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RESUMEN:

La presente investigacion se relaciona con el sector renovable espirituano, analizando
dos fuentes fundamentales: solar y bioenergia, mediante una integracion entre la
Universidad de Sancti Spiritus y la Empresa Eléctrica del propio territorio. El objetivo
consiste en diagnosticar como se ha comportado la Evaluacion de la Sostenibilidad
Econémica en dichas inversiones, de acuerdo a las herramientas metodologicas mas
aceptadas en las fuentes especializadas, en conjunto con reflexiones criticas de los
autores en el sentido tedrico — metodologico. Los resultados fundamentales expresan un
insuficiente empleo de dichas herramientas en el entorno de nuestra provincia,
pudiéndose extender dicha problematica a todo el territorio nacional con el apoyo de
otros materiales consultados.
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Abstract:

This research is related to the remewable spirit sector, analyzing two fundamental
sources: solar and bioenergy, through an integration betweenSancti Spiritus University
and local Electrical Enterprise. The objective is to diagnose how the Evaluation of
Economic Sustainability has behaved in these investments, according to the most

accepted methodological tools in specialized sources, additionally, in several moments
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of the study, critical reflection is used, in the theory and methodological sense. The
fundamental results express an insufficient use of these tools in the surroundings of our
province, being able to extend said problem to the whole national territory with the
support of other materials consulted.
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INTRODUCCION:

Actualmente, la toma de decisiones sobre inversion es mas complicada que en afios
anteriores. Dentro de las causas se destacan la complejidad de los sistemas
socioecondmicos y las particularidades del sector evaluado(Martin & Leyva, 2017), asi
como, la incidencia del Desarrollo Sostenible definido por el Triple Bottom Line de
Elkington (1994). Uno de los conceptos que ha necesitado adecuaciones es el de
viabilidad o factibilidad de la inversion, debido a que ya no es suficiente con tener un
adecuado rendimiento economico, no dafiar al Medio Ambiente y tener aceptacion
social en las comunidades donde incide: Adicionalmente, los beneficios del proyecto
deben mantenerse en el largo plazo, o sea, sostenerse en el tiempo.

El concepto de Sostenibilidad ha tenido varios puntos de vista con el desarrollo de la
ciencia, destacandose: La vision del Desarrollo Sostenible, la vertiente empresarial
(SostenibilidadEmpresarial) y la intrinseca a la inversion. Esta tltima se enfoca en
verificar el mantenimiento de los beneficios del proyecto tomandolo como punto de
referencia; adicionalmente y en opiniéon personal de los presentes autores, debe
complementarse dicho estudio con la interaccion proyecto-empresa y el aporte al
Desarrollo Sostenible. Desafortunadamente, en la practica este proceso no ha sido el que
ha prevalecido, a pesar de considerarse como el mas idoneo para una efectiva captura de
la Sostenibilidad de la inversion.

Consultando en las fuentes especializadas y con apoyo decisivo en el estudio Martin et
al. (2019), el cual se nutre de la revision de 127 metodologias de evaluacion de

proyectos en el intervalo 1975-2018, los estudios de S realizados en su mayoria evaluan
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segun la Sostenibilidad tridimensional, o sea, segtn el Triple Bottom Line. Sin restarle
la importancia reconocida que posee, esta vertiente tedrica se ha enfocado en gran
medida en la dimension ambiental con su herramienta fundamental: La Evaluacion
Sostenible del Ciclo de Vida (en inglés LCSA), amparada en las ISO 14040-44:2006
(International Standard, 2006). A pesar de su importancia, varios autores actuales se han
pronunciado destacando su baja efectividad mas alla de la dimensién ambiental,
destacandose el articulocientificoSinglitico et al. (2019)y las tesis doctorales Bi (2018),
Liu (2019), Mohammadifardi (2019), Tarne (2019).

Derivado de lo anterior, la dimension econémica de la Sostenibilidad, conocida como
Sostenibilidad Econémica (SE), ha encontrado barreras para su desarrollo. Las mejores
herramientas economicas que brinda LCSA son el Costo del Ciclo de Vida (en inglés
LCC), regulado por la ISO 15686:2008 (International Standard, 2008) y la Evaluacion
Econémica del Ciclo de Vida (en inglés EcLCA) (Sanchez et al., 2019), las cuales son
estudios mayoritariamente de costos que, sin dejar de ser importantes, no son las tnicas
partidas notables e la evaluacion de proyectos (por ejemplo, los beneficios).
Adicionalmente, se aprecian dificultades en cuanto a indicadores o procedimientos
concretos para llevarla a cabo, analizando dentro del proceso evaluativo de la inversion.
Esto es vital porque, a pesar de que la S econdmica no es la unica dimension importante
dentro del Desarrollo Sostenible, si es una componente fundamental para que los
inversores pongan el financiamiento, pudiéndose interpretar como una condicion
necesaria, aunque por supuesto, no suficiente.

La situacion problematica anterior se expresa en cualquier sector que se desee tomar
como referencia. En el presente estudio se ha optado por uno de los sectores priorizados
en el entorno internacional y nacional: el energético y con protagonismo de las
renovables. Tiene como objetivo realizar un diagnostico a una muestra de los estudios
de factibilidad de inversiones renovables en la provincia de Sancti Spiritus, en el sentido
de determinar si la SE de los mismos se ha considerado, y en caso positivo, hasta qué
punto se ha logrado. Este andlisis permitira tener una idea a nivel local, pudiendo
extenderse con el apoyo de ciertas referencias al proceso inversionista nacional, el cual

tiene una incidencia activa del entorno internacional.

DESARROLLO:

La SE de proyectos: Herramientas brindadas por las fuentes especializadas:



En la actualidad, existen mas de 100 definiciones diferