud no es perfecto debido a la falta de
abastecimiento de medicinas y equipo. No obstante, la atencién a los nifios es (a
mejor de América Latina, se cuenta con l2 tasa de moralidad mas baja del
hemisferto (incluidos los Estados Unidos). Destacan las trasplantologia en areas

2 Radio Red, “La Verdadera Cuba”, México, Octubre 1995,
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renales y cardiacas, asi como la oftalmologia, ademas de cantar con el dnico
corazon artificial mecanico desarrollado en los paises en vias de desarrollo.

El sistema de salud cuenta con el Unico quiréfano en el hemisferio capas de llevar
a cabo 8 operaciones simultdneas. El total de la poblacion se encuentra
inmunizada contta la Meningitis y la Hepatitis B,

En ios centros de trabajo, escuelas v centros infantiles existen comedores que se
implementaron con la finalidad de que los empleados y estudiantes no tengan que
abandonar sus centres de labores para comer. Anteriormente eran manejados en
su fotalidad por el Estado, sin embargo, debido a la crisis, actualmente cada
empresa maneja su propio comedor a fin de hacerios autofinanciables.

lLa prostitucion es sin lugar a dudas uno de los problemas que mas ha llamado la
atencion en el extranjero. No existe una cifra exacta que dé una idea de la
dimensién de este fendmeno. Las "jineteras” trabajan casi exclusivamente en las
cailes de La Habana y las zonas aledarias a Varadero. Segtin algunos sociélogos
éste es un problema que nunca se ha erradicd totalmente, pero que ciertamente
se ha incrementade con la crisis econémica reciente.

En Cuba, la prostitucion tiene caracteristicas muy particulares, a diferencia de
otros paises, las prostiutas ejeccen esta actividad por temporadas, es decir que
para muchas de ellas ésta es una actividad complementaria y no una fuente
exclusiva de ingresos. La gran mayoria de estas jovencitas (aproximadamente
80%) viajan de las provincias hacia las zonas turisticas por periodos de 2 0 3
meses al afio. En este periodo retinen algun dinero y regresan a sus lugares de
origen.

La mayoria son estudiantes jdvenss, de entre 15 y 30 afios, sus servicios estan
destinados UOnicamente a turistas, Sélo en caso de disturbios pdblicos se les
arresta. Segun las versiones oficiales, éste no es un problema que represente
una amenaza para la salud publica, ya que a pesar de no tener un control
sanitaric exclusivo para esta actividad, las enfermedades relacionadas con la
prostitucidon son muy pocas. Versiones oficiales sefialan que el nimero de mujeres
infectadas con el SIDA no supera las 350.

Es necesario sefialar que gran parte de la gente siente un cierto descontento por
el hecho de que los extranjeros tienen una serie de privilegios que no son
extensivos para la poblacién en general. Por citar un ejemplo, a los turistas se les
perdonan y se les orienta sobre faltas administrativas menocres como infracciones
al reglamento de transito. En cambio a un ciudadano cubano puede ser objeto de
sanciones como multas y privacion de la libertad por el misme tipo de faltas,
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3.3 El proceso de apertura de la economia cubana.

Sin lugar a dudas. el punto de partida para que la dirigencia cubana haya decidido
reafizar un proceso de aperfura econémica es el colapso de las economias
centralmente planificadas, es decir el derrumbe dei bloque socialista en 1989,
Con ello, Cuba no solo perdio a sus principales socios comerciales, sino ademas
la fuente de suministro de tecnclogia, de refacciones, de materias primas y de
compensaciones por transacciones comerciates.

En sintesis, lo que no pudo lograr totalmente el blogueo norteamericano en 28
afios (de 1962 a 1990), lo impulsé el "desmerengamiento™ del socialismo. Ante la
falta de toda clase de insumos para la produccién y la urgencia de contar con
recursos financieros frescos, Cuba inicié un proceso de apertura que tiene como
antecedente el lll Congreso de Partido Comunista Cubano celebrado en febrero
de 1986,

En esta ocasion, se sentaron las bases que rigen el actual proceso de apertura
cubana, se acufio el concepto de "Procesc de Rectificacién de Errores v
Tendencias Negativas” y se propusieron nuevos esquemas de organizacién y
produccion como el Programa Alimentario. Este Congreso incorpord por primera
vez aspectos nunca antes discutidos ni cuestionados por el pueblo cubano,
sugieron temas como la productividad y la calidad en !a produccion, se hicieron
criticas al sistema y al partido mismo?.

Sin embargo, no es hasta el IV Congreso del Partide Comunista celebrado el 10
de octubre de 1991, cuando las reformas se hacen mds profundas y se abordan
temas de mayor importancia, temas que fueron desde la eleccion directa de los
representantes al Poder Popular, hasta la admisién de creyentes religiosos en las
filas del Partido. No obstante, los cambios en el sistema y la nueva Optica con
que se observan los problemas, quedaron firmes tres puntos claves del sistema:
mantener el socialismo como medo de produccidn, continuar con el unipartidismo
y seguir apoyando a Fidel Castro como lider méximo del gobierno cubano,

Uno de los objetivos primarios que se pretendié alcanzar en este Congreso fue
que fa poblacién participara activamente en la actividad politica del pais. Se
buscd la critica de la sociedad a los aspectos mas relevantes del desarrollo
politico, tanto en lo que concierne af funcionamiento interno del partido, como a
las demandas mas urgentes de la sociedad.

A diferencia de los Congresos anteriores, en este IV Congreso se modificd la
tradicional mecanica de desarrolio y pas6 de ser un acto en el que se daban a

‘Este termino Io acufio Fidel Castro para describir €] derrumbe del blogue socialista. Actualmente,
io utihzan los dirigentes del Partido Comunista Cubano para referirse al mismo fendmena,
?Orozco Roman, Op. Cif. P 28.
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conocer a la poblacion nuevas leyes, decretos, cifras y declaraciones a un acto en
el que se invitaba a la sociedad a expresarse libremente v abatir fa doble moral.

A partir de este Congreso se han observado resultados inmediatos en materias
como la politica monetaria y financlera®, vale la pena destacar los siguientes
cambios:

1. Se puso en vigor un tipo de cambio oficial. A partir de este momento el
gobierno introduce el tipo de cambio (inico del peso cubano frente a monedas
extranjeras con una paridad unitaria frente al dolar estadounidense. Este tipo
de cambio es el que rige como unidad de cuenta y se utiliza para transacciones
oficiales de conversion.

2, Se promovit ef autoemplec. En 1995 se dieron mas de 150,000 licencias a
particulares para establecer "paladares*”. De la misma forma contintan
autorizandose nuevas formas de autoempleo, por ejemplo, carpinteria,
plomeria, electricistas, etc. Las Ultimas Informaciones sefialaban que a partir
del segundo semestre de 1997 el gobierno dictara las nuevas reglas bajo las
cuales los propietarios de casas habitacién podran atrendar total o
parcialmente sus viviendas, a la fecha no se tiene conocimiento exacto de si
estas nuevas disposiciones se han publicado y bajo qué lineamientos,

3. Se despenalizé la posesién de divisas. Con el objeto de captar parte de las
divisas que ingresan al pals via remesas del extranjero, asi como parte de las
que los turistas derraman, se suprimié la ley que prohibia a la poblacién tener
divisas y se autorizé la libre circulacién de monedas extranjeras®.

El permitir a los ciudadanos la posesidén de divisas, ya sea via remesas del
extranjero o via actividades mercantiles (no siempre legales ¢ reguladas), es
unha medida gue se complementa con la posibilidad de que los cubanos puedan
abrir cuentas bancarias documentadas en ddlares y en algunos casos se
habiliten tarjetas de débito contra estas cuentas.

Se planea continuar con la politica de estimulo al ahorro interno en divisas las
cuales alcanzaron en 1895 un total del 2,508 cuentas abiertas con un monto
aproximado de 4.4 millones de délares.

4. Restriccion del circulante. Con el fin de reducir el exceso de circulante
monetario, se implementé un programa de eliminacién de compensaciones,
aumento de precios y cobro de impuestos. El objetivo de esta medida adoptada

*Bance Nacional de Cuba, Informs Econdmico 1995,

“Se conoce como “paladares” a los astablecimientos que tienen el permiso gubernamental para
ofrecer servicios de taestaurante. Estos servicios se ofrecen en casas habitacitn que se
acondictonan con mesas y sillas, pero en ningan caso puede darse servicio a mas de 12 personas
simuitaneamente,

3 En realidad esta ley permite la libre circulacion de ddolares americanos.
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por el gobierno es tomar el control sobre los aproximadamente 12 mil millones
de pesos en liquidez que se registraron en los primeros cinco meses de 1994,
cifra que equivalentes a 18 meses de salarios.

A partir de octubre de 19895 se inicio el cobro de impuestos con la finalidad de,
por un lado, restringir ef exceso de circulante y por el otro, acostumbrar a la
poblacion a pagar al gobierno un porcentaje de las percepciones que se
reciben cuando no interviene el Estado en la generacion de recursos. Esta
medida se planea aplicar a los trabajadores independientes (plomeros,
carpinteros, propietarios de “paladares”, etc.), asi como a toda aquella persona
que perciba divisas.

Se espera gue al refirar el excesivo circulante, el peso cubano recupere
paulatinamente su poder de adquisitivo, y que con ia necesidad de obtener
pesos cubanos se reactive la demanda por el trabajo remunerado en moneda
local, impulsando el crecimiento de la economia.

Estas son sin duda las medidas mas significativas del proceso de “correccion de
errores”. Sin embargo, éstas no son las Unicas medidas que ha tomado el Estado
Cubano a efecto de modificar su posicion ante los problemas econémicos que
enfrenta. A continuacién se enuncian algunas medidas mas que han contribuido a
madificar el cerrado esquema econdmico que imperaba en Cuba:

« La creacion de la empresa Casa de Cambio, S.A., cuya funcion principal es
cubrir las necesidades del mercado cambiario entre personas fisicas. Al cierre
de 1895 se contaba con 15 oficinas, para 1996 se esperaba una ampliacion de
la red de oficinas en un 50% y para 1997 se esperaba un incremento del 30%
en el numero de oficinas.

s La Ley de Reforma Constitucional de 1993, donde se tomaron una serie de
medidas encaminadas a la reorganizacion y la reactivacion de la economia.
Entre estas medidas destaca la creacion de las Unidades Basicas de
Produccion Cooperativa (UBPC), gue aperan mediante la entrega de la tierra
en usufructo a los trabajadores de las granjas estatales con el fin de incentivar
la produccién agropecuaria.

» En materia de inversién extranjera resalta la aprobacion en 1995 de la nueva
Ley de Inversiones Extranjeras (Decreto Ley No. 77), que sustituye al antiguo
Decreta Ley 50 de 1982. Al mismo tiempo se promulgan la Ley de Zonas
Francas y Parques Iindustiiales.

« Se implementa una nueva politica de descentralizacion de las actividades de
comercio exterior. En base a esto, se ponen en funcionamiento mas de 200
empresas descentralizadas y se desarrollan nuevos esquemas para ctergar
financiamiento al comercio exterior.
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» El Estado modifica algunas de sus politicas y estructuras. Los drganos de
administraclon estatal se reducen y se reorganizan, Se crean los Mercados
Agropecuarios, los de Articulos Industriales y los Artesanales. Se incrementan
las formas no estatales de produccién y se realiza una planificacién vy
proyeccién de la economia con bases financieras internacionales hasta el arto
2000.

» Se permite que los cubanos residentes en el extranjero realicen inversiones
dentro del territorio cubano, otorgéandoseles el mismo régimen juridico y las
mismas prerrogativas que cualquier otra inversién extranjera.

El gobierno cubano sefiala que de ninguna manera se estd realizando un proceso
de apertura, sino que Unicamente de perfeccionamienta del socialisme®. De
cualquier forma, estas reformas no sélo han permeado el ambito econdmico, sino
han llegado también a la esfera social. Las pruebas mas palpable, segin ios
Grganos oficiales son: .

+ Los cambios introducidos en la ley electoral gue permiten elecciones directas
de los representantes del Poder Popular; diputados a ias asambleas locales,
municipales y estatales,

* Admisién de persanas con creencias religiosas al seno de! partido, y

» Discusion abierta de los principales puntos de organizacién dentro del partido,
ya sea métodos de eleccidn de candidatos, politicas de crecimiento,
modalidades de ingreso, etc.

En comparacidén con el sistema gue se vivia hasta antes de estos procesos de
recrienteacion de la vida econdmica-politica y de perfeccionamiento del
socialismo, estos nuevos esquemas de participacién en la vida de los ciudadancs
cubanos deben considerarse como muestras de aperiura.

Sin embargo, la concepcién que tienen muchos cubanos respecto a lo que
significa democracia dista mucho de como lo concebimos fos ciudadanos de otros
paises con mado de produccidén capitalista. Para muchos ciudadanos cubanos
(en especial el las ciudades}, lo Gnico que hace falta en Cuba es que el gobierno
permita un mayor margen de accidén para peder realizar trabajos que no estén
controlados por el Estado. A este tipo de personas poco les importa si el sistema
cambia o no, simplemente buscan mejores oportunidades para ei desarrollo y para
obtener dinero,

fLa Jornada,. "La Gran apertura de Cuba se hizo en el 59", diciembre 22 de 1996 Pag. 54
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Es curioso ver que al ser entrevistados, los ciudadanos de las provincias,
muestran un menor rechazo a las politicas que ha desarrollado el Partido y su
lider maximo. Al igual que en las grandes ciudades, quieren mejores
oportunidades para trabajar, pero la gran mayorfa respeta y apoya la comandante
Castro.

Algunocs analistas sefialan que si bien es cierto que el gobiernoc recibié el respaldo
de gran parte de la poblacion cubana en las elecciones que se derivaron del IV
Congreso del Partido efectuado en 1991, esto se debe a que en el primer
semestre del afio anterior se realizé la invasion norteamericana a Panama, y en
este senlido el pueblo cubano antes que apoyar al gobierno estadounidense
apoya a su propio gobierno, ’

En ambos casos, tanto en la ciudad como en las provincias, se reconocen los
avances que ha aportado el socialismo y no existe a simple vista un rechazo al
gobiemno tan tajante como muchos periodistas tratan de divulgar. En cualquier
caso, lo que desean ver la mayoria de los criticos del sistema cubano es un
multipartidismo como el que se da en los demas paises del hemisferio, y esto es
algo que el gobierno cubano esta lejos de aceptar.

Una reflexion interesante en este punto es imaginar que tan presionado en
materia econémica estaria un gobierno cubano que no tuviera las restricciones
que impone un bloqueo de mas de 35 afios y en su lugar existieran libres flujos
comerciales con el resto del continents,

Adn algunos sectores de politicos y empresarios norteamericanos se han dado
cuenta que mantener el blogueo no estd impulsando el cambio democratico gue
se esperaba en Cuba. En este punto no se sabe a ciencia cierta si han sido
mayores los costos o ios beneficios de mantenerlo.

En voz del ex-presidente James Carter la promuigacion de la ley Helms-Burton es
una oportunidad para que Fidel Castro se consolide como un héroe, y el pusblo
cubano no lo abandonard sélo por darle la razén politica al gobierno de
Washington, ademas sefiala que “....la ley Helms-Burton es uno de los peocres
errores que ha cometido mi pais jamas. Es perjudicial para los objetivos basicos
de mi nacién” y contintia “..{(estas medidas) dan un pretexte inmerecido (a Castro)
para justificar sus propios fracasos econémicos y politicos’.

Es importante sefialar que la politica norteamericana varia considerablemente
respecto a Cuba conforme se acercan procesos electorales. Por ejemplo, antes
de las elecciones presidenciales se aprobé la ley Heims-Burton, despuéds de ia
reeleccion del presidente Clinton, se ha pospuesto la entrada en vigor de esta ley.

7 Ei Financiero, 27 de enero 1997. Pag. 6
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En términos generales es dificil asegurar que la politica norteamericana sera el
factor decisivo para que se realicen cambios estructurales en la vida politica de
Cuba. Después de 37 afios de bloqueo no existe razén para pensar que el
gobierno cubano realizard cambios por temor al blogqueo. Bajo estas
circunstancias se antoja mas facil prever que se desvanezcan o relajen las
presiones de Washington hacia el gobierno de Fidel que la remocion de Castro del
poder en Cuba por presiones norteamericanas.

En cualquier caso, el interesado en realizar inversiones en Cuba debe hacerlo con
la mayor celeridad posible, porque son muchos los inversicnistas que estan
estudiando esta posibilidad. La légica que siguen estos empresarios es que de no
levantarse el blogueo en el medianc plazo, el mercado se comportara como hasta
ahora lo ha hecho, con una expansibn moderada y reportando atractivas
utilidades.

En caso de que el bloqueo si se levante en el mediano plazo, Cuba se convertiria

sin lugar a dudas en un seric adversario para todos los demds paises de la region,
que buscan inversion incluldos Puerto Rico, Bermudas y las Antillas.
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3.4 Marco Legal que regula las inversiones extranjeras en Cuba.

Una vez que se ha seleccionado el que gera el destino de la inversién, es
necesario recopilar informacién que nos ubique dentro del marco legal local para
realizar operaciones comerciales o mercantiles.

Al igual que en todas las naciones del mundo, en Cuba el Estado es quién reguia
las actividades refacionadas con el comercio exterior y la inversion extranjera. El
sistema de propiedad en Cuba esta basado en la propiedad socialista del pueblo
sobre los medios de produccion, en donde la explotacién del hombre por el
hombre se ha suprimido y rige el principio de que "a cada quién segun su
capacidad, a cada cual segun su trabajo”.

Sin embargo, y de acuerdo con la Constitucién de la Republica, el Estado tiene la
facultad de transmitir en concesién o arrendamiento parcial o total los bienes
muebles e inmuebles de propledad socialista a pariculares, tanto nacionales
como extranjeros, siempre y cuando la transmisién tenga por objeto el desarrolio
det pais.’

La forma mas comun de inversiones extranjeras es la que se realiza a través de
empresas mixtas de participacion cubana y extranjera. La Constitucion reconoce
y alienta el establecimiento de este tipo de empresas con el fin de impulsar la
actividad econdmica del pais. Una de fas aportaciones mds importantes de la
Constitucién al régimen de inversién de las empresas mixtas es el hecho de que
les reconoce el derecho de la propiedad privada?,

En base a lo anterior podemos afirmar que la Constitucién de !a Republica de
Cuba es el instrumento que da fundamento legal a la formacién y desarrollo de las
inversiones extranjeras y de las empresas mixias.

Por su parte, el Cédigoe Civil sefiala que el Estado puede conceder el derecho de
propiedad privada, usufructo o arrendamiento de los medios de produccién, de
instalaciones industriales y turisticas, de conformidad con la ley.

El érgano facultado para aprobar o rechazar las concesiones de explotacién o
usufructe es el Consejo de Ministres. En el caso particular del derecho de
superficie, éste se puede otorgar de manera gratuita o mediante el pago de
alguna regalia o derecho al Estado Cubano, seglin lo considere conveniente el
Consejo de Ministros.

! Decreto Ley 50 sobre inversidn extranjera, 1082,
? Entendiéndose Propiedad Privada el usufructo del bien concesionado, pero en ningin caso es
propiedad privada a perpetuidad como el los demés paises del mundo.
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Una vez obtenida la concesién o derecho de superficie sobre algin terreno
propiedad estatal, se pueden edificar viviendas y construcciones que se destinen
al desarrollo de la actividad productiva. Al finalizar el periodo del derecho de
superficie, las instalaciones o edificios construidos por los usuarios del terreno
pasan a poder del Estado,

En estos casos, el periodo inicial de concesién o derecho de superficie no podra
superar |os 25 afios, término que posteriormente se podra prorrogar hasta por 5
ocasiones por periodos de 5 arfics cada prérroga. Es importante destacar que ol
derecho de superficie puede ser suspendido si se modifican las condiciones
originales sobre las que se atorgé la concesién, ya sea por la extincién de la
persona jurldica que recibid el beneficio ¢ si ho se ejercita el derecho concadido
dentro de los primeros dos afios de concesion,

La inversion extranjera en Cuba es una de los rubros que mas ingresos han
aportado recieniemente a ia economia cubana. Hasta 1994, se regulaba
mediante los dispuesto en el Decreto Ley 50 de 1982, donde se sefialaban las
prerrcgativas v limitaciones a este tipo de inversiones.

Con el objeto de adecuar la reglamentacion en la materia a las nuevas exigencias,
asi como ampliar las formas y dreas de influencia de |a inversién extranjera, se
promulgé en 1995 el Decreto Ley No. 77 que contiene la nueva Ley de
Inversiones Extranjeras.

En su titulo primerc esta ley establece como su objetivo principal el "promover e
incentivar la inversion extranjera en territorio de la RepUblica de Cuba, para llevar
a cabo actividades lucrativas que contribuyan al fortalecimiento de la capacidad
econémica y el desarrollo sostenido del pals, sobre la base del respeto a la
soberania e independencia nacional y de la proteccion y uso racional de los

"3

recursos naturales™,

Con esta nueva ley se pretende dar una mayor seguridad a los inversionistas
extranjeros que perciban a Cuba como un posible destino de inversién. Ademas
se sefalan los nuevos campos en los que se le permite a un inversicnista reatizar
operaciones.

Para la conformacion de empresas mixtas, la ley seftala que deben participar por
=t lado cubano empresas y/o uniones astatales, y por la parte extranjera empresas
v entidades privadas o plblicas que tengan por objeto la ejecucidn de actividades
lucrativas, independientemente de su régimen juridico, incluyende personas
morales.

* Decreto Ley No, 77 Sobre Inversidn Extranjera en la Republica de Cuba,
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Estas empresas tendran la denominacién de "Sociedades Andnimas” que
actuaran conforme lo dispuesto en el Cédigo de Comercio y tendran nacionalidad
cubana con facultades para establecer oficinag y/o sucureales an al extranjero.

En cuanto a la administracién interna de este tipo de asociaciones, los
procedimientos a seguir quedaran asentados en el Convenio de Asociacién ¥ los
Estatutos Qrganicos que se suscriban ai momento de crear la empresa mixia.
Aqui se concentran las lineamientos, objetivos, conduccion, administracién y
desarroflo de fas operaciones de las empresas mixtas.

El organo supremo en cualquier empresa mixta sera fa Junta o Asamblea de
Accionistas, quienes definiran las atribuciones y los métedos para la toma de
decisiones. Para que una empresa mixta adquiera personalidad juridica, es
necesario que se inscriba en el Registro de la Camara de Comercio de Ia
Republica de Cuba, de la misma manera y ante cualquier caso de disolucién las
sociedades econdmicas o empresas mixtas, se debe notificar de Ia disolucién de
estas a la Camara de Comercio.

Existe la posibilidad de que el gobierno cubano solicite al futuro inversionista una
garantia para asegurar que se realizara la aportacién correspondiente, en tal caso
y de realizarse esta aportacién en efectivo, 1a garantia devenga los intereses del
mercado. La garantia se iibera una vez que se autorice la inversion y ésta puede
ser transferida a la empresa como capital. Las aportaciones de los socios a las
empresas mixtas pueden realizarse en forma de capital, terrenos, instalaciones
industriales o turisticas u otro tipo. Se cuantifican sismpre en moneda libremente
convertible.

En el Decreto Ley 50, se establecia como garantia a los inversionistas el derecho
de remesar dividendos o utilidades netas, asi como la parte proporcional de la
liquidacién en caso de que la empresa mixta se disolviera, Ei Decreto Ley 77
establece ademas la plena proteccion y la garantia de que no se expropiaran los
bienes objeio de inversiones con la tnica saivedad de que se ftrate de una
expropiacidn por causas de utilidad pablica o interés social, caso en el cual el
gabierno se compromete a indemnizar conforme a un avalio realizado por
compafias especializadas internacionales

Para realizar operaciones financieras es necesario que !a empresa mixta abra una
cuenta en meoneda libremente convertible en el sistema bancario cubano.
Regularmente este tipo de cuentas se manejan a través del Banco Nacional de
Cuba, sin embargo, existe la posibilidad de acudir al Banco Financiero
Internacional que realiza funciones complementarias de comercio exterior tales
como la confirmacion de cartas de crédito, transferencias de fondos, cobros,
pagos, etc.
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Para fos caso en que se requiera de un financiamientos para el desarrolio del
proyecto, en la medida de lo posible se podra contar con el respaldo de! Banco
Nacional de Cuba quien estd facultado para otorgar prestamos en moneda
libremente convertible. En los casos de qus el crédito se obtenga via un banco
extranjero, es necesario contar con la autorizacién del Banco Central, es decir del
Banco Nacional de Cuba.

Cuando el proyecto de inversién tenga como objetive el usufructo o arrendamiento
de instatacionss industriales o turisticas, éstas se deben asegurar a favor del
arrendador cubano,

Antes de la promulgacién del Decreto Ley 77, las empresas cubanas de seguros
tenian el derecho (casi obligacién) de primera opcién para extender coberturas a
los activos de las empresas mixtas. Hoy en dia es posible contratar seguros con
cualquier compafiia que esté dispuesta a cubrir la operacién y esté autorizada por
el gobierna cubana para opetar en Cuba.

Hasta antes de la promulgacién del Decreto Ley No. 77, era practicamente
imposible contratar personal cubano en forma directa, la parte cubana siempre se
encargaba de la contratacion del personal a través de una entidad empleadora del
gobierno cubano. Actuaimente existe la posibilidad de autorizar a las empresas
inversionistas la contrataciéon de personal en forma directa, aunque se trata de
limitar este tipo de contrataciones.

Es importante sefialar que se mantiene la prerrogativa de contratar personal
especializado de origen extranjero en los casos en que no exista personal cubano
que pueda cubrir esas plazas.

En cuanto a zonas francas y parque industriales, el Decreto Ley 50 no tenfa
prevista ta operacién de este tipo de estas zonas. Por su parte la nueva
legislacidn si contempla la creacién de zonas francas y parques industtiales® para
estimular la exportacion y el comercio internacional, aunque no se indica con
precisién de que forma funcionaran.

Como en muchos otros aspectos, la fegislacidon cubana en materia de inversién
extranjera es muy clara en cuanto al pago de impuestos se refiere, en la practica y
con el objeto 'de incentivar la inversién, es muy comin que se realicen
excepciones y exenciones en el pago de impuestos.

La ley sefala que los socios y funcionarics de la empresas que inviertan en Cuba
estan exentos del pago de impuestos sobre Ingresos personales y sobre
transmisién de bienes muebles y establecimientos comerciales. Sin embargo si
se les aplican los impuestos a las utilidades de las empresas, estos impuestos

1 Esta ley ha side menos divulgada todavia que la de inversiones exiranjeras.
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repercuten Unicamente en las utilidades de capital y no sobre los ingresos brutos
que se obtienen por conceptos como las ventas y las regalias.

Este impuesto es del 30% sobre la utilidad neta, cabe destacar que todag las
utiidades que se destinen a la reinversion en los proyectos estaran exentas de
este impuesto. Los fondos de contingencias y los fondos de estimuios
gcondmicos para los trabajadores podran considerarse como deducibles de
impuestos.

Otlro impuesto que debe considerarse es el del 25% sobre los ingresos que
perciban los trabajadores, ya sea por medio de némina o cualquier otro concepto,
este impuesto se conoce como impuesto sobre ndminas.

Como se menciona anteriormente, en 1a praciica el Comité de Finanzas exime del
pago de casi todos los impuestos a las entidades con participacién extranjera en
su capital social con excepcidn del impuesto sobre néminas.

Las empresas mixtas que requieran realizar importaciones de materias primas o
componentes para la produccién, pueden acogerse al régimen especial para )a
importacion que les permite adquirir libres de impuestos productos en el extranjero
siempre y cuando éstos no se fabriguen o vendan en Cuba.

Det mismo modo, se hace énfasis en que una parte de los productos terminados
se destine al mercado locat y el resto de la produccién se oriente a ia exportacién.
Las empresas cubanas en algunos casos tienen cierta preferencia para adquirir
los productos terminados, asi como para suministrar herramientas, combustibies,
materias primas, bienes de consumo en general y servicios come el transporte,
siempre y cuando se ofrezcan a precios competitivos.

En una inversién en Cuba es posible que el inversionista se enfrente a la
incertidumbre de no contar con insumos basicos para la produccién como pueden
ser agua, energia eléctrica, servicios telefonico, gas, transporte nacional, etc.
Para vencer este obstaculo, el gobierno se compromete a proporcionar estos
servicios en todo momento.

En términos generales, estos son los elementos juridicos bajo los cuales se
realizan inversiones extranjeras en Cuba. Aunque la legislacién trata de prever
todos los aspectos que involucran este tipo de operaciones, es posible que al
presentar un nuevo proyecto de inversién, éste se sujete o someta a algun tipo de
régimen especial, donde el Consejo de Ministros tendrd la ultima palabra al
respecto.
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3.5 Evaluacion del Riesgo Pais.

La evaluacién del riesgo pais Cuba no se puede llevar a cabo de la manera
tradicional, en la cual se analiza e! entorno politico, la balanza comercial, los
indicadores acondmicos, la experiencia de page y la calificacién de ias agencias
internacicnales de seguros.

Como se menciona anteriormente, e gobierno cubane no emite, por razones de
“seguridad nacional”, informacién econémica oficial y periédica, por lo que el
riesgo Cuba se debe panderar caso por caso, dependiendo de las particularidades
de cada operacion.

En este pais, el riesgo politico es el predominante, mientras que el riesgo
camercial, es decir el riesgo de que alglin negocio no funcione por cuestiones
imputables al propio proyecto, es mucho menor. Y es que el riesgo poiitico se
incrementa por el heche de que el socio en cualquier tipo de operacién es el
propio gobierno y consecuentemente las medidas que adopte afectaran
directamente cualquier inversién realizada.

En el plano econédmico financiero, desarrollar un proyecto como et planteado en
este trabajo implica analizar cual sera la fuente de recursos econémicos que
permitira pagar los gastos de operacién, los crédito y las utilidades. En este caso,
los ingresos que perciba la empresa que operara el hotel provendran en su
totalidad de turistas extranjeros, por lo gue la generacion de recursos no se ve
afectada por variaciones econdmicas internas.

Sin embargo, el proyecto si se puede ver afectado por cambios en la legislacidn,
alglin acto de expropiacidn, confiscacidn, impuestos o algun ofre similar que
adoptase et gobierno. Asl pues, es conveniente analizar a fondo las posibles
implicaciones def riesgo politico y lo que ello implica,

Es importante sefialar que a la fecha, después de que se publicd el Decreto Ley
50 que permitié las inversiones extranjeras en 1982, no se ha dado ningtin caso
de expropiacion o litigio que haya puestc en riesgo las inversiones exiranjeras.
Adicionalmente, se sabe que el gobierno cubano realiza, en la medida de lo
posible, los pagos que tiene que hacer al exterior, lo que habla de un sccio con
problemas financieros, pero que al fin del camino cumple sus obligaciones,

El riesgo politico Cuba se concentra principalmente en dos aspectes. El primero
de ellos se refiere al refevo de Fidel Castro como caheza del gobierno cubano, el
segundo a las acciones gue torme el gobierno de Washington respecto a Cuba.

Por lo que toca al primer aspecto, no cabe duda y no hace falta mucho para
deducir que el releve de Fidel Castro esta dia a dia mas cercanc. Este relevo es
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percibido por algunos analistas internacionales como el elemento que dsetonara
dramaticos cambios en la escena politica de 1a Isla.

Con ello, segin el ala radical del exilio cubano radicado en Miami, al ambiente
adverso que genera el gobierno de jos Estados Unidos se atenuara, se sentaran
fas bases para realizar elecciones libres y sera instalado un gobierno
democraticamente electo, legandose paulatinamente hasta el punto de normalizar
las relaciones diplomaticas y comerciales con Cuba.

Lo anterior, que en principio pareciera bastante logico, recae mas en el terrenc de
o deseable que en el de lo posible. La razén primordial es que, si bien Fidel
Castro pudiera dejar el poder en un futuro cercano, sea por razones de edad
avanzada o sea por razones de enfermadad o muerte, es también de suponerse
que el mismo Castro ha previsto a estas alturas quien serg su sucesor.

La cuestion ahora no es si Fidel dejara el poder antes de morir o no, sino quien
ocupara su lugar una vez que éste se haya ido. Lo interesante aqui es saber qué
pasara una vez que Fidel desaparezca de la escena politica.

Tomando en cuenta que, todo lo que aqui se escriba no pasara de simples
especulaciones, conviene plantear los probables escenarios para que en caso de
que realicemos una inversion en Cuba y se diera la sucesién de Castro, estemos
en posibilidades de aciuar o reaccionar en consecuencia, segln lo requiere el
caso.

La gran mayoria de los analistas politicos internacionales y la prensa en general,
preven que Rail Castro, tomaré las riendas del gobierno cubano tan pronto como
Fide! abandone el poder. Esta afirmacién no parece tan fuera de la realidad.
Seguramente se ha buscado a alguien que al mismo tiempo que prometa
continuar con la linea de la revolucién, asegure que los cambios que se estan
dando en Cuba no deriven en movimientos contrarrevolucionarios, como sucedié
en las ex-Repliblicas Soviéticas o que lleven a Cuba a tener que doblegar sus
ideales revolucionarios ante el enemigo nimero uno de la revolucién; el
imperialismo norteamericano.

Es casi una conclusion unanime que en el mornento en que no esté Fidel: su
hermano, Ralll Castro tommara el control para dirigir el destino de Cuba, por lo que
definitivamente un cambio radical en el sistema politico cubano una vez que Fidsl
ya no esté y de la noche a la mafiana, se antoja casi imposible.

En efecto, es muy posible que, Radl Castro siendo e} segundo hombre en
importancia en el Consejo de Estado, Vicepresidente de! Consejo de Ministros,
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Segundo Secretario del Partido Comunista’, siendo Ministro de la Fuerzas
Armadas Revolucionarias {(FAR), el militar de mayor rango en el ejercito vy
controlando el Ministerio del Interior, sea el hombre designado por el “partido” para
sustituir a Fidel.

Gran parte de la cipula gobernante del Partido Socialista Cubano no verfan con
desconfianza a Ratll en lugar de Fidel. De los 25 miembros del Burs Politico, 6
son militares, (incluyendo a los dos hermanos Castro), los otros cuatro son
hombres con larga trayectoria al iado de Radl. La posicién de Radl pues, es y ha
sido privilegiada desde los inicios de la revolucién. Rall conoce perfectamente el
funcionamiento del sistermna politico cubano, lo domina. -

Si Raui llega al poder, pueden pasar dos cosas; que Raul considere a su gobierno
como un gobierno temparal y de transicidn Gnicamente, o que decida permanecer
en el poder vy tratar de emular las hazafias de su hermano.

De estas dos posibilidades, el primer caso pudiera ser el més saludable para la
economia y la palitica de Cuba, aunque no necesariaments el de mayores
pasibiidades. De permanacer Rall por mucho tiempo en el poder, se correria el
riesgo de mermar las ya de por si escasas oportunidades de desarrcllo de la Isla.

Si bien es un personaje ampliamente conocido en Cuba, Raul no tiene el mismo
carisma y la misma proyeccién en el extranjero que su hermano. Ademas, su
reputacién de hombre duro y radical, pudiera generar desconfianza en los
inversionistas y los pocos gobiernos todavia hoy estan dispuestos a tomar algdn
tipo de riesgo en Cuba,

Si Ralt no cediera el poder en el mediano plazo, la desconfianza que se generaria
a su alrededor podria resquebrajar unc de los principales pilares de la economia
cubana; la inversion extranjera. Habria que esperar a ver cuales son sus
lineamientos generales de gobierno y su relacién con las diferentes entidades
exteriores, ahi esta la clave para realizar un prondstico méas a profundidad.

Lo fundamental es que después de la natural turbulencia politica que acarreara la
sucesion, en primera instancia no se percibe el riesgo de camblos bruscos en la
politica interna. Seria tonto pensar que con Ratll en el poder el gobierno darla
marcha atras en todos sus acuerdos comerciales y financieros, ahuyentando y
aniguilando a sus mejores aliados. Asl pues, este factor pudiera ser uno de los
gue afectara en menor medida un proyecto de inversion en Cuba.

! En reaiidad, este puesto de Segundo Secretario fue creado en las épocas en que se temia un atentado contra
Fidel Castro, y |a finalidad era cubrir la eventualildad de que ¢l Primer Secretario faltara.

? De hecho existe una anéedota que dice que en alguna ocasién Fidel Castro comenté que de ser asesinado,
los promotores del homicidio se levarfan una gran sorpresa, debido a que en su lugar apareceria el hermano
duro v radical de la familia.
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Si atendemos dnicamente a su formacion, a su estilo y a sus antecedentes y si
Radl Castro tuviera en mente ocupar el poder por mas de tres afios, podemos
adelantar que dejaria a la sociedad cubana mas desventajas que ventajas

Este periodo de tres afos se justifica plenamente si se considera que para Ia
sociedad y el gobierno cubanos bastan pocos meses para organizar eventos de
una magnitud tan inusitada como la propia visita del Papa. Por ello es factible
sefialar que tres aflos es un tiempo razonable para organizar una nueva sucesién
en el poder central cubano.

Ahora, es posible que la permanencia de Rall en el poder no ocasione trastornos
incorregibles, pero eso depende de la flexibilidad que imprima a su poiftica. Es
posible que sea solo cuestién de tiempo para que Raul se acostumbrara al poder
y aprendiera que si quiere gobernar tiene que ceder en muchas de las materias en
la que ahora se puede dar el lujo de parecer inamovible.

No podria echar por fa borda arreglos con aliados tan importantes como el Papa,
la iglesia, los gobierncs de Espafa, Canada, Italia, Alemania y México. Es
indiscutible que el actual gobierno ha realizado algunos cambios que, atn los
sectores mas conservadores de la politica norteamericana v del exitio cubano
reconocen como pequerios espacios que la sociedad ha ido ganando, por ejemplo
fa despenalizacién de la tenencia de divisas, el autoempleo y la menor censura
para las actividades religiosas.

De cualquier forma estos espacios han sido ganado$ mas que por la presion
externa {lamese embargc comercial, lldmese Ley Torricelli, lldmese 1.ey Helms-
Burton o cualquier influencia externa), por la percepcién en la dirigencia del
partido de que la situacidon debe de cambiar.

Esto no quiere decir que la aperiura al exterior haya sido lo que. el gobierno
cubano ansiaba. Tal vez esta percepcion no esta basada en el convencimiento
propio, en la conciencia de los dirigentes o en la doctrina socialista ortodoxa, pero
desde luego estd influenciada por la certidumbre de saber que, de no abrir
espacios a la inversidn extranjera y permitir que la poblacién tenga acceso a
divisas, ain de manera informal, se sumaran a los problemas econdmicos,
incontenibles problemas sociales,

Los mas optimistas perciben estos actos como signos de apertura politica, social y
economica por parte del actual gobierno de la Habana. Sin embarge, los mismos
sectores conservadores denuncian ampliamente que aun hacen falta grandes
cambios en la politica cubana.

Habria que pensar que una ruptura total con la comunicad internacional no es lo
que Raul querria. El sabe que necesita del entorno mundial, sabe que el aisiarse
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le conduciria a perder todos los avances de la Revolucién y sabe ademéas que la
propia Revolucién no es sacrificable.

Por otra parte, si la decision de Raul fuera permanecer por poco tiempo en el
gobiarno, con miras a ceder el poder a otro personaje en el corto plazo, se estaria
dando una bastante mas aceptable y por mucho tiempo esperada por la
comunidad internacional.

Este otro personaje debera de gozar de amplia simpatia dentro del propio Partido
Comunista Cubano, de gran presencia internacional, de experiencia en el manejo
de las fuerzas pollticas al interior del sistema y desde luego, de visién para la
apertura y el cambic. Pero es importante sefialar nuevamente que en este
hipotético caso no ss espera un milagroso gire de 180 grados en la politica del
Estado Cubano.

Asl, hombres como Ricardo Afarcon, Carlos Lage y el propio Roberto Robaina se
pueden perfilar como aspirantes a suceder a Fidel en el mediano plazo.

Ricardo Alarcén goza de un prestigio internacional mucho mas amplic que Radl
Castro. Actualmente es Presidente de la Asamblea Nacional del Poder Popular
de Cuba. Recientemente dio una entrevista a ta cadena CNN% y en esa
oportunidad mostrd total apego a la politica de Fidel Castro, lo que no resuita
sorprendente, Lo que si seria extrano es que siendo un personaje tan importante,
manifestara una abierta distancia con |a actual politica de Cuba.

Sus posibilidades de acceder al poder bien pudieran ser mayor que cualquier otro
politico de su generacion. Sin duda junto con Carlos Aldana, ex-dirigente
ideclégico del partido y ex-ministro de relaciones internacionales, fueron los
politicos mas prominentes.

Bien se habria podido decir que Aldana era el sucesor natural de Raul, sin
embargo por razones no del todo claras, en septiembre de1992 Carlos Aldana fue
cesado del Burd politico del partido y desaparecion de la escena politica. Segan
versiones oficiales por insuficiencia en su trabajo y serios errores personales®,
Con ello solo se percibe gue Ricardo Alarcén tenga posibilidades reales de
suceder a Rall Castro en el mediano plazo.

Por otra parte, existen dos jovenas gue también cuentan con una gran posibilidad
de llegar al poder en el mediano plazo. Carlos Lage y Roberto Robaina
pertenecen a la hueva generacién de politicos egresados de las filas del Partido
Comunista Cubano. Ambos cuentan con experiencia en la dirigencia de
organizaciones, ambos han sido Primer Secretario de la Unién de Jévenes

' Debate televisado por CBS Telenoticias el dia 5 de septiembre de 1996,
! ¥éase Cuba Roja, Op. Cit. Pdg. 233,
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Comunistas. Los dos Presidentes de la Federacion de Estudiantes Universitarios,
los dos excombatientes en Africa, los dos profundamente comprometidos con los
ideales de la Revolucion.

Lage tiene como tarea principal resolver de la mejor manera posible 1a crisis del
pais, defiende y define la linea econdmica del régimen, Robaina por su parte, se
encarga de la cartera de relaciones exteriores de Cuba, puesto por demas
importante en el ajedrez politico del sistema.

En base a lo descrito anteriormente, se puede prever que en caso de que alguno
de estos dos politicos llegase al poder, se continuard con los principios
fundamentales de la linea marcada por Castro, por ello es posible que sea cual
fuese el relevo, no se deben esperar cambio radicales en la politica de Cuba.

En resumen, es dificil pensar que alguna persona ajena al partido alcanzara el
poder en Cuba. Nadie que tenga posibilidades reales de acceso al poder en Cuba
esta divorciado de la ideologia del partido.

Por olro lado, se pronostica dificil el surgimiento de alguna otra fuerza politica al
interior del Partido, Ei partido sigue siendo cerrado, rigido estricto y esa forma de
operacion lo hace invulnerable, por el piripartidismo tampoco se prevé como una
alternativa viable o un factor que pudiera desestabilizar o cambiar el rumbo de 1a
politica cubana.

Por otra parte, la injerencia de factores externos, en concreto dsl exilic cubano,
necesitaria encontrar un nuevo lider para aspirar a tener nuevamente la fuerza
que tenia anteriormente. Con la muere de Jorge Mas Canosa, el exilio ha
perdido de alguna forma parte del espacio y poder para generar, desde e} exterior,
algin cambio, mas bien la desaparicién del lider en el exilio colapsé a la
estructura opositora del exilio.

}

La idea de apoyar un cambio democratico persiste, pero [os recursos econdmicos
que aportaba Mas Canosa han dejado de fluir con la frecuencia anterior.
Adicionalmente, falta una figura que sea capaz de consolidar y aglutinar las
diversas posiciones en torno a la forma de actuar frente al gobierno cubano desde
el exterior. .

Finalmente se debe sefalar que el propio gobierno cubane y parte de la sociedad
civil en Cuba aseguran que la desaparicién de Castro de la escena politica no
implicara cambio alguno.

Segin ellos, la obra de Fide! no es algo que dure solo mientras el lider cubano
este en el poder o vivo. Para esta gente la obra de la Casto marcé un cambio
fundamental en el estilo de vida del pueblo cubano, los educs, les ha dado
seguridad socia en materias como medicina y seguridad ptblica. Ha hecho de

. 135



Cuba un semillero de personas (jovenes en particular), comprometidas con las
ideas de la Revolucion. Por ello aun en ausencia de Fidel Castro el sistema
politico de la isla permanecera inalterable conforme pase el tiempo®.

Desde luego ambas posiciones estan influenciadas por Ia perspectiva del
interlocutor consultado. Es incorrecto asumir que todo el mundo en Cuba culpa a
sistema politico de la situacién actual, pero también en dificil suponer que
estrictamente el cien por ciento de la poblacién rechazan totalmente el socialismo
cubano. Este factor de no saber en realidad los que la poblacién opina es una de
los que definitivamente hacen imposible pronosticar con mayor certeza lo que
acontecera en Cuba después de Fidel.

En otro orden de ideas, pudiera pasar que el gobierno de Washignton quisiera
modificar su postura respecto a Cuba. Si es para endurecer el blogueo, el
gobierno cubano no realizara grandes cambios, no puede, no estd en condicién
de elegir, solo de aguantar, Por este lado, es poco lo que se afectaria el actual
estado de las cosas.

Por el contrario, si por alguna razon se relajara el embargo y se permitiera el libre
comercio con la isla, el libre flujo de personas e inversiones, se estaria
propiciando un "boom” en la economia cubana. En Cuba hace falta todo, todo es
urgente, el tiempo es aprémiante, las carencias son muchas y si los Estados
Unidos relajaran su postura es factible que se de inicio a una de las dinamicas
mas impresionantes de la historia recients.

Claro que existen elementos de sobra para pensar que esto no sucedera, la
pregunta clave seria cual pudiera ser el beneficio para Estados Unidos?. Esto es
dificil contestarlo pero lo mismo se pensaba de un acercamiento con las
autoridades eclesiasticas. Existen voces que sefialan que después de la visita a
Cuba, el Papa se entrevistd en privado con Madelaine Albrigth en marzo de este
afio. Se desccnoce el tema pero hay buenas razones para suponer que fue el
embargo a Cuba.

Es curicso que también el pasado 5 de mayo, en el marco de la Cumbre de
Negocios Estados Unidos-Cuba, el Departamento de Estado norteamericano haya
autorizado una visita de empresarios norteamericanos a la Habana con el objeto
de explorar las posibilidades de inversion en la isla®.

La discusidn es afieja, el saber con precisién gue pasara en el futuro estd mucho
mas alla de los alcances de este trabajo. Como se menciond al principio de este

* Desde luego muchas de estas opiniones estan desvirtuadas por la “doble moral” de 1a que se habla
anteriormente, pero no mencionar que existe esta postura serfas omitir una opinidn que debe tener clerto
valor.

“ Esta informacion estd publicada en la pagina http://www.elherald.com/cuba/digdocs/037609 himl
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apartado, simplemente se trata de anticipar posibles escenarios que vendran con
la inminente salida del poder de Fidel Castro.

En cualguier caso, el riesgo de una inversién persiste. Una vez mas se insiste an
que el beneficio econémico de cualguier inversidn esta en funcidn directa del
riesgo que se esté dispuesto a tomar. La decision es del inversionista,

Pero a juicio de autor de estas lineas el cambio en el mando del poder politico

cubano se dara de manera pacifica sin representar un peligro inminente para los
inversionistas extranjeros en la isla,
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CAPITULO IV

PERSPECTIVAS PARA REALIZAR

UN PROYECTO DE INVERSION EN
CUBA DENTRO DEL SECTOR TURISTICO:
EL CASO DEL HOTEL VILLAS EL GRANMA




IV. PERSPECTIVAS PARA REALIZAR UN PROYECTO DE INVERSION
EN CUBA DENTRO DEL SECTOR TURISTICO

En este punto del estudio ya esta claramente definido el pais de destino de [a
inversion. se han dado elementos economicos, sociales y politicos para evaluar la
conveniencia de invertir en Cuba y se conocen las reglas bajo las cuales se
pueden llevar a cabo alli proyectos de inversién. Es el turno ahora de realizar un
estudio de viabilidad técnica-financiera para conocer las perspectivas de inversion
en este pals.

4.1 EI Proyecto de Inversion

Antes que nada, es indispensable en este momento seleccionar y definir tanto el
tipo de inversion que se desea hacer, como el sector al que se desea ingresar.
Considerando que los principales sectores generadores de divisas en Cuba son la
produccion de azdcar, de niquel y el sector turismo, se sugiere que sea
precisamente en el ramo turfstico donde se analice la posibilidad de realizar un
proyecto de inversidn.

Las razones para elegir este sector son muchas, en primer ugar, resulta légico
pensar que un inversionista que busque realizar operaciones en el extranjerc
esperara generar utilidades en monedas duras, concretamente en délares
americanos. De poco serviria que nuestro proyecto de inversion en Cuba
generara pesos cubanos, ya que adicicnalmente al riesgo que implica la inversion
por si misma en términos de viabilidad financiera, se incurriria en el riesgo de
convertibilidad de divisas en el caso de generar utilidades en pesos cubanos. Por
tanto, un proyecto que genere pesos cubanos es poco afractivo.

Por otra parte se debe buscarse un sector dinamico para realizar inversiones,
porque es poco conveniente incursionar en un mercado donde no existen datos,
antecedentes dei mercado y experiencia previa de estudios o proyectos anteriores
en ¢l sector. Es decir, es previsible que ningun socic capitalista esté dispuesto a
invertir en Cuba en el sector del la telefonia celular, por ejempio, si este proyecto
esta destinado al mercado local exclusivamente.

O sea, que es poco probable que los ciudadanos cubanos deseen adquirir
articulos suntuosos cuando lo que requieren son productos de primera necesidad.
Entonces se debe cumplir fa segunda condicién, y esta es que el mercado
ademas de generar divisas, sea al mismo tiempo un mercado establecido,
dinamico y en aumento.

Se puede pensar que un proyecto de produccién de azdcar o niquel pudieran ser

una buena opcian, tomando en cuenta que generan divisas y que tienen un amplio
mercado internacional. En este punto hay que considerar que las posibilidades de
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incursionar en la produccion de azticar o niquel se reducen en funciéon de que ¢l
gobierno cubano todavia mantiene cierta proteccién en estos sectores y ademas
nc existen antecedentes que ilustren las ventalas de realizar inversiones
extranjeras en Cuba en estos campos.

Existen proyectos de coinversion dedicados a la extraccion de petroleo, pero en el
caso de Jos inversionistas mexicanos, dificimente alguna compaiiia privada tiene
la experiencia en este tipo de proyectos, que ademds, se realizan bajo la
modalidad de capital de riesgo.

En contraste a los otros sectores, el sector turismo es un generador neto de
divisas, tiene un mercado creciente, necesita recursos frescos para continuar su
tendencia positiva y existen buenas experiencias en proyectos de coinversion con
el gobierno cubano. Ademads, con el potencial de crecimiento, el riesgo de no
recuperar la inversion inicial es muy bajo. Estas son las razones que llevan a
pensar que el sector turismo cubano es el ideal para realizar un proyecto de
inversion.

Una vez definido el sector en el que se desarroilara nuestra Inversion, es hora de
describir brevemente en que consiste el proyecto.

Se propeone una inversién dentro del sector turistico en el que se involucre por un
lado el mecanismo de intercambio de deuda por activos que se tiene establecido
entre los gobiernos de México y de Cuba, y por otro lado, la aprobacién de un
crédito para impulsar el desarrcllo de! proyecto. Con ello es factible realizar una
inversién con un monto inicial ho muy elevado en relacion a las utilidades que se
pueden obtener.

El proyecto consiste en fa adquisicidn en tres etapas de un hotel en las playas de
Varadero, provincia de Matanzas. El hotel en cuestién es conocido como Villas el
Granma, segun datos obtenido directamente en el hotel, éste esta clasificado
como un hotel de 3 astrellas.

El costo total estimado del hotel es de 5700,000.00 ddlares, el avalio del
inmueble se llevd a cabo tomando en cuenta criterios del mercado internacional,
donde el costo de cada habitacién de este tipo oscila entre 25 y 30 mi! délares. El
inmueble cuenta con 180 habitaciones divididas en cinco edificios’.

La parte cubana realizara su aportacion en especie {con el hotel mismo), mientras
el grupo de empresarios mexicanos adquirira a través de Bancomext un crédito
para comprar papel de deuda con el cual se pagara el 70% de los recursos que
deban aportar inicialmente.

El esquema de asociacidon que se propone es el siguiente:

! La ubicacién precisa y una descripcion més detallada del inmueble sera estudiada en el Estudio
Técnico.
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Esquema de Asociacion

Inversionislas Gobierno
Mexicanos Cubano
50% 50%
. A
Empresa
Mixta
Propietaria

Y

Hote! Villas i Granma

Se trata pues de un proyecto de caracter econdmico, cuya finalidad es Ia
operacion, el mantenimiento y la administracién de un hotel mediante la creacian
de una empresa mixta de capital 50% cubano y 50% mexicano. Ademas se&
incluye un proceso de comercializacion parcial mediante el esquema de tiempo
compartido. Los socios mexicanos solicitaran un crédito bancario y se acogeran
al esquema de intercambic de deuda por activos.

Estos son en esencia, los elementos con que se cuenta para realizar la
investigacion scbre este proyecto de inversiébn. Es obvio que se necesitan
mayores datos al respeto, pero estos se irdn aportando en la medida en gque el
estudio vaya avanzando.

Dicho lo anterior, es necesario comenzar a realizar un estudio de factibilidad,
comprobando, como primer paso, la existencia de un mercado potencial que
permita determinar la necesidad de desarroliar este proyecto de inversion.

Posteriormente, comprobar la factibilidad técnica para realizar este tipo de
operacicnes, para continuar con el estudio econdmicoe y finalizar con la evaluacion
financiera. Asi pues, comencemos echando un vistazo al entorno y a! mercado
potencial del turismo en Cuba.
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4.2 El Sector Turistico Cubano, Estudio de Mercado.

El mercado turistico’ en Cuba empezé a ser explotado a partir de 1986, afo en
que se registrd el arribo de 280 mil visitantes. Desde principios de la década
presente, se han desarrollado exitosamente numerosos complejos turlsticos
constituidos bajo el esquema de empresas mixtas con capital extranjero.

Para 1990 la afluencia de visitantes a la isla superd los 327 mil turistas,
obteniendo una generacién de ingresos de 243 millones de pesos cubanos
aproximadamente®. El siguiente afio se reporté un ingreso por 387 millones de
pesos y un flujo de turistas superior a las 418 mil personas. En 1992 gl
incremento en el numero de visitantes fue el mas bajo registrado en esta década,
ubicandose en poco mas de 455 mil personas (8.8% mas), con un ingreso de 567
millones de pesos cubanos.

Para 1993 el incremento tanto en el flujo de turistas como en los ingresos por este
concepto mostraron nuevamente un repunte. El incremente en el humero de
visitantes fue de 18.5%, mientras que el registro de la captacién de recursos se
situs 26.9% por encima del afio anterior, situdndose en 720 millones de pesos que
derramaron 544 mil visitantes.

En su informe Anual de 1994, el Banco Nacional de Cuba reporté para ese afio
ingresos por concepto de turismo del orden de 850 millones de pesos cubanos®.
Al final del periodo, se habian registrado mas de 617 mil turistas, cifra superior en
13.4% a la registrada el afio anterior. '

En el mismo documentio se proyectd un flujo de turistas para 19985 de 720 mil
personas y se previeron ingresos por 986 millones de pesos. El informe anual
1995 de Bancuba sefiala que las expectativas fueron superadas en la captacion
de divisas por un margen de 11.5%, lo que equivala a un ingresc de 1,100
millones de pesos, recibiendo poco mas de 738 mil personas, lo que significa un
2.4% por encima de lo proyectado®.

Del mismo mode se estima que en 1998 el numero de visitantes se habra elevado
hasta alcanzar los 900 mil turistas, con ingresos de casi 1,300 millones de pesos
cubanos. Los palses suropeos que mas turistas aportan al mercado cubano son:
Alemania, talia v Espafia.

U Al igual que en les demads sectores de 1a economia, las cifras oficiales del comportamiento del sector
luristico cubano no ¢stan disponibles, La mayor parte de los datos que aparccen en este apartado fueron
obtenidos de fuentes secundarias como Jos boletines emitidos por la Asociacién de Economistas de Cuba y la
revists Country Profile editado por The Economist Inteligence Unit.

*Bance Nacional de Cuba, Informe Anual 1994, Agosto, 1995

Stede.,

1 Banco Nacional de Cuba, Informe Anual 1995, Mayo 1996.
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Dentro de los paises de este continente, Canada México y Argentina son los que
contiibuyen en mayor numero en este rubro. Sorprendentemente la comunidad
cubana en el exterior continua incrementando su participacion en este sector,
pasando de 0.9% en 1990 a 6.0% en 1994.

Arribo de Turistas
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Vale la pena destacar que mientras en 1990 el gasic promedio de un turista que
visitaba Cuba era de 744 pesos, para 1993 éste se increment6 hasta alcanzar los
1,325 y en 1995 se situd en 1,490 pesos cubanos por persona, ain cuando ia
estancia media por persona ha disminuido de 8.1 a 7.6 dias®.

Por tratarse de un proyecto cuyo mercado esta soportado por visitantes
extranjeros, principalmente provenientes de paises desarrollados, se puede decir
que es tiene un mercado estable. La légica indica que es practicamente imposible
que todos los paises que originan visitantes a Cuba cayeran en una crisis
colectiva que no permitiera que ciudadanos de estos paises realizaran viajes de
placer al extranjero, por lo que es poco probable que se vea afectado de manera
importante el flujo de turistas hacia la isla.

Mas aun, se puede esperar con base en la experiencia historica que registran los
reportes anuales, que el numero de turistas aumente considerablemente.
Ademds, es importante considerar el impacto favorable que generaria un eventual
levantamiento del embargo comercial norteamericano, ya que seguramente miles
de turistas de los Estados Unidos visitarian Cuba en el corto plazo.

tngresos Brutos por Turismo
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* ibidem.
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Si atendemos a proyectar la demanda de habltaciones que es de 18.51% y la
comparamos con la media promedio real de crecimlento anual que tan solo es dal
16.0%, observariamos que el nivel de la demanda es superior a la oferta. La
proyeccion del arribo de turistas se observa en a la siguiente grafica;

Proyeccion del Arribe de Turistas
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Se considero un promedio de crecimiento inferior al real con el objeto de que las
proyecciones resulten por debajo de lo que realmente se espera, y de esa forma
tener un margen de maniobra respecto a los ingresos futuros que son la base
sobre la que se realiza la evaluacién econdmica.

Del mismo modag, la proyeccion de los ingresos no se calculd en funcidn del
crecimiento real histdrico que actualmente se sitia en 33%, sino que se considerd
un crecimiento de tan solo el 20% anual. Los resultados se pusden observar en la
siguiente grafica; )

Proyeccidn de los Ingresos

Millones de Peso

1097 1998 1999 2000 200
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En conclusién, podemos afirmar que existe una demanda creciente de servicios
turisticos en Cuba, Esta demanda ha crecido en los Ultimos 6 afios en un
promedio anual de 18.5% y se estima que continle su tendencia positiva.

Por su parte la oferta de habitaciones y servicios estd por debajo de lo necesario.
Cabe sefiala que el propio gobierno reconoce que carece de capacidad

143



econdmica para realizar ias inversiones que se requieren y asi consolidar este
sector de la economia, que es uno de los tres mas imporiantes de la isla.

De acuerdo con reportes de la Asociacién Nacional de Economistas de Cuba®,
durante el periodo 1979-1987 se invirtieron en el sector turismo Unicamente 36.5
millones de dolares, lo que representa un 0.2% del total de las inversiones
realizadas en todo el pais en ese periodo. Por ello las necesidades de
mantenimiento, remodelacidn y construccidn de nuevas capacidades para
aibergar al turismo son apremiantes.

Actuaimente varios grupos de empresarios espafioles estan trabajando
estrechamente con el gobierno para recuperar el terreno perdide en materia de
inversién turistica. Por ejemplo, el Grupo Guitart recientemente ha realizado
trabajos de remodelacién en el Hotel Habana Libre con un valor estimado en 20
millones de délares, de los cuales se caleula que la mitad fueron hechos con
recursos frescos.

Un factor que ha permitido el crecimiento de esta industria es la simplificacion
administrativa del gobierno en materia de inversiones extranjeras. Ademas, con la
creacion del Ministerio de Turismo el primero de abril de 1994, se pretende llevar
a cabo un ambiciosg programa de descentralizacién de funciones y asi reactivar el
sector. :

A partir de esta simplificacion se crearon grandes grupos hoteleros entre {os que
destacan Grupo Gran Caribe, Horizonte y Gaviota (este Ultimo perteneciente a!
Ministerio de las Fuerzas Armadas). Las funciones de estas grandes
corporaciones s¢ complementan con los servicios que ofrecen las corporaciones
turisticas y hoteleras Cubanacan y Cimex, guienes aportan servicios de apoyo a la
industria hotelera.

La capacidad instalada de habitaciones turisticas ha mejorado notablemente en
esta década, pasando de casi 19 mil habitaciones en 1993 a casi 24 mil en 1995,
creciendo a un ritmo de aproximadamente 13% anual, de cualquier forma este
crecimiento en relacién cen la demanda proyectada es insuficiente,

Al finalizar este afio se establecieron 27 asociaciones econémicas gue planeaban
la construccion de casi 2,000 nuevas habitaciones. Adicionalmente se indica que
para junio de 1995 existian 34 contratos de administracién con algunas firmas
hoteleras internacionales de prestigio’.

o Boletin No 3, £ Seclor Turistico, su situacion actual’ Asociacion Nacional de Economistas de Cuba. Pag.
{nferact
Tidem.
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Mientras la oferta crece en casi 13%, la demanda lo hace en alrededor de 18.5%,
con lo que se puede concluir que estd plenamente demostrada la existencia de
mercado para realizar proyectos de este tipo.

La oferta en el sector turistico es competitiva. No existen precios controlados por
el gobisrno, sino que éstos estan en funcién de la demanda y propiamente de los
periodos de temporada alta v baja. Reguiarmente son los costos de produccion
los que determinan los precios, y éstos en general son moderados.

Por ejemplo, para un turista mexicano el costo aproximado de una estancia de 5
dias en un hotel de 5 estrellas en las playas de Varadero es de 565 délares, que
incluyen transportacién aérea viaje redondo, costos por concepto de visa, estancia
en hotel, [os desayunos tipo bufete e impuestos®,

El costo de un boleto de avidon en la ruta México-La Habana-México es de
aproximadamente 500 ddlares®. Por lo que el contratar un paguete con alguna
agencia de viajes resulta mucho mas econdmico que viajar sin reservaciones,
porque se puede conseguir un paquete con todos los gastos inciuidos por una
cantidad cercana a los 550 ddlares por 5 dias de estancia.

El promedio del predio por habitacién en hotel de § estrellas en la ciudad de
Varadero es de 650 ddlares diarios, que comparado con destinos cercanos en el
caribe como Cancun resuftan por mucho més accesibles. En cuanto a gastos
como alimentacién, el costo promedio de una cena en un “paladar’ es de 12
délares incluyendo arroz, carne, ensaladas, y en algunos casos langosta.
Algunos otros gastos a considerar son; renta de automdvil, 30 délares diarios,
admisién a discotecas 10 dolares, bebidas como cerveza y refrescos, un ddlar en
autoservicio, cocteles en playa, dos dolares, ‘

En contraste, en el caribe mexicano el precio por habitacién en un hotel de 5
estrellas oscila entre 120 y 200 ddlares diarios por persona, io que representa una
diferencia de mas del 200% entre ambos destinos. De hecho, grah parte de
vacacionistas nacionales que visitan el Caribe, deciden ir a Cuba en lugar de
Cancun en base a un considerabie ahorro en los costos.

Existen buenas razohes para pensar que el nivel de precics por concepto de
hospedaje y alimentos, asi como de todos los gastos que se tuvieran que pagar
con monedas duras, no enfrentaran variaciones drasticas, porque en ese caso
estariamos hablando de una poco probable devaluacidn drastica del dotar. Habria
que agregar que de acuerdo con reportes oficiales la inflacidén estd estimada es de
1% anual, lo que indica que no habra gran variacion en los precios.

8 Diatos obtenidos en la investigacion hecha por el autor para realizar el viaje a la Republica de Cuba en
diciembre de 1996,

? Tarifa obtenida en forma directa con Ja Compafia en diciembre de 19986, La temporada alta comprende de
dicictnbre a marzo y parte de julio y agosto. El resto del afio es considerado como temporada baja.
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En cuanto al mecanismo de comercializacién, se pretende aprovechar los canales
que utilizan las tradicionales promotoras de destinos turisticos cubanos para
atraer y sus clientes. La idea es ofrecer a estos intermediarios la promacion de
tiempos compartidos a bajo costo y pagando una comisién al intermediario.

Del mismo modo, se pretende establecer convenios con aerolineas tanto
nacionales como de origen cubano para transportar pasajeros y armar paquetes
con el concepto tode incluido abatiendo costos.

El plan de comercializacién que se utilizard es la promocion a través de agencias
de viaje y paquetes que incluye Unicamente hospedaje. Otro canal de
comercializacién que se planea aprovechar es la promocion a través de anuncios
en los periddicos de mayor circufacién en las principales ciudades de México, asi
como la publicacion de una pantalla en Infernet. Se recomienda ampliamente
esta forma de publicidad ya que ha demastrado excelentes resultados que se
muestran en los niveles de reservaciones tanto de boletos de avién como de
hospedaje™.

El plan de comercializaciéon pretende abrir una oficina central en la ciudad de
México para administrar la venta de tiempos compartidos. Otra politica importante
a seguir es la mayor promocién y difusién del esquema de tiempo compartido en
Europa y Canada.

Por lo que toca a los demas aspectos que intervienen en el desarrollo de un
proyecto de inversion y gue corresponden al estudio de mercado, se debe apuntar
que un eventual cambio politico repentino en el corto plazo es dificii de
pronosticar. En el caso de que Castro muriera o dejara el poder por alguna
enfermedad, existen varios sustitutos que seguramente continuarian con la linea
politica trazada por Castro en materia de inversion extranjera.

De la misma forma, las posibilidades de movimientos civiles, militares, guerrillas o
cualquier otro disturbio son escasas. E! control politico sobre la poblacién v el
nivel de estabilidad social apuntan a un panorama de calma en los préximos afios.

Por el contrario, de continuar con la politica de apertura, se espera que
disminuyan las tensiones sociales que existen en el pals porque de esta forma
fluirdn recursos que impulsaran y fortaleceran las finanzas familiares que scon el
principal reclamo de la sociedad civil.

W Ee dificil obterer una cifra exacta del nivel de ocupacion de los vuelos comerciales de Mexicana de
Aviacion hacia la Habana, pero se calcula que ésta oscila alvededor del 80% en todo el afio, Esta cifra se
obtuvo de investigar ¢l numero de vuelos y su frecuencia, encontrindose poca disponibilidad de asientos en
L1 hned daerea mexicana y algunos vuelos “charter” de Cubana de aviacién. Del mimso modo es muy dificil
eivonlirar hospedaje cuando se trata de hacer reservaciones con menos de 15 dias de anticipacion.
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Si se pensara que Cuba pudiera ser desplazada por otros destinos turisticos,
habria que reflexionar y pensar que es mucho mas factible que Cuba sea el
sustituto de lugares como Cancun, Puerto Rico, Jamaica o las Antillas, sobre todo
si se considera el factor precios,

En resumen, el estudio de mercado ha demostrado no solo la existencia de un
mercado sino la necesidad urgente de desarrotlar proyectos de inversidn dentro
del el sector turistico cubano en el corto plazo. Ademés, se ha visto que mientras
la demanda crece a ritmos superiores al 18%, la oferta no alcanza el 14%, por lo
que las posibilidades de saturar el mercado en el corto plazo son escasas,

Analizando el nivel de precios, se concluye que el proyecto tiene todos los
elementos que le permiten competir con los demas participantes en el mercado.
En materia de costos no se prevén altibajos constantes ni mediatos respecto al
nivel en que se encuentran actualmente, éstos no son un facter que desmotive el
flujo de turistas a Cuba.

Por lo que respecta a la comercializacidon se han sefialado someramente los
canales que se utilizaran para cubrir no solo el mercade mexicano sino atacar el
mercado europeo gue representa el gran porcentaje de visitantes cubanos.
Ademas se adiciona el concepto de tiempo compartido como una alternativa para
asegurar flujos minimos de acupacion,

Todos los factores que influye en los flujos de efectivo, niveles de ocupacién,
analisis de precios y de sensibilidad a los niveles de ocupacién seran analizados a
detaile en la evaluacibn econémica. Hasta este momento, tinicamente se
pretende confirmar de forma preliminar las posibilidades de éxito en base a los
factores que conforman el mercado, y hasta aqul no se observan obstaculos
mayores.
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4.3 El Hotel Villas el Granma, Estudio Técnico.

Cuba en una isla de casi 111 mil km? con poblacién de alrededor de 11.5 miliones
de habitantes' en 1986. La temperatura promedio en todo el afic es de 26°
centigrados con 70% de dias soleados, cuenta con amplia gama de destinos
turisticos tanto de ciudad como de playa entre los que destacan La Habana Vigja,
Santiago de Cuba, Trinidad, Pinar del Rio, !a Isla de |a Juventud y Varadero.

El turismo en Cuba se desairolla tanto en ciudad como en playa, sin embargo,
debido a las ventajas técnicas, econdmicas y naturales que presenta la zona de
Varadero, se decidié buscar en esta area un hotel de costos no muy elevados,
pero que en base a una inversién moderada pudiera resultar un negocio rentable.

De este modo y después de visitar el lugar y explorar varias opciones, se opté por
un hotef llamade Villas el Granma, el cual se encuentra situado justo en la zona
central del poblado de Varadero. Este sitio, por ser uno de los dos principales
receptores de turistas, cuenta con grandes facilidades de acceso, tanto por via
terrestre, como por via aérea.

Varadero se encuentra ubicado en la provincia de Matanzas a aproximadamente
140 Kms, al este de La Habana, estas dos ciudades estan conectadas por la red
de carreteras estatales que en términos generales se encuentra en muy buen
estado.

Es comumn que el turista que desee ir a Varadero llegue a Cuba al aeropuerto de
La Habana, por lo que si se desea llegar por tierra a Varadero el visitante
encontrara una carretera amplia, bien diseflada, con sefialamientos y puntos de
descanso en los que se pueden encontrar refrigerios y combustible durante el
trayecto. El recorrido entre las dos ciudades es de aproximadamente 2 horas.

El turista que tenga en mente llegar a Varadero por via aérea, tendra que hacer
una escala en La Habana (por lo menos en vuelos desde México) y tomar un
vuelo que dura aproximadamente 40 minutos con destino final en el aeropuerto de
Varadero, que estd situado a unos 23 Kms. de la ciudad. Existen vuelos regulares
de Cubana de Aviacion desde la Habana hasta Varadero en forma frecuente, el
costo del transporte en un vuelo en esta ruta es de 40 ddlares aproximadamente,
pero es importante sefalar que los vuelos se realizan en aparatos de hélices de
unas 30 plazas. ’

Varadero esta dividido en dos grandes zona; la nueva zona hotelera, donde se
han desarrcllado la totalidad de las edificaciones turisticas recientes. Es aqui
donde se encuentran los grandes hoteles de 4 y 5 estrellas con playa al frente,
esta zona es muy similar al corredor de la zona hotelera de Cancun. Por otra

' The Economist Inteligence Unit, “Cuba-Country Profile 1994-1995" ondres 1965. Pag. 2
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parte se encuentra la zona centro o el poblado de Varadero, donde se localizan
algunos hoteles de menor tamario y categoria, pero que de cualquier manera
cuentan con afluencia turistica.

Gracias a su excelente ubicacién y a la generacién de recursos que ha propiciado
¢l desarrollo de la actividad turfstica en la zona, Varaderc cuenta con abundante
mano de obra calificada para todos los niveles del ramo turistico.

Ademas, por ser una ciudad de mediana magnitud, no se tienen probiemas de
abasto de materias primas e insumos para el correcto funcionamiente de los
hoteles de la zona. En cualquier caso y en épocas de escasez, el gobierno
asegura el suministro de todo lo necesario para la operacion de los hoteles.

El plano de macrolocalizacion ilustra perfectamentes estas dos zonas,

Hotel Vilfas el Granma

Zona Hotelera
a—

Aernpucito 23 Kms
Matanzas 172 Kins,

L Havana 140 Kmis. Via Hanca

Reparto Sta. Martha -

Varadero cuenta con mas de 20 Kms. de playas tranquilas de arena blanca y fina.
En silas se puede practicar todo tipo de actividad recreativa y existen locales
donde se consiguen en rerita toda clase de articulos relacionados con los
deportes acuaticos.
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Cuenta ademas con una varios restaurantes,. algunos localizados en los hoteles
que se ubican a todo lo largo de la zona de hotelera. En las playas se puede
encontrar servicio de bar y botanas como el que se ofrece en casi cualquier parte
del mundo en donde se encuentra un destino de este tipo.

En cuanto a diversién nocturna, este centro vacacional tiene disponibles alrededor
de 10 discotecas, la gran mayoria de los hoteles ofrecen espectaculos como
desfiles de modas, variedades coreograficas y grupos de musica viva.

Tanto la zona de hoteles de Varadero como el poblade mismo cuentan con calles
pavimentadas, abundante agua, servicio de luz, telefonia y servicios de todo tipo,
incluido un centro de atencion al turista en el que se puede recabar informacién de
toda ef area.

La zona de Varadero al igual que las demas provincias de Cuba, cuenta con
servicios de salud en todo lo ancho del territorio nacional. El servicio es de muy
buena calidad y esta a disposicion de cualguier persona que lo necesite.

Justo en el corazdén del poblado de Varadero se encuentra el Hotel Villas el
Granma, que cuenta con todos los servicios basicos mencionados aunque no
cuenta por si mismo con playa, encontrandose ésta a unos 2 Kms. Esta
desveniaja se compensa con amplias zona de esparcimiento y piscina.

Como se menciond anteriormente, este hotel consta de 5 edificios independientes
todos efios en buen estado estructural y de cimentacién, estos edificios son: el
Guacanayabo, el Guisa, el Plata, el Uvero y el Yara, cuenta con una superficie
total aproximada de 15,000 m2 y en su conjunte dispone de 190 habitaciones
dobles repartidas de la siguiente forma:

Nombre No. Cuartos Capacldad Max.
Guacanayabo 35 Habitaciones 70 personas
Guisa 35 Habitaciones 70 personas
Plata 40 Habitaciones 80 personas
Uvero 40 Habitaciones B0 personas
Yara 40 Habitaciones 80 personas
Total 180 Habitaciones 380 parsonas

La capacidad para recibir huéspedes se sitla en poco mas de 380 persocnhas
{capacidad instalada), ya que algunas habitaciones cuentan espacio para camas
adicionales, sin embargo, la capacidad real es de tan solo 266 personas
(380/70%), mientras la capacidad ociosa es de 114 personas.

Hasta aqui lo concerniente al tamario de la planta, debido a que no es posible ni
tampoco es materia de este estudio el realizar ampiiaciones en el numero de
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cuartos ni en el area total de! hotel. En este sentido, el tamafio de la planta y su
ubicacién estan predeterminados.

El plano de microlocalizacion se ilustra a continuacién:

Calle

—

lBuﬁnumimlﬂ

En promedio ta superficie de las habitaciones es de 20 m2. Cada habitacian
cuenta con aire acondicionado, equipo de sonido FM y TV, box spring calidad
comercial, cortinas, 2 sillas y dos taburetes con lamparas.

El armario tiene una superficie de 1.50 m? en promedio con una pequefia mesa
portaequipaje y ganchos para ropa. El baio mide aproximadamente 6 m® y en él
se pueden encontrar una regadera, WC, lavabo con espacio para articulos de
higiene persona! y un espejo con botiquin.

Ademas cuentan con luz directa al lavabo, contacto de energia eléctrica, cesto de
basura y un tapete antirresbalante. También cuentan con un par de toallas,
cortina de bafio, cenicero, destapador y papel sanitario.

En cuanto a las areas comunes y servicios principales encontramos un
restaurante con capacidad para 80 personas y una cafeteria que puede recibir
una afluencia de hasta 20 personas. El area de ia recepcién es amplia (80 m?
aproximadamente), la piscina sobrepasa los 200 m? en forma irregular localizada
muy cerca al bar que tiene 10 mesas con 4 sillas cada una. Adicionalmente estan
disponibles alrededor de 30 camas de piscina con algunas sombrillas.

Los servicios complementarios con que cuenta el hotel son: estacionamiento para
50 vehiculos aproximadamente, sitio de taxis, salén de belleza, tabagueria,
arrendadora de automoviles, caja de seguridad, auditoric al aire libre, ¥y una
pequefia boutique.

Adicionalmente se cuenta con el respaldo y apoyo de los servicios que ofrece
Cubanacan que es la empresa con mayor presencia en el mercado, ésta aporta
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toda clase de servicios complementarios  a la actividad turistica como
transportacién terrestre (a través de renta de automéviles), transperiacion aérea al
interior del pais, servicios como moto-ski, buceo, restaurantes, etc.

Es tiempo ahora de revisar la estructura interna y organizacional del hotel.
Anteriormente se menciond que la participacion accionaria se haria sobre la base
del 50% correspondiente a la parte cubanos y 50% a la parte mexicana, se sabe
también que se creara una empresa mixta con el (nico propdsito de administrar el
hotel. Ahora es momento par profundizar en los detalles de esta asociacién.

Se pretende crear una empresa domiciliada en algin paraiso fiscal {Nassau,
Bahamas, Curazao o las Islas Caiman) a efecto de que se aprovechen las
ventajas administrativas y fiscales de crear una empresa en estos paises. El
objetivo es que sea esta empresa la que lleve las responsabilidades corporativas
de la operacion.

Es decir, sera esta empresa, a la que dencminaremos “Caribe Internacional", la
que llevara el peso de la ejecucion y desarrello del proyecto. Entre sus principales
funciones destacan:

Ser la propietaria de la concesién para operar el hotel.

Contratar los crédito necesarios, en su caso, para el desarrollo del proyecto.
Manejar administrativamente el hotel, designando funcionarios.

Registrar contable y fiscalmente las operaciones del hotel.

Hacer frente a cuestiones legales mediante su personalidad juridica.

Contratar con la entidad empleadora cubana al personal que laborara en el
hotel.

+ Contratar los servicios de apoyo y suministro con el gobierno cubano, etc.

* &+ > > & »

Ei esquema de asociacion (mostrado anteriormente), refleja la forma en que
quedara constituida la empresa, y es el siguiente:

Esquema de Asociacién

nversionistas| Goblemo
Mexicanos Cubaneo
' i

50% 50%

anbe
Internacional

Concesionaria
l Hotel Villas ol Granma i
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Por otra parte, se presenta la estructura administrativa de Ia empresa, la cual
estard conformada por 156 personas de acuerdo con el siguiente organigrama
general:

Asamblea de
Accionistas
- rente
8, . Juridico (2
- General I @
-] Gerante Gerente Gerante Garente Garente
Contraiar | | K3 e
8 | contraler | 1] Cuartos | (87| manten §.# Jatm-meb| ST deVantanl‘Ej Rag. Hum
T i H
I Contador f I Supar\rinr—l ljupemsor' | Suparvimrl [ Supervlsurl | Supewiaorl
|- Auditarian(2}  Recepeicmims (8} | CBeciricimat) | {Capican(3) |- Publiclaad (1) |- Seguricdad(18}
- Néminan(2y [ Bolznas() - Plomarin (1} | |-Mesorcn(18) - Act Socialsa(d)
- ingrescal?) |- Telefanistas{d) - intura (2} - Garrotara (10) |- Mddico{ T}
|- Gréd-Cobro(2) - AmacaLtaves(s) || arsacond (v | [ Raom dervice(3) - Capacitacién (1)
- Camon(2) |- Camarnistas(20) [-Jardinanail) | |. Cocinaros(t2)
j« Afmagen{2) [+ AreasPublicss{10) [

La administracion propuesta para la operacidn de este hotel consta de una
Asamblea de Accionistas o Consejo de Administracién como érgano supremo de
la empresa mixta. Esite 6rgano realizard sesiones ordinarias dos veces afio y
sesiones extraordinarias cada vez que lo reguieran las circunstancias.

Se nombrara un presidente del Consejo de Administracién que durara en el cargo
un afio, es importante sefialar que para garantizar el correcto funcionamiento vy la
imparcialidad del presidente, su nombramiento se designara por turnos, es decir
un afio lo nombrara la parte mexicana y el siguiente la parte cubana.

Adicionalmente se llevara a cabo la firma y protocolizacién de los estatutos de la
empresa, que es el documento que fijara los objetivos de la asociacidn y las
facultades de los érganos de decisidn. Aqul se sefalara también la forma de
nombrar los puestos directivos y gerenciaies.

El Director General reportara al Consejo de Administracion todas las actividades
de importancia mayor de la empresa mixta, entre las que destacan la informacién
financiera y sus perspectivas, la magnitud de las utilidades o pérdidas de la
empresa, los avances en el calendario de sjecucién del proyecto vy de las
inversiones, el monto de fo correspondiente al repartoe de utilidades, la situacion
de los creditos contratados, etc.

A su vez el Director General tendra bajo su cargo una serie de responsables por
departamento o Gerentes, quienes tienen como funcidn la administracidn de cada
una de las dreas a su cargo. Este hotel se divide en 6 areas seglin se puede
cbservar en el crganigrama anterior.
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Continuando con la cadena de mando y bajo las 6rdenes directas de los Gerentes
se encuentran los Supervisores de area, quienes son el enlace entre gl personal
de cada departamenio y el Gerente. Las funciones y el nimero de personas
asignadas a cada area se sefafan claramente en el organigrama.

Estos son los elementos esenciales que conforman el estudio técnico, hasta aqui
se ha comprobado que no existen obstaculos técnicos mayores que impidan el
desarrollo del proyecto. El proyecto no tiene restricciones de impacto ambiental
porque no modifica su entorno en ninguna manera ni emite coentaminantes.

Se conocen los gastos y los costos, asi como la estructura de la empresa y su
forma de organizacidn administrativa.

Con todo estos elementos, podemos afirmar que las conclusiones del estudio

técnico son favorables y permiten prever una asociacion exitosa para el desarrollo
de este tipo de proyectos.
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4.4 Hotel Villas el Granma, Estudio Econémico.

Como se menciond en el primer capitulo de este trabajo, el estudio econdmico
tiene la finalidad de analizar fa forma en que se comportaran los ingresos, ios
gastos y los flujos de efectivo del proyecto. Con la infoermacion genherada hasta
este momento, procederemos a realizar ef estudio econdmico, el cual nos dard
elementos de juicio para decidir sobre la conveniencla de lievar a cabo este
proyecto.

En aste punto es muy importante destacar que el estudio econémice en este caso,
permitira realizar no solamente la evaluacién financiera del proyecto, sino ademas,
permitiré realizar una evaluacién financiera para los inversionistas mexicanos.

El primer paso entonces, es realizar un Estado de Resultados Proforma, para ello
debemos identificar los ingresos y compararlos contra los costos y gastos. Este
ejercicio se realizara para los primeros diez afios de vida del proyecto’.

Asl, procederemos a determinar los ingresos tomando en cuenta las siguientes
consideraciones,; a) el proyecto se desarrollard en 3 etapas, b) cada etapa tendra
una duracién de un afio, ¢) una ocupacién anual promedio del 60% fija, d) del total
de la ocupacién, el 30% proviene de tiempos compartidos, v e) el precio para los
huespedes provenientes de agencias de viajes es de 30 dolares diarios y para los
de tiempo compartido es de 25 délares.

Estas consideraciones resultan importantes porque impactan directamente e! flujo
operativo, De acuerdo con el programa original de inversiones se planea adquirir
la totalidad de los cinco edificios en tres etapas; ia primera de ellas considera Ia
adquisicién de los edificios Guacanayabo y Guisa. La segunda fase contempla la
adquisicion del edificio Plata y finalmente los edificios Yara y Uvero, segn se
ilustra a continuacién:

Etapa Edificlo Capacldad:
18, Guacanayabo 38 hahitacionas dobles
Guisa 36 habitaciones dobles
28, Plata 40 habitaciones dobles
3, Uvero 40 habitaciones dobles
Yara 40 habitaciones dobies

Sabiendo que en el primer afio estaran disponibles 70 habitaciones, el segundo
110 y el tercero 190, todas con capacidad doble, ademés de calcular el 60% de

' Cabe destacar que los Estados Financieros Proforma se proyectaron a un herizonte de 10 afios.
No obstante lo anterior, en este capftulo sélo aparecen los cinco primeros afios, E] detalle del
caleulo completo a 10 affos se puede observar en el Anexo 1.
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ocupacién y un precio preferencial para los usuarios de tiempo compartido, se
obtienen los siguientes ingresos®:

Cifras en USD

Aito ingresos por Ingresos por Totat
turistas Tiempo turistas de Ingresos
Compartido Agencia de Viajes Anuales
1° $ 229,950 $ 643,860 $ 873,810
2° $ 361,350 $ 1'011,780 $1'373,130
3° $ 624,150 $ 1'747,620 $2'371,770
4° $ 624,150 $ 1'747,620 $2'371,770

Posteriormente se deben sumar los ingresos por concepto de restaurantes y
bares, entre los que se incluyen desayuno, comidas, cenas e ingresos por
concepto de bebidas®. En el cuadro resumen siguiente se observan los ingresos
por estos conceptos:

Afio ingresos por | Ingresos Total
Alimentos por ingresos
Behidas Aliem-Beb.
1er. $ 645,624 3 72,576 $ 718,200
2do. $1'014,552 $ 114,048 $1'128,600
3ero. $1'752,408 $ 196,992 $1'949,400
6to. $1'752,408 $ 196,992 $1'949,400

Los desayunos incluyen pan tostado, café, té, fruta, pan, mermelada, mantequilla,
un par de huevos, jamén y tocing. Las comidas se calculan en base a una dienta
de fruta, arroz, carne de cerdo, ensalada, agua de sabor, postre y café. Para el

caso de la cena se incluye la misma dieta o una similar en cuanto a costos.

El calculo de los ingresos se hace considerando que del total de [os huéspedes de
cada etapa el 80% desayuna, el 60% come y el 45% cena. Estos calculos estan
aplicados en forma ascendente al mismo ritmo de crecimiento del hotel, es decir
para el segundo afic se amplia la capacidad del hotel y consecuentemente la
demanda de alimentos.

Para el caso de la bebidas, se caicula que del total de los huéspedes sélo el 35%
consume bebidas alcohdlicas y casi el 50% bebidas suaves. Al iguat que en el

? Anexo 2.
3 Anexo 3.
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caso anterior, se aplicé un incremento en la misma magnitud de crecimiento del
hotel*,

Una vez analizados los ingresos es momento de revisar el comportamiento de los
costos y gastos en que se Incurrira, estos datos son dificiles de conseguir en

virtud de que no se publican y los érganos oficiales no proporcionan sste tipo de
informacion®,

Es importante advertir que para calcular los gastos mensuales se realizé en primer
lugar un céleulo sobre la totalidad de [as habitaciones, es decir como si de inicic
estuvieran operando la totalidad de los 190 cuartos. Posteriormente se calculd &l
porcentaje que representan las primeras 70 habitaciones, obteniéndose un total
de 36%. De la misma forma se calculd el porcentaje que representan las 110
habitaciones de la segunda etapa y se obtuvo el 57%. Finalmente se considero la
totalidad de habitaciones en funcionamiento.

De acuerdo con lo anterior se tienen 3 escenarios para el calculo de los gastos, el
primero considera gastos al 35% del total, el segundo al 80% y finaimente al
100%®. Asi los gastos mensuales se describen a continuacién:

1%, Etapa - 2* Etapa 3* Etapa
Area Monto Area Monto Area Monto
Direccion Gral. $ 1,330 Direccién Gral. $ 2,280 Direccion Gral. $ 3,800
Contralerla $ 525 Contraiorla $ 900 Contraloria $ 1,500
Cuartos $ 1,260 Cuartos b 2,160 Cuartos $3.6800
Mantenimiento $ 735 Mantenimiento $ 1,260 Mantenimiento $2,100
Alim. Beb, $36,005 Alim. Beb, $58,660 Alim. Beb, $97.828
Ventas 4,435 Ventas $ 5,450 Ventas $ 7,100
Rec. Hum. $ 280 Rec. Hum. $ 480 Rec. Hum. $ 800
Jurldico $ 280 Jurldico $ 480 Jurfdico $ 800
Serv Médico $ 280 Serv. Médico $ 480 Serv. Médico $ 800
TOTAL $ 45,130 $70,180 $118,326

E! resumen de los gastos de restaurante y bares’ es el siguiente:

4 Segun informacién obtenida en la Agencia de Viajes Lomas Trave! Cancin que ofrece servicio a
huéspedes europeos principalmente, &stas estimacicnes estdn por debajo de los niveles de
consumae premedio en la industria hotelera. Con el objeto de “castigar” los flujos se tomaron estas
astimaciones, toda vez que de resullar superiores los flujos reales los beneficios se verdn
incrementados.

5 Estos gastos fueron calculados en base a datos obtenidos de segunda mano con gente que
trabaja en los hoteles visitados, se consideran muy cercana a la real.

€ Anexo 4.

T Anexo 5.
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Ao Egresos por | Egresos por | Total Egresos

Alimentos Bebidas Aliem-Beb.
ler. 3 387,374 $§ 36,228 $ 423,662
2do. $ 608,731 $ 57.024 $ 665,755
3ero. $ 1,061,445 $ 98,496 $ 1,149,947
4to. $ 1°051,451 $ 98,496 $ 1,149,847

Otros gastos a considerarse son 10s que corresponden a la administracion, donde
se presupone que el nimero de empleados ird en funcién de las etapas y
necesidades del proyecto. En la primera etapa se estima que el hotel funcionara
con todos los puestos directivos, y solo 88 empleados, lo que hace un total de 102

personas en fotal.

Para el segundo afo se emplearan 122 personas, de las que 108 son empleados
y el resto mandos medios. Finaimente en la tercera etapa se incorporaran la
totalidad de los empleados hasta completar la plantilla de 142 empleados y 14
mandos medios. Por lo tanto, los gastos por concepto de salarios y sueldos se
pueden observas en la tabla siguiente:

TABLA DE SALARIOS Y SUELDOS MENSUALES
(Cifras en USD}

1a. Etapa | 2a. Etapa 3a, Etapa
Direclor 1 $ 1,000|Director 1 $ 1,000|Director 1 B 1,000
Gerentes 7 $ 1,400]Gerentes 7 $ 1,400|Gerentes 7 b 1,400
Supervisor 6 | $ 900jSupervisor | 6 b 900|Superviscr [ b 900
Empleados | 80 | $ 8,000jEmpleados | 100 510,000]Empleados | 134 $13,400
Secretarias | 8 $ 800|Secretarias | 8 b 800|Secretarias | 8 $ 108}
Total 102 | $12,100jTotal 122 { $14,100{Total 156 $186,808]

De acuerdo con lo establecido en los estatutos para el caso de los puestos de
mando, el salario del Director General ascendera a 1,000 défares mensuales® y el
de los Gerentes a 200. Los demads puestos se calcularan en base lo que estipule
la ley cubana pero en términos generales se prevé para un Supervisor un sueldo
de 150 ddlares y cada empleado de base 100 ddlares mensuales.

Lo anterior no quiere decir que la empresa mixta que maneje el hotel pagara
directamente a los empleados el monto de lo aqui calculado, ya que la ley sefiala
que el personal debera ser contratado mediante una empresa empieadora estatal,
que es quien recibird los recursos producto del trabajo de los empleados. Por lo’

® Para estos fines se recomienda que el Director General sea a su vez accionista, porque para ser
un empleado extranjero su sueldo es relativamente poco, pero para ser un trabajador cubano el
sueldo es muy elevado. Al ser accionista de la empresa, el Director General puede compensar las
muchas responsabilidades con parte de las utilidades que reciba.
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anterior, no se asegura que los recursos que aqul se mencionan sean los que
efectivamente reciba el trabajaclor.

Cabe destacar que en el calculo de los gastos de salarios y sueldos se incluye el

25% sobre prestaciones que marca la ley, por lo que este estimado engloba tanto
sueldo como prestaciones,

A continuacién se presenta el calculo de los insumos necesarios, entre los que se
incluyen basicamente teléfono, agua y energla eléctrica. Estos gastos son
calculados en base a la ocupacion y a las etapas de avance del proyecto.

CALCULO DE GASTO ANUAL EN INSUMOS
(Cifras en USD)

1a Etapa Za, Etapa 3a. Etapa
Agua $ 700|Agua $1,200|Agua $ 2,000
Luz $1,400[Luz $2,400|Luz § 4,000
Teléfono $2,450]|Teléfono $4,200|Teléfono $ 7,000
Total $4,550(Total $7,800|Total $ 13,000

Sabemos que existen distintos tipos de costos; de produccion, de administracion,
de venta y financieros. Analicemos cada uno de ellos para determinar el total de
o que cuesta pener en marcha el proyecto. En el siguientes cuadro se observa
tanto los tipos de costos que conforman el proyecto como su monto®,

Los gastos anuales de operacién, venta y administracién son los siguientes’®:

(Cifras en USD)

Costo de: 1% Fase 2a. Fasp 3a, Fase |
Operacion $ 614,882 $ 934,315 $ 1' 536,436}
Adminlstracién $ 75,420 $ 108,720 $ 162,000
Ventas $ 51,120 $ 61,920 § 79200
Totales $ 741,382 $ 1'104,955 $ 1'777.636

Pasando a otro rengldn, para este caso el capital de trabajo sa ha calculado al
equivalente al primer meses de operacion del hotel,

® En este momento no se consideran |os costos financieros porque estos se calcularan en la
evaluacion financiera que se realice posteriarmente, concretamente el apartado del inversionista
mexicano.
W Anexo 6.
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Los gastos se tomaron directamente de la tabla de gasto mensual presentada
anteriormente, excepto en lo referente al concepto de comisiones, que es el pago
a las agencias de viajes que envian turistas en forma directa al hotel.

Este calculo en realidad no tiene una base de calcuio precisa debido a que es
sumamente dificil que las agencias de viajes o los hoteles proporcionen
informacion relativa a las comisiones que perciben por enviar visitantes a Cuba.
No lo obstante anterior, se hizo una estimaciéon gue seguramente esta por encima
de los que se eroga por este concepto, la finalidad es que los ingresos reflejen
costos superiores a los reales y asli trabajar con niimeros holgados.

Finaimente se debe considerar la depreciacion de los activos, que para el caso de
edificios se estima en 5% anual. Los demas activos seran depreciados a una tasa

del 10% anual. Por otra parte, la amortizacion de los activos diferidos (gastos de
constitucién de la empresa) seran calculados también a una tasa del 10%.

La depreciacion de actives quadaria de la siguiente forma:

CALCULOS DE DEPRECIACIQN ANUAL

Depreciacién de Edificios

) Costo de Edificio 1er Ao 2do Afo 3er Afto
2.550.000 127.500 127,500 127,500
1,600,000 75,000 75,000
3,450,000 172,500
Total 127,500 202,500 375,000

Depreciacién de Mobillaric

Costo de Edificio 1er Afio 2do Afio 3er Afto
133,800 13,380 13,381 13,380
185,800 18,580 18,580
289,800 28,980
Total 13,380 31,960 60,940

Finalmente se considera que la amortizacién se hace en base a los 300,000
dolares que se utifizaran para la constitucién y formalizacidn de la empresa con
una tasa del 10% anual, io que equivale a 30,000 délares anuales.

Como se menciona en la descripcion del proyecto, el costo del inmueble en su

conjunto asciende a 5'700,000.00 ddlares y para calcular su precio se tomaron en
cuenta tanto los estandares de calificacién internacional, {este hotel tiene una
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calificacion de 3 estrellas), como un precio de 30,000.00 dolares, que es el
precio promedio de una habitacién de este tipo. De este valor corresponde el
50% a la parte mexicana, que equivale a 2'850,000.00 USD,

A la inversion total habria que adicionar 500,000.00 délares para gastos de la
constitucién de la empresa, equipamiento, remodelacién etc, Ademas se
consideran algunos gastos que en sentido estricto no se desembolsan, pero si se
reflejan en las inversiones a realizar.

Con toda la informacion anterior podemos determinar ahora los presupuestos de

inversién, de ingresos y de egresos gue son necesarios para armar los estados
financieros proforma.

ESTADO DE RESULTADOS

| 1er Afio 2do Afo 3er Aflo 4to Aflo 5to Afio
|Ingre=os

Huésped Agencias $ 643,860|% 1,011,780|% 1,747,620|% 1,747,620[% 1,747,620
Tiempo Compartido $ 229,650(% 361,380|% 624,150(% 624150j% 624,150
Restaurantes $ 645624(F 1,014,552|% 1,752,408|% 1,752,408]|% 1,752,408
Bares | 72.578|% 11404813 166,992(% 1969621 $ 196,892
Total Ingresos $ 1,502,010] § 2,501,730| 3 4,321,170 § 4,321,170] & 4,221,170
Egrescs

Costo de Operacion $  614,822{% 034,315(% 1,5636,437{§ 1,538,437(% 1,538,437
Utifida Bruta $ 977,168 |$ 1,567,415 | $ 2,704,733 | $ 2,784,733 | $ 2,784,733
Gastos de Ventas $ 51,120|% 61,9208 79,200|% 79,2000 $ 79,200
Gastos de Administracién $ 7542013 108,720[3  162.000|$  162.0006(§ 162,000
Utilidad de Operacion [] 853,648 $ 1,396,775 |$§ 2,543,533 |$ 2,543,533 |$ 2,543,633
Reserva Legal $ 42 .532|1% 69,839(% 127.1771% 127477|8 127177
Utllidad Neta $  808,115] 3 1,326,936] § 2,418,357' $ 2,416,357 § 2,416,357|
Depraciacion $ 1408803 234,460|% 435040{$ 4350940(% 4355940
Amortizacién 3 15,0001 $ 15,000(% 15,0001 5 15,000(& 15,000
FLUJO OPERATIVQ $ 963,935{ $ 1,576,396( & 2,867,297| $ 2,867,297 § 2,867,207

En este estado de resuitados se omite el pago de impuestos porque es casi una
garantia que el gobierno cubano exentara del pago de impuestos los primeros 10
afios de vida al proyecto, Sin embargo si se considera una reserva legal del
orden del 5% de la utilidad bruta. Esta reserva se tiene que retener por ley de
acuerdo a lo que senala la legislacion cubana en ta materia.

De esta forma el Balance General de la empresa para los primeros cinco afios
quedaria de esta forma:

" Pannel Kerr Foster “ Trends in the Hotel Industy"” Houston, Tx. 1988. Pag 42.
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BALANCE GENERAL

Activos Ao O Afio 1 Ao 2 Afio 3 I Afio 4 Ao §
Activo Circulante ¥ 16,000|% 229,230|% 328,251|§ 545724|% 513,021|% 530,317
Caja y Bancos % 6,380|5 44,048|% 40,634|% 56,310(% 23,6071% 40,903
{nvemntarios 3 8,340|% 51,235i% 77.860}% 128,036{% 128,036|% 128,036
Ctas x Cobrar $ -1 $ 132,668\ 208,478(% 360,098]% 360,098|% 360,098
Imprevistos $ 1,280/% 1,280/% 1,280[% 1,280(% 1,280($ 1,280
Activo Fijo $ 2,234,000|% 3,345,120{% 5,614,660($ 5,178,720|% 4,742,780(% 4,306,340
Edificio $ 2,100.000[% 3,300,000|% 5,700,000[% 5,700,000|$ 5,700,000{3 5,700,000
Mobiliario Oficinas $ 43,000|% 43,000|$ 43,000|3 43.0001% 43,000{% 43,000
IMobiliario Cuartos $ 56,000|% 88,000|% 152,00018 152,000(% 152,000{3 152,000
Equipo $ 35,000|% 55,0001% 95,000{% 095,000(3 95,000{% 95,000
“Depreciacion Acum. 3 [$ (140.880)|$ (375,340)] $ (B11,280)] $(1,247,220)| $(1,683,160)
Activo Diferido $ 300,000|$ 285000i8 270,000{$ 255,000{$ 240,000|$ 225,000
Activos Intangibles b3 300,000{$ 300,000(% 300,000{ $ 300,000|$ 300,000|% 300,000
-Amortizacién Acum. $ -1% (15000)($ (30,000)|$ (45,000)|$ (60.000)|$ (75000)
r'l'rotal Activos $ 2,550,000/$ 3,859,350(% 6,212,911]| $ 5,979,444 $ 5,495801] § 5,062,157
Pasivos Afic 0 Ao 1 Afio 2 Aflo 3 Afo 4 Ao 5

Pasivos a Corto Plazo |$ -1$ 51,235}% 77,8680|% 128,0368|$ 128,036|$% 128,036
Amortizac. Anual Créditos|$ -$ -8 -1$ -i$ BE -
Provedoores % -1% 51,235(% 77.860($ 128,036}% 128,036(% 128,036
Pasivos a Largo Plazo [$ -Is -|$ -$ -18 -|§ -
Total Pasivos $ -i$ 51,235|$% 77,860|$% 128,03B]% 128,036)% 128,036
Capital Contable $ 2.550,000[% 3,808,115/ 6,135051|$ 5,851,408]|% 5,367.764[3 4,934,121
Capital Social $ 2,550,000/ 3,000,000/% 4,000,000/$ 4,000,000|$ 4,000000{$ 4,000,000
Utilidad del Ejercicio  |$ JJ§ 80B,115($ 1,326,036($ 2,416,357|% 2,416,357|% 2,416,357
Utilidades Acumuladas | -3 -|$ 808.116|§ 2,135,061|3 4,551,408|% 6,067,764
Dividendos 3 s - - [$(2.700,000) [$(5.600,000) |$(8,450,000)
Total Pasive + Capital |$ 2,550,000(% 3,859,350{$% 6,212,911| § 5,979,444| § 5,495.801| $ 5,062,157
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FLUJO DE EFECTIVO

CONCEPTO Afio 0 Afio 1 Afo 2 Aflo 3 ARo 4 Afo §

Ut. Neta $ B0B,115[$ 1,328,936[% 2.416,357|¢ 2,416,357|3% 2,416,367
+ Depreciacidn 3 140.880|% 234,460|$% 435940[% 435040(% 435,940
+ Amortizacion ki 15,0001% 15,000|% 15,000(% 15,000|% 15,000
= [ 963,995[% 1,576,396|% 2.867,207]% 2,867,297(F 2,867,207
- Cap. Trabajo 3 (9.620)($ (124,328)( 3 (75810)/ 3 (1571.820)$ -|$ -
- Inversiones $(2,534,000)| $(1,252,000) $(2,504,000)|% -|$ BE3

+ Apot. Capital $ 2,660,000|% 450,000[% 1,000,000

Caja M/nima

Flujo Neto $ 6,380]$ 37,668 § (3.414)(3 2,715877|% 2,887,207|% 2,867,207
Caja Iniclal $ 6,280/% 44,048/5 40,634(% 58,310{% 23,607
Dividendos $ -|$ -1 $(2,700,000)| $(2,900,000)| ${2,860,000)
Caja Final $ 6,380(%$ 44,048|% 40,6345 66,3101 23,807(% 40,903

La inversion total del proyecto es de aproximadamente USD 6'200,000.00, que se
componen de USD 5'700,000.00 por concepto de la adquisicién de edificios mas
USD 500.000.00 en otras inversiones. Sin embargo, a cada socio e corresponde
en realidad realizar aportaciones en efectivo por USD 2'000,000.00 millones, los
demas recursos provendran de las utilidades que genere al proyects, las cuales
seran reinvertidas en su totalidad al proyecto.

Hasta aqui hemos observado de que forma se comportaran los ingresos del
proyecto. Sabemos ahora que de cumplirse los sypuestos y uha vez cubiertos los
gastos de operacion, administracion y venta se generan los suficientes recursos
para obtener utilidades atractivas.

Es tiempo ahora de evaluar qué tan atractivas pueden resultar estas utilidades

calculada ahora en funcidon del tiempo. Lo anterior se iogrard a través de la
evaluacién financiera,
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4.5 Evaluacion Financiera,

Antes de iniciar la evaluacion econdmica del proyecto en si mismo, conviene
ratificar la necesidad de realizar, al mismo tiempo, una evaluacmn financiera de la
inversién que realizara el socio mexicano.

Debido a que el inversionista mexicano contratard créditos para realizar sus
aportaciones, las estimaciones de valor presente, tasa interna de retomo y de
punto de equilibrio son diferentes de los que arrojara el proyecto, de ahi la
importancia de realizar 2 evaluaciones diferentes.

De esta forma se realizara en primer lugar la evaluacion econdmica del proyecto y
posteriormente la del inversionista mexicano, concluyendo posteriormente con
algunos comentarios y consideraciones respecto a ambas evaluaciones.

Evaluacién del proyecto

En el primer capitulo de este trabajo se abordaron las formas para realizar una
evaluacidn econdmico-financiera de un proyecto de inversion. Ahi se sefialé que
el andlisis financiero por medio de razones financiera se llevan a cabo
regularmente en los casos en que una empresa ya esté en operacion, con el
objeto de evaluar el desempefio de esta empresa.

En este caso no se realizaré este fipo de analisis debido a que, como no es una
empresa que haya registrado operaciones previas, se considera que seria ocioso
este andlisis teniendo en cuenta que las cifras proyectadas son faciimente
distorsionables, yestas cifras son la que se utilizan para realizar este tipo de
andlisis.

De esta manera la evaluacion financiera estara enfocada a los otros tres aspectos
fundamentales; el calculo de las variables punto de equilibrio, VPN y la TIR.
Finalmente se realizaran algunos ejercicios de analisis de sensibilidad para
observar dos escenarios adicionales en los que se varian algunos factores.

Punto de Equilibrio

Una vez que se tienen fos gastos y los ingresos mensuales que genera el
proyecto, conviene ubicar et punto de equilibrio, es decir saber en que momento
estamos recibiendo ingresos mensuales por un monto exactamente igual al de los
gastos que se generan en &l mismo periodo.

Este punto se desprende de saber que al mes, los gastos fijos suman $ 17,375
délares en la primera etapa. Estos gastos se obtienen sumando salarios y
sueldos, publicidad, gastos de representacion, mercadotecnia y los gastos de la
oficina en el extranjero. Los gastos variables se determinan restando a la suma
de los gastos totales (de administracion, de operacion y de venta) los gastos fijos.

164



En este caso nuestro punto de equillbrio se ilustra en la siguiente figura:

Punta de Equilibrio

$60,000 7~ wrmermmrmion s e e o R

$50,000
$40,000
-4— Ingresos
[=]
& $30,000 | —m—Gast. Fijos |

$20,000 F -y LA LU UL L l Gasto Total

$10,000

Es decir, para el proyecto en general, el punto de equilibrio es cuando al menos
se obtienen ingresos por una ccupacién y consumo de aproximadaments 500
personas al mes de acuerdo con los célculos seflalados anteriormente.,

Con ello se sabe que no importa si la ocupacién mensual del hote! es de un solo
huésped, siempre se generardn gastos fijos por USD 17,375. Este mismo
huesped genera gastos variables por $ 17.38 d6lares diarios, por elio el total de
los gastos fijos y variables en este caso es de $ 17,392.38 délares.

Al incrementarse la ocupacion a 50 huéspedes, los gastos fijos no varian pero los
gastos variables se sitGan en $ 869.00 ddlares, con lo que el total de gastos se
eleva a $ 18,244, El punto que sefiala los 500 huéspedes mensuales es casi
exactamente donde los ingresos se equiparan a los gastos, por lo tanto cualquier
cifra de visitantes que se sitle por encima de este numero, representara una
utilidad para la empresa después de descontar los gastos respactivos,

Valor Presente Neto

De lo descrito en capltulos anteriores sabemos que el Valor Presente es igual a la
suma de cantidades futuras a las que se les aplictd una tasa de descuento, Para
obtener el valor presente de nuestra inversion, debemos aplicar una tasa de
descuento a los flujos del proyecto.

La tasa de descuento que aplicaremos es aquella que sera la segunda mejor
opcion para invertir este dinero. Esto se conoce también como costo de
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oportunidad, lo cual se ilustra si pensamos, de no invertir el dinero aqui en este
momento, cual seria mi segunda mejor alternativa?.

Una vez que se encuentra esta segunda mejor alternativa, se determina el
rendimiento se obtendria por esa alternativa’.

Como se trata de recursos en ddlares, pensaremos que de no destinarse a este
proyecto, los recursos podran ser invertidos en algun instrumento en délares, por
ejemplo Bonos de Tesoro Norteamericano (Treasury Bonds). En promedio, estos
bonos a un plazo de 10 afos reportan en el mercado una utilidad del 6.5% anual®.
Es decir, sin ningun riesgo, invirtiendo este monto el valores norteamericanos se
puede obtener una utilidad del 6.5%.

Para el caso de nuestra inversidn debemos considerar adicionalmente un premio
por la inversion, este premio fo situaremos en un 6.5% adicional, es decir un 100%
sobre el rendimiento en Trasury Bonds. Este es el premio que se considera
adecuado por invertir en Cuba, con ello la tasa de descuento que consideraremos
se situara en 13% anual.

Con lo anterior, sabemos que nuestra inversiébn mfnimamenie debe redituar un
6.5%. de lo contrario estaremos obteniendo una utilidad que no solo no es lo que
se espera, sing en el caso de ser menar ni siquiera compensa lo que se obtendria
en otras inversiones.

Aplicando la férmula que se sefiala en el primer capitulo para calcular e! valor
presente neto tenemos:

412332} {1003 A14) 2715877 2867297 2867297
VPN = _ z2ais530820 + + + - b s = BES2644

ey ey 2 uay ey * (1+13) °

Como resultado se obtiene un vator de USD 6'652,644, lo que quiere decir gue si
se desarrolla el proyecto bajo estas condiciones obtendremos el dia de hoy un
valor equivalente al anteriormente sefialado por una inversion inicial de USD
2°550,000.00.

En este punto es conveniente destacar que conceptualmente el Valor Presente se
puede definir como la diferencia del valor presente de los ingresos menos ef valor
presente de los egresos. En sintesis el valor presente es el excedente de riqueza

' Para conocer el costo de oportunidad de este ejemplo se recomienda realizar seguir el siguiente

razonamiento: “Si decido ne invertir en este proyecto, mi segunda mejor alternativa serfa depositar
mis recursos en una cuenta a plazo fijo en un bancoe. Con este depdsito obtendria un rendimiento

de 10%. Por 1o tanto el rendimiento de ta inversidn en el proyecto debe mejorar este rendimiento”.

? Reuters 5 Mayo, 1997.
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que genera un proyecto después de que se recupera la inversién y la tasa de
descuento requerida.

Por su parte, !a tasa interna de retorno que arroja el prayecto estd muy per encima

de lo que se requiere minimamente para aceptar el proyecto (13%), segun se
muestra a continuacién:

(412,332} {1'003.414) 271BBTT 2887287 2,687 287
TIR = * * M * = 40.80%

deiyy (g 2 ez 2 (e13y e 8

Es decir, el proyecto, es capaz de generar flujos que si fuera necesario descontar
a una tasa del 40.80%, serfan exactamente igual a la inversién inicial.
Recuérdese que la TIR es la tasa de descuento que aplicada para descontar los
flujos igualard la Inversidn inicial a cero,

Como conclusién en este punto sabemos que cualquier tasa de descuento que
esté por debajo de esta TIR y por encima de la del 13% sera aceptable®, La TiR
es una tasa de rentabilidad o rendimiento que se aplica sobre saldos insolutos.

Analisis de Sensibilidad

Finalmente se realiza un andlisis de sensibilidad en donde se observa cual es el
punto minimo en el cual el proyecto ya no tiene un valor presente neto positivo vy
su TIR es inferior a la tasa propuesta. En este caso la variacién se realizé en el
porcentaje de ocupacion, las conclusiones de este analisis son las siguientes*:

% de VPN TIR Inversién USD
Ocupacidén
70 8'627,328 48.04% 3'650,000
80 6'652,644 40.60% 4'000,000
50 4'677,960 32.92% 4'400,000
40 2'703,276 24.89% 4'860,000
30 728,691 16.34% 5'300,000
28 {61,282) 12 71% 5'460,000

Por debajo del 26% de ocupacion, el VPN se vuelve negativo y la TiR se sitla por
debajo del 13%, con lo que el proyecto debe ser rechazado.

3 Es importante sefalar que estos calculos se realizaron bajo los Flujos de Efactivo que se muestra
como Anexo 1, dende se considera unicamente lo que arrojara el proyecto es si.
1 El detalle de parte del analisis de sensibilidad se encuentra en el Anexo 1
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Evaluacidn de la inversién mexicana

E! hecho de que el proyecto reporte buenos rendimientos, un nivel de utilidades
aceptable y aparente ser un extraordinario negocio, no quiere decir que por estas
razones el inversionista mexicano debe aceptar el proyecto.

No debe clvidarse que para el inversionista mexicano este proyecto representa la
conlratacion de créditos gue mermaran sus ingresos netos y en un momento dado
puede comprometer su patrimonio.

De acuerdo con los calculos de ocupacion del 60%, los inversionistas mexicanos
fienen un calendario de aporiaciones predeterminado que se compone de las
siguientes paridas:

1. Etapa: 1'275,000.00 USD
2® Etapa: 225,000.00 USD
3% Etapa: 500.000 .00 USD
TOTAL: 2'000,000.00 USD

Por 1o pronto, se sabe que en la primera etapa la parte mexicana necesita 1.275
mitllones de dolares, de los cuales el 70% serdn pagados con papel de deuda. Es
decir el desembolso de los inversionistas es de 382,000 ddlares v se soiicitara
financiamiento para la parte réstante.

Para los dos siguientes afios y en virtud de que la totalidad de las utilidades seran
reinvertidas en el mismo hotel, las aportaciones del socio mexicano se ilustran a
continuacion:

Aportaciones 50% Soc. Desembolso En Swaps Valor Nom. | Coste Swap
Totales Mexicanos Mex (30%) {70%) Swap
$ 2'550,000 1'275,000 $ 382.500 b 892,500 $ 1'115,625 b_669,375
§ 450,000 225,000 67,500 $ 157,500 $ 198,875 5 118,125
$ 1'000,000 $ 500,000 150,000 $ 350,000 $ 437,500 b_262,500
SUMA $ 2'000,000 } 600,000 $1°400,000 $ 1°750,000 1'050,000

La primer columna de esta {abla indica la fotalidad de las inversiones necesaria
({tanto de! socio mexicano como del cubano), para llevar a cabo el proyecto. Estos
nirmeros se desprenden de lo que se sefiala en el Fiujo de Efectivo que aparece
en el capitulo anterior en el renglén de Aportaciones de Capital y considerando ei
60% de ocupacion.

La segunda colurnna sefiala lo que le corresponde aportar a los socios mexicanos
por cada etapa. En la tercera, se indica cuanto aportaran los mexicanos en
efectivo, ya que la diferencia que se ha sefialado en la siguiente columna es lo
que se debe aportar con papel de deuda.
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Ei valor Nominal del Swap es el monta de papel de deuda que el socio mexicano
necesita presentar ante las autoridades cubanas para obtener activos por lo
sefialado en la 5% columna. Por ejemplo, el inversionista mexicano debe tomar en
cuenta que por cada ddolar de valor nominal de deuda, el gobierno cubano
entregara activos por un monto de 0.80 ddlares.

Asl, para adquirir 892,500 ddlares de papel de deuda, se debe dividir esta suma
entre 0.80, y se obtiene un resultado de 1'115,625 ddélares, Esta cantidad de
délares se adquiriran a un precio de 0.60 ddlares, por lo que habra que multiplicar
los 1'115,625 por 0.60, llegando a los 669,375 que se ilustran en la dltima
columna.

Este procedimiento se contintia para los siguientes etapas del proyecto v se llega
a la conclusion de que sumando los 600,000 ddlares de aportacién en efectivo,
mas el costo del Swap que es 1'050,000, se aportaran en total 1'650,000 délares
y se obtendran activos por 2'000,000, lograndose un aharro de 350,000 délares.

En este punic debe considerarse el financiamiento y todas sus implicaciones. El
financiamiento para la porcién de la inversién que se aportara con papel de deuda
se solicitara a un plazo de 3 aflos con 2 afios de gracia incluldos, Un esquema de
pagos semestrales de intereses y capital se considera el mas sano.

El calendario para la disposicion del crédito es el siguiente:

[ 1a Fasa ~__2afFase . |- 34 Fase
[Semestre 1 2 3 4 5 []
669,375

[118,125

262,500

Total Acum. 669,375 787,500 1'050,000

De esta forma, el calendario de amortizaclones del crédito, calculando una tasa
fija del 13% anual® seria el siguiente:

® Esta tasa se calculé tomando en cuenta que las tasas de interés en délares se cotizan bajo Ia
modalidad de Tasa Liber més [a comisién de intermadiacién correspondiente. Para los primeros
dias de Marzo de este afio la Tasa Libor se cotizaba en §.75 puntos aproximadamente y se
considerd un margen de intermediacion de 7.25 puntos. Esta tasa al igual que otros elementos del
andlisis se considera un poco desfavorable con el fin de analizar altos costos financieros del
proyacto.
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Semestre Interés Pago a Pago Disposicidn Saldo
Capital Semestral Insoluto
0 $  669,375| § 669,375
i $ 43,508] $ -{$ 43,509| $ -1 % 669,375
2 $ 43,509] $ -1$ 43,508] & 118,125 % 787,500
3 ] 51,188{ % -i% 51,188 % 13 787,500
4 5 51,188| $ -|% 51,188| $ 262,500] $ 1,050,000
] ] 68,250 $ -1$ 68,250] $ -1 $ 1,050,000
] 3 68,250{ § 1,050,000] $ 1,118,250 $ - 3 i
Total $ 325894! % 1,050,000 $ 1,050,000

Por lo tanto, los pagos anuales totales quedan de la siguiente forma:

Afio Interés Capitat Pago Anual
1 $ 87,018 % - $ 87,019
2 b 102,375 $ - $ 102,375
3 $  136,500] $ 1,050,000 $ 1,186,500
Total $ 325.894] $ 1,050,000 $ 1,375,894

Se propone que al momento de solicitar el crédito se ofrezcan como garantias los
flujos que arrojara el proyecto. Con este esquema se asegura gue los flujos de
efectivo que genere el proyecto vayan en su totaiidad al pago de los
financiamientos y se finiquiten en el corto plazo estas obligaciones crediticias.

Ademas para asegurar que la empresa realizard las aportaciones necesarias
conforme transcurra el tiempo, se ofreceran garantias por la totalidad de los
financiamientos desde e! principio del crédito. Es decir se instrumentara un
esquema que garantice desde el primer momento la suma de 1'050,000 ddlares,
de esta forma la empresa estd obligada a realizar las aportaciones que sean
necesaria en caso de que fueran superiores a lo que se ha calculado.

Continuando con la evaluacién del socio mexicano se tiene el siguiente Flujo de
Efectivo para la parte mexicana:

CONCEPTO Ao 0 Afio 1 Afio 2 Afo 3 Afio 4 Aflo §
Dividendos $ -8 -1% -I$ 1,375,000[$% 1,435,000{% 1,430,000
+ Aportaciones Propias | $  382,500(% 114,750}$ 150,000]$ 1% 240,000(% 225,000
+ Financiamientos $ 669,375(% 118,125{% 262,500{% BE] s A
= $ 1,375,000{% 1,675,000)|% 1,655,000
Inversiones $(1,051,875)| $ {232,875){ $ (412,500)

- Pago Intereses $ -|$ (87.019)$ (162,375} $ (136.500)|% -|% R
- Pago Principal $ -3 B E -| $(1.050,000)|3 BE] -
lFLUJO NETO 301,051,875 S (319.804)| 5 (514.875)|% 188,500|% 1,675,000(% 1,655,000
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Partiendo de estos flujos que consideran un 60% de ocupacion, se obtiene una
tasa interna de retorno del 35.67% y un valor presente neto de $2'734,936,

En ia siguiente tablas se pueden observar las variaciones en el VPN y la TIR en
los diferentes escenarios después de modificar el porcentaje de ocupacién del
hotel:

Y VPN TIR Aportacién Crédito Ahorro % de
Qcupacidén Total Sulicitado {UsD) Ahorro
70 3'784,143 | 44.14% | 1'464,375 931,875 532,600 17.560%
B0 2'734,036 | 35.67% | 1'657,500 1'050,000 342,500 17.13%
50 1'769,585 | 27.98% | 1'837,500 1'155,000 362,500 27.98%
40 664,356 | 18.81% | 2'023,355 1'273,125 401,875 16.57%
34 (7,124) 12.94% | 2'223,750 1'391,250 426,250 16.08%

Como se puede observar, por debajo de una ocupacion del 34%, o proyecto
resulta todavia rentable desde el punto de vista de la empresa mixta gue maneja
el hotel. Sin embargo, por lo que toca al inversionista mexicano este es el punto
en donde su inversitn reportara pérdidas y tendrd que hacer frente a
compromisos financieros con sus proplos recursos.

Una vez considerado lo anterior, es tiempo de resumir todo este andlisis en ias
conclusiones finales de aeste trabajo.
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Conclusiones Generales

Una vez desarrollado el presente trabajo se pueden conciuir una serie de
consideraciones de indole tanto técnicas, coma politicas y econdémicas. Estas son
el resultado del proceso de analisis que se ha llevado a cabo a través de trabajo
de investigacion aqui presentado.

1. Los proyectos de Inversion constituyen un instrumento indispensable
para la correcta aplicacién de recursos financieros que fomenten el
progreso de las econoemias internacionales.

En el actual entorno econdmico internacional, donde existe una gran competencia
por abtener recursos que permitan financiar el desarrollo de todos los paises,
éstos deben ser administrados meticulosamente y aplicados mediante
mecanismos perfectamente esfructurados que aseguren o cuando menos
disminuyan el riesgo de fracaso, mal gasto o desperdicio.

La aplicacién de estos fondos debe estar orientada a impulsar obras que generen,
con su inercia, un efecto detonador en otros sectores de la economia. La Unica
forma de optimizar el manejo de estos recursos, en cualquier campo de la
actividad econdmica o social, es apoyarse en un plan general global que busque
satisfacer algiin aspecto de la actividad humana, esto es; un proyecto de
inversion.

Un proyecto de inversion es un plan de accién general que se apoya en un
estudio de factibilidad técnico-financiera, documento que contiene los aspectos de
mercado, técnicos, econdmicos y financieros.

No existe otra forma confiable de planificar, proyectar resultados, frazar metas y
administrar recursos (no solc financieros, sino humanos y materiales), ademas de
los proyectos de inversion.

2. Ei estudio de factibilidad es, sin duda, la principal herramienta para
evaluar la conveniencia de autorizar o no, la ejecucion de un proyecto de
inversion.

Un estudic de factibilidad, permite prever cualquier contratiempo de orden
operativo o administrativo, como falta de recursos financieros, limitaciones
juridicas, especificaciones ambientales y en general cualquier disposicién o
imprevisto que impida el correcto desarrolio del proyecto.
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Ademas debe proponer las técnicas y alternativas de solucion a los problemas y
contingencias que pudiesenh presentarse, cuidando siempre la utilizacion dptima
de los recursos flnancieros, técnicos ¥ humanos que conforman los actives de |a
empresa promotora del proyecto, en aras de obtener las mejores utilidades
posibles.

La ausencia de un estudio de factibilidad no puede ser considerado sencillamente
como un error menor en el desarrollo de un proyecto de inversidn. Es,
definitivamente, el principio de un proceso que irremediablemente generara
problemas supetiores a los que pretende solucionar, o cuando menos, en el mejor
de los casos, provocara el desperdicio de recursos que bien pueden aprovecharse
al 100% o destinarse a otro fin, de ahf se su importancia.

Hay que apuntar que los alcances de esta herramienta de evaluacién, no estan
dentro del propic esquema para evaluar, sino que se ven limitados por el criterio
del evaluador (principalmente), y el grade de riesgo que éste esté dispuesto a
tomar. No debe perderse de vista que el grado de utilidad esperado esta en
funcion directa del tipo de riesgo que se esté dispuesto a correr, asl como del
plazo en que se asuma,

3. Debhe difundirse ampliamente una cultura que fomente tanto el comercio
exterior como [a inversién productiva en el extranjero, destacéndose la
diferencia entre estas dos actividades,

Gran parte de los empresarios mexicanos se dedican a operaciones comerciales
con miras a satisfacer las necesidades del mercado nacional. En el caso de
aquellos que se atreven a realizar exportaciones, concentran sus esfusrzos en el
mercado norteamericano, olvidandose de voltear hacia los destinos del sur.

Por si fuera poco, gran parte de estos inversionistas no se comportan como tal, ya
que gjercen funciones de comercializadores y no de inversionistas propiamente.
Es dacir, se busca mas la venta de productos que incursionar en el campo de la
inversion productiva en el extranjero,

Es tiempo entonces de difundir entre el empresaric mexicano, ademas de una
cultura de comercio exterior, una cultura de inversién productiva en el extranjero,
donde se promuevan sectores como la prestacion de servicios.

Precisamente en el sector de prestacién de servicios es donde se deben
aprovechar las ventajas competitivas de las empresas mexicanas, que a
diferencia de las empresas de los palses de la regién (Centroamérica
fundamentalmente), no cuentan, en su gran mayoria, con niveles adecuados de
calidad en esta materia a nivel internacional.
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En el caso concrefo de inversiones y alianzas con empresas extranjeras {y
cubanas en este caso), destaca también la urgente necesidad de ese pais de
contar con socios que aporten, ademas de la vacacién vy cuitura de servicio,
recursps econdmicos para echar a andar nuevos proyectos generadores de
divisas. Por razones histdricas, politicas y economicas aqui expuestas, México
tiene todo el potencial para ser ese socio.

Como consecuencia de un sistema que se fundamente en la igualdad de
derechos, los cubanos se han olvidado de cultivar una cuitura de servicios en la
forma en gue se conoce en el mundo occidental, lo que no significa que el servicio
sea extremadamente malo, sino gue sencillamente no es tan eficiente como
pudiera ser con un esquema adecuado.

4. El inversionista mexicano debe abandonar la tradicion de realizar
inversiones tGnicamente en nuestro pais. El realizar inversiones productivas
mexicanas mas alld de nuestras fronteras y en destinas distintos a los
Estadoes Unidos, contribuye fortalecer la posicién econémica de nuestro
pais, al tiempo que acelera el procesoc de globalizacién econémica regional.

Regularmente este tipo de conductas poco agresivas para realizar inversicnes en
el extranjero obedecen mas a un desconocimiento y falta de informacion de los
procesos, necesidades y exigencias del mercado internacional, que a la idea de
que el inversionista mexicano no esta preparado para competir en el ambito
internacional.

El empresario mexicano, en su gran mayoria, ha seguido el tradicién de tratar de
satisfacer el mercado interno, y aquellos que se han aventurado a incorporarse al
flujo del comercio internacional, lo han hecho a través de la produccién y
comercializacién de articulos primarios y con escaso valor agregado.

En la actuatidad se estan sentando las bases a nivel infernacional de un proceso
de globalizacién y conformacion de blogues econdmicos que seran en el futuro
cercano y sin duda alguna la forma mas aceptada ( si no e€s que la dnica) de
participar en el flujo comercial internacional. -

Si bien es cierto gue nuestro pais esta asociado_ con los Estados Unidos y Canada
en el principal blogue comercial de América, es imposible e inaceptable concentrar
tos esfuerzos y las expectativas de desarrollo de Meéxico en este bloque
exclusivamente. Por ello, se deben buscar nuevas alianzas estratégicas con
quienes pueden ser por razones geograficas y politicas nuestros socios
comerciales.
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Es necesario voltear hacia nuestro mercado natural, donde se comparten cultura,
costumbres, idioma, lazos de amistas, etc., y aprovechar este gran mercado para
formar un gran blogue comin que nos aleje de la excesiva dependencia del
mercado norteamericano.

Este tipo de operaciones constituyen un avance en el proceso de integracion
econdmica regional que tanto han buscado los gobiernos de los paises
latinoamericanos en los ultimos afos. Se considera pertinente y viable una
estrategia de desarrollo incluyente, donde no se desprecie ningln tipo de allanza
estrategica con los vecinos del drea, creando mercados estables que de alguna
forma estimularan el flujo de inversiones en la regién.

5. Dentro de los esquemas no tradicionales de inversion, el intercambio de
deuda por activos ha probado su utilidad en la estructuracién de inversiones
mexicanas en el extranjero, reportando a todos los participantes beneficios
reales en el corfo pfazo.

Tomando en cuenta la situacién econdmica actual de muchos inversionistas y la
necesidad de encontrar esquemas de inversion no tradicionales, tanto en México
como en el exiranjero, el programa de intercambio de deuda por actives se
presenta como una alternativa real para desarrollar nuevos proyectos de inversion
productiva que contribuyan al fortalecimiento de las economias de |a regién.

El mecanismo que aqui se propone ha demostrado a través de la practica los
beneficios que reporta para las partes involucradas. A la fecha se han concretado
este tipo de operaciones unicamente con Cuba, pero esta vigente un programa
similar con Nicaragua que por razones administrativas no se ha aprovechado.

Un proyecto de inversién basado en un esquema como el propuesto tiene, para el
inversionista mexicano, algunas ventajas fundamentales entre las que destacan:

¢ El proyecto no esté sujeto a las presiones, cambios, vaivenes y fluctuaciones
(politicas y econdmicas principaimente) que implica una inversién en México.
Al invertir en el extranjero se eliminan riesgos ciclicos como devaluaciones,
espirales inflacionarias, aumentos de tasas de interés, atagues especulativos al
tipo de cambio y tensiones sociales, elementos que han estado presentes
sexenio a sexenio desde hace poce mas de 25 afos,

¢ Se promueven las inversiones mexicanas en el extranjero, lo que fortalece el

espiritu competitivo de las empresas, estimula la actividad exportadora de
nuestro pais y constituye una fuente alternativa de generacién de divisas.
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¢ El inversionista mexicano obtiene una utilidad atractiva al adquirir activos de
una empresa en el extranjero a precios sensiblemente mas bajos a la cotizacion
que se puede encontrar en el mercada internacional.

¢ El gobierno mexicano recupera parte de los adeudos de dificil cobro a la vez
que fomenta la inversidon mexicana en el extranjero.

¢ A través de este tipo de operaciones el gobierno cubano estimula la actividad
econdomica, fomenta las inversiones productivas y consigue atraer capitales
para financiar el desarrollo.

0 Al mismo tiempo salda cuentas pendientes con sus acreedores internacionales.
Vale la pena comentar que la monetizacion de los cerlificados de deuda
provoca efectos inflacionarios, razén por la cuat en algunos casos los gobiernos
no estas tan ansiosos por aceptar este tipo de operaciones tan facilmente.

6. Es indispensable aprovechar las ventajas que ofrecen algunos gobiernos
como el cubano, para realizar operaciones de inversion productiva en
seciores dinamicos.

En el caso de Cuba, a primera vista y después de leer y escuchar lo que la
mayoria de las personas opinan sobre el tema, resulta poco probable que un
inversionista, (sobre todo un inversionista mal infermada), decida exponer sus
recursos en este pais. Sin embargo, después de revisar detenidamente las
condiciones reales de la economia y de la sociedad cubana, no resulta tan fuera
de la realidad considerar 1a idea de realizar inversiones en este pais.

Como se ha explicado en el capitulo tercer capitule, no se pueden scslayar las
urgentes necesidades de la poblacion en general en materias como alimentos,
medicamentos y vestido, por mencionar los mas elementales. Pero también se
sabe que en up analisis a fondo existen las condiciones de mercado, técnicas,
econdmicas, politicas y fiscales para invertir én Cuba.

Cuba ofrece ademas de bellos lugares de recreo susceptibles de recibir inversion,
heneficios fiscales que estimuian la inversién productiva, excension en el page de
impuestos a la importacién de articulos necesarios para la operacion de los
proyectos de inversion, seguridad juridica para las inversiones, garantia de
transferibilidad de divisas, acuerdos gubernamentales que aseguran Ila
indemnizacion en caso de confiscacién, y una razonable estabilidad social y

politica.

Adicionalmente como apoyo a los empresarios mexicanos, existe un acuerdo
gubernamental firmado entre ambos Gobiernos, en el que se inciuye el
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mecanismo de intercambioc de deuda por actives, fo que aunado a los lazos de
amistad y reciprocidad, conforman un &mbito menos complicads y tenso para
realizar inversiones en ese pals.

Finalmente se debe hacer énfasis en las enormes posibilidades de crecimienta
que se observa en el sector turistico cubano, donde afio con afo, segun los datos
que aparecen en el apartado respectivo, el crecimiento del turismo ha ido
incrementandose a niveles muy por encima de los de la regién y donde se prevén
pocos cambios en esta tendencia.

7. Un proyecto de inversién mexicana en Cuba dentro del sector turistico se
Justifica desde el punto de vista de mercado, técnico, financiero y
econémico.

En efecto, como ha quedado plenamente demostrade en el estudio de mercado
que se realizd en el primer apartade del cuarto capitulo, la demanda de
alojamiento, lugares de diversién y esparcimiento en Cuba es un campo que crece
ano con afio. La afluencia de turistas ha crecido sorprendentemente en 10 afios,
eh 1986 se registraron aproximadamente 280 mil turistas, para 1996 se estiman
900 mil, lo que representa un incremento de més del 320% en este periodo.

El incremento en la oferta de habitaciones no ha crecido en la misma forma y
proporcion, mas aun la oferta de servicios ha sido incapaz de satisfacer la
totalidad de la demanda. Adicionalmente, el mercado de los servicios en Cuba se
ha visto afectado por la poca cultura de servicio de los propios cubanos.

Después de mas de 35 afios de blogueo econdmico ¥ 10 de apertura al sector
turismo, las cifras demuestran que no existe razén para pensar que el flujo de
visitantes a Cuba se pueda ver afectado en el futuro préximo debido a problemas
politicos o sociales. En resumen, el mercado esta plenamente garantizado y
demanda constantemente mayeor flujo de inversiones para este sector.

Vale la pena insistir una vez mas en la urgencia de incursionar en este mercado
porque las grandes consercios (suropsos principalmente), estan abarcando gran
parte del mercado y realizando cbras de infraestructura hotelera en tiempos
récord, por lo que |las posibilidades de concretar una buena alianza o un gran
negocio se agotan rapidamente.

Por lo que respecta a la fase técnica, se han abordado la mayor parte de los
aspectos que conforman esta parte de la investigacion. En ella se sugiere como
primer paso la creacion de una empresa mixta, aunque existe la posibilidad de
realizar fa inversién con capital totalmente mexicano.
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Aidn asi se insiste en la conveniencia de asociarse con el gobierno porque de
alguna manera garantiza fluidez en el manejo del personal y en la obtencion de
autorizaciones gubernamentales como pueden ser las del Consejo de Ministros
Cubanos.

En cuanto a la estructura corperativa, administrativa y juridica, lo sefialado en el
capitulo correspondiente es sclamente un bosquejo que pretende orientar al fector
en la forma de constituir un cuerpo funcional gue cumpla con los requerimientos
de este proyecte en paricular. Cualquier otro proyecto similar deberd ser
analizado bajo sus caracteristicas especificas y sus necesidades.

Por otra parte, se realizd un estudio econémico que confirma la existencia de
flujos suficientes para sostener la operacion y mantenimiento de un hotel como el
propuesio. Las consideraciones de costos y gastos que se utilizaron tienen un
margen de variacion de aproximadamente 10% y estan en funcién de Ia
capacidad del inmueble seleccionado. Al igual que en el caso anterior, para
desarrollar algin proyecto similar, se debe ajustar el calculo en funcion de las
necesidades propias.

En este caso practico, cualquier variacién en el nivel de ingresos y gastos
afectaran los Estados de Financieros Proforma y por ende su interpretacion y
evaluacién. En esta caso particular se consideraron ingresos libres de impuestos
porque el gobierno cubano permite la libre importacion de articulos que no se
producen en Cuba, y no gravan la actividad empresarial por periodos de cuando
menos un tiempo igual al que se toma la recuperacién de los recursos financieros
invertidos, pero en términos generales se otorgan 10 afios de excensidn.

Finalmente la evaluacion financiera muestra la forma en que se obtiene el punto
de equilibrio, que en este caso solamente se realizd para los fiujos del proyecto y
no para el inversionista mexicano, Se realizdé un analisis de sensibilidad haciendo
variaciones unicamente en el nivel de ocupacién del hotel, pero vale la pena
realizar variaciones en la tasa de descuenfo aplicada a los flujos y a la tasa
minima de aceptacidn para el inversionista.

Una vez que se realizd este ejercicio, se observan una serie de aspectos
importantes, por ejemplo, si el nivel de ocupacitn disminuye, los inversionistas
estan obligados a realizar mayores aportaciones en los tres primeros afos.
Considerando que las utilidades seran reinvertidas, se observa que el flujo del
primer afio en el caso de que la ocupacién sea inferior al 60% proyectado,
requiere de mayores inversiones por parte de los socios. En caso de que la
ccupacion sea superior, se requiere de un menor monto de aportaciones de
capital en los primeros tres afos. Entre mas utilidad se obtenga, los
requerimientos de reinversién seran menores y viceversa.
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Como se puede observar, existe diferencia entre los parametros aceptables para
el proyecto y para el inversionista mexicano. La razén fundamental es que el
inversionista mexicano tiene que pagar un monto adicional por el costo del dinero
(interés) que necesita.

Por otra parte, es importante destacar el efecto del SWAP, y sus repercusionas en
el ahorro del inversionista mexicano. En la tabla correspondiente se sefiala que si
los niveles de ocupacion se sittan entre el B0 y 70%, el ahorro en la inversién es
del orden del 17.6%. El maximo ahorro se alcanza cuando la ocupacion es dei
50%, porque en ese caso el inversionista requiere aportar un nivel de ingresos
que le reporta un ahorro del 27,98%, y cuando el nivel de ocupacidn es inferior al
50% el ahorro nuevamente disminuye a niveles del 16%.

Es importante no confundir este nivel de ahorro con los beneficios que
representan la TIR y el VPN, En algunos casos es preferible no tener un nivel de
ahorro tan atractivo en eras de obtener un nivel de rendimiento de la inversién
superior, todo dependera de las condiciones particulares de |a inversion.

Ahora se sabe que aun considerando niveles de ocupacién relativamente bajos
(50%), es posible obtener utilidades. El proyecto planteado es rentablemente y
financieramente atractivo, no existen grandes obstaculos para su operacién,
existe un mercado potencial insatisfecho, no se prevén crisis politicas o
econémicas que pongan en riesgo la inversion, por todo io anterior, se
recomienda la ejecucion de este proyecto.

8.- Para el desarrolio de un proyecto de esta clase en Cuba es indispensable
observar las restricciones y consecuencias que implica la ley Helms-Burton.

Cualquier inversion que se pretenda realizar en Cuba debe considerar y ponderar
fos costos y beneficios de realizar inversiones con bienes confiscados a algin
ciudadano o compaiila horteamericana segln se sefala en ia ley Helms-Burton.

Como se sabe, esta ley sanciona a los llamados “Traficante" de bienes
expropiados. Los alcances y la validez juridica de esta ley estan siendo hoy en
dia evaluados por fa comunidad internacional. Las repercusiones y efectos que
se obhservan en el flujo de inversiones cubanas no han sido evaluados
correctamente debido principalmente al hermetismo de las autoridades cubanas
que frecuentemente maquillan los datos eccnémicos.

El analizar, revisar, evaluar, y conocer a fondo las repercusiones e implicaciones
de la ley Helms-Burton son tan amplias que bien pedrian ser objeto de un trabajo
de investigaciéon adicional. Para el caso concreto de este trabajo se eligidé un
inmueble que fue en tiempos anteriores de la Revolucién propiedad de cubanos
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de clase alta y posteriormente fue expropiado por el gobierno revolucionario de
Fidel Castro.

Es sintesis, estos son los aspectos més relevanies de un proyecte de inversién
como el que se sugiere, la conveniencia de estructurar y participar en este tipo de
operaciones mas alla de lo que digan los niimeros, las estadisticas y los analisis
politicos, depende de la interpretacién y riesgo que perciba el evaluador.

El lector tiene la Gitima palabra en el sentido de que tan conveniente podria
resultar una inversion en la isla. Recuérdese que la ganancia gue se obtenga de

un proyecto estara en funcién del nesgo a mayor riesgo mayor ganancia, la
decisién es tuya estimado lector.

Abril de 1998.
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PRESUPUESTO DE INGRESOS POR RENTA DE HABITACIONES Anexo 2
1er. AfO
Eafios: Gacanayabo y Guisa
Disponibilidad habitaciones dianas: 70
Capacsdad huéspedes diarios: 140
Qcupacidn al 100% anua (huéspk 51,100
%, de Ocupacién medha anval 60% {huésp): 30,660
Precw x dia Tiempo Compatido, $ 25.00
Precio x dia Agencias de Viajes: $ 30.00
Tiempo Compartido A lag de Viajes
Total Huespiafio] Prec/dla | 30% del Tol. Subtetal Prec/dia 70% del Tat. Subtotal TOTAL
3086608 25.00 9,198 229950 | $ 30.00 21,462.00 | § 643,860.00 | § 873,810 00
Zdo. At
Edificzos: Gacanayabo. Guisa y Plata
Drsponbilidad habitaciones diarias: 110
Capacidad huéspedes diarios: 220
Ocupacdo al 100% anua thuéspi: 80,300
% ge Ocupacion media anual, 50% (huésp): 48.180
Prec:o x dia Tiempo Compatido: $ 25.00
Precio x dia Agenzas de Viajes: $ 30.00
Tiempo Compartido Agenclas de Viajes
Tolal Huesp/afio| Prec/dia | 30% del Tol. Subtotal Prec/dia 76% del Tot. Subtotal TOTAL
48,180 | $ 25 00 14,454 361,350 | & 30.00 33,726.00 | § 1,011.780.00 | § 1,373,130.00
3er. Afio
Edficos Gacanayabo, Guisa, Plala, Uvero y Yara
Drsponibifidad habitaciones diaras: 190
Capacidad huéspeces dianos: 380
Ocupacidn 31 100% anua (huéspii: 138,700
% de Ocupacion media anual: 50% (huésp). 83,220
Precio x dia Tiempo Compatido: $ 25900
Precio x dia Agencias de Vigjes: $ 30.00
Tiempo Compartido A las de Viajas
Total Huesp/ato| Prec/dia | 30% del Tot. Subtotal Prec/dia 70% del Tot. Sublotal TOTAL
83.220 | $ 2500 24,966 624,150 | § 30.00 5825400 | $ 1,747,620.00 | § 2,371,770.00

NOTA: A parti del 4to. afio se considera que los ingresos son constantes.
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PRESUPUESTO DE INGRESOS POR RESTAURANTES Y BARES

Sobre 84 personas

Afio 1

Restaurante

Tipo No. Pers. Precio Venta Ingresos Dia Ilngresos Mes |ingresos Anuates
Desayuno 67 s 70013% 47040 | § 14,11200 | $ 169,344.060
Comida 50 3 1SCO [ 756001 % 2680001 8 272,160.00
Cena 38 $ 1500] 3% S6700 ¢S 17,000.00 | $ 204,120.00
Totales $ 1,793.40 | 3 53802.001 % 645,624.00
Bar

Tipo No. Articulos Precio Venta ingresos Dia ingrasos Mes < lingresos Anuales
Cervezas 29 $ 2001 % S8R0l S 176400 | § 21.168.00
Chcteles 28 $ 2003 sa80| & 1,76400 1 3 21,168.00
Reftescos 42 $ 20018 84.00] % 252000|% 30,240.00
Tolalkes $ 20160} % 6,048.00 | S 72,576.00
Sobe 132 personas

Afio 2

Restaurante

Tipa No. Pers. Precio Venta Ingresos Dia Ingresos Mes g Antlal
Desayuno 106 $ 700]% 733201 % 2217600 | § 266,112.00
Comida 79 $ 1500 $ 1,188.00 | $ 3564000 | § 427,680.00
Cena 59 $ 1500 % 83100} $ 26,730.00 | § 320,760.00
Tolales $ 2818201 % 8454600 | $ 1,014,552.00
Bar -

Tipo [No. Articulos | Precio Venta  |ingresos Dia - Iingresos Mes™ -~ - [ingresos Anualas
Carveias 46 3 2001 % 9240 | $ 2772001 $ 33,264.00
Coeteles 45 3 20018 9240 | § 277200 % 33,264 00
Refrescos 66 $ 200]% 132001 8 39600018 47,520.00
Tolales ] 31680 % 950400 1 $ 114,048.00
Sobre 228 personas

Ano 3

Rastaurante

Tipo No, Pers. Precio Venta  |Ingresos Dia ; [ingresos Mes "¢ "¢ flngresos Anualés™ *
Desayline 182 $ 70018 1,276.60 | $ 3830400 | % 459,648.00
Comida 137 s 15001 $ 205200 | 5 61,560.00 | § 738,720.00
Cena 103 3 1500} $ 153900 | $ 4617000 ] & 554,040.00
Totales $ 48687801 % 14603400 1§ 1,752, 408.00
Bar

Tipo No. Articulos Precio Venta Ingresos Cia Hingresos Meas Ingresos Anualas
Cervezas 80 $ 2001 % 15960 | % 4788.00 | § 57,456.00
Cocteles 80 $ 2001 % 159.60 | § 4,78800 | $ 57,456.00
Refrescos 114 $ 200 % 22800 )% 6,840.00 | $ 82,080.00
Totales 3 547201 § 16,41600 1 % 196,992.00

NOTA: A parti del 3er. afio se considera que los ingresos son constantes.

Anexo 3
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PRESUPUESTO DE EGRESOS POR RESTAURANTES Y BARES Anexo 5§
60%
{ Tipo No. Pers. Costo Costos Dia Costos Mes Costos Anual Utllidad
Ibqnyuno &7 S 4201 % 28224 | § 8467201% 101606408 67,737.60
Comida S50 $ 9.00 | & 45360 | § 1360800 ] % 163,286 001§ 108,864 C0
Cena 38 ¥ 900 ]% 34020 | § 10,206.00 { § 122472001 %  81.648.00
Yotaies 3 1,07604 ] & 3228120 % 387,374.40 | § 258,24960
50%

Tipo No, Articulos Preclo Venta Costos Dia Costos Mes Costos Anual Utilidad
Cerveras 29 $ 1.00 1% 2940 % 88200 | % 10584001 $ 1058400
Cocteles 29 $ T00($ 2940 | & 85200 $ 10584001 % 1058400
Refrescos 42 $ 10018 4200) % 126000 | § 1512000 f % 15,120.00
Tolales 3 10080 | $ 302400 | % 36288001 % 36,288.00

Tipo No. Pers. Costo Costos Dia Costos Mes Costos Anual Utilidad
Desayuno 106 $ 420 % 443521 % 13,30560 | § 159,667.20 | $  106,444.80
C onvida 19 3 9003 71280 % 21,38400 | § 256608000 ¢ 17107200
Cena 59 $ 900 1% 53480 | % 16,038.00 | $ 182,456.00 | $ 128,304.00
Totales $ 16909218 50,72760 1 § 608,731 20 | & 405,820.80

Tipo No, Articulos Precio Venta Costos Dia Cosios Mes Costos Anuales  § ™ " Utitidad
Cervezas 46 % 1.00]% 46.20 | § 138600 | & 1663200 1§ 16,632.00
Cocleles 46 3 100{8% 45201 % 1,386.00 1 16632001 $ 1663200
Refrescos 66 3 100]8 65.00| % 1,98000 | § 23,760.00 | §  23,760.00
Totales $ 158401 % 4752001 % 57024008 S7.02400
-—‘H; Ho. Pers. Costo Costos Dix Tostos Mes Costos Anualeg Utilidad
Desayuno 182 3 4208 766.08 | § 2298240 (% 275,788.80 | $ . 183,850.20
Comida 137 $ Sm|s 1231201 % 36,936.00 | $ 443,232 00 | $ 295,488 00
Cena 103 $ 9004 § 92340 | 8 27,70200 | $ 33242400 | § 22161600
Totales $ 292068 | $ 8762040 | $ 1,051,444.80 | $ 700,963.20

Tipo No, Articulos Preclo Venta Costos Dia Costos Mes - - Costos Anuales - ]+ Utllidad
Cervezas 80 3 1.00] $ 79801 % 2,394.00 | § 28,728.001 % 28,728.00
Cocteles 30 3 1.001 % 798018 233400 | $ 287280008 2572800
Refrescos’ 114 $ 100 % 114.00 | § 34200018 41,040.00 8 41,040.00
Totales $ 27360 % 8,208.00 | $ 88,458.00 | § 98,496.00
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NOTA: A parli del 3er. afic se

considera que los ingresos son constantes.



PRESUPUESTOQ DE EGRESOS POR RESTAURANTES Y BARES Anexo §

1a, Etapa 2a. Etapa Ja. Etapa
Mes Afa Mes Allo Mes Aflo
Ingresos Restaurante |$ 53802 |5 645624 |3 84548 | § 1.014.552 | § 145,034 | & 1,752,408
Costo Restaurante $ 32281 |3 3673741% 50728 |$ 608,731 |§ 876205 1,051,445
Utilidad Restauranta $ 21521 |3 283,250 ) $ 230183 405821 (5 584145 700,963
Utllidad Reat 40%
1a. Etapa 2a, Etapa Ja. Etapa
Mes Aito Mas Afio Mes Afio
Ingrésos Bar § 6048 |5 725768 O404|3 114048 |5 16,4165 195952
Costo Bar $ 3024|% 3e208(8$ 475213 s7o24|35 s208|$ 98496
ad Bar $ 3,024 |% 3B288|% 4752]F 57024| & 8,208 % 05496
Uhlidad Real 50%

NOTA: A parti del 3er. afio se considera que los ingresos son constantes. 163



GASTOS DE OPERACION, ADMON. Y VENTA

Anexo 6

1a Fasae
Costos de Operaclén " Gostos de Administrackén ~§ -:- - Costos de Venta ™

Conceplo Monto -Concepio - [~ Monfo 5i ¢ -2 Gonceplo | - Mdnto .
Satarios $ 9,700.00 fSueldos " 3 2,400.00 JPublicidad 3 735.00
INSWNos $ 4,550,00 JRepresentacidn | $ 1,225.00 [Mercadotecnia $ 315,00
Akm. - Bebid H 25,305 20 |Papeleria S 1,260.00 jComislones $ 210,00
Art, Aseo L 1,050.00 fVarios 3 1,400 00 JOIna. £xd. $ 3,000.00
AN Manterim. s 53000
Totales Mes L] §%,235.20 {Totales $ 6,285.00 fTotales $ 4,260,00
2a Fase

Costos de Operacion_- - Coslos de Administracién
Conceplo Monla - - Concepto . | 125 Monte
{Salarics $ 11,700.00 JSuekdos 3
{insumes s 7.800.00 JRepresentacién | $
ARm. - Bebid $  55,470.60 {Papeleria $
Art. Agseo $ 1.800.00 JVarios $
|Art. Mantemim. $ 1,080.00
Tolales $ 77,869.60 [Totales $ 9,080.00 [Totales $ £,160.00
JaFase -
Costos de Operaclén Costos de Adminisiracion, -

Conceplo Monto” : | - Goncepto-- | © "Monto- " Concepto - | .~ Monto-
Salanios 1y " 1440800 |Sueides $ 2,400.00 §Publicidad $ 210000
insumes * 3 13,000.00 JRep i6 $ 3,500.00 iMercadotecnia 3 900.00
Alicn. - Bebld $  95825.40 |Papeleria $ 360000 JComisiones $ 600.00
Art, Aseo 3 3,000 00 fVarios $ 4,000,00 |Ofra. Ext. $ 3,000.00
At Macteim. | § 1,.600.00
Tofales $  128,036.40 {Totales $ 13,600.00 JTotales $ 6,600.00
Costos Anuales
[Costo de: 2a Fase 't
Operaclén $ 6148224018 83431520
Administracién 13 7542000 | $ 10872000
Venlas $ 51,12000]8 61,920.00
Tolales 3 741365240 |8 1,104955.20
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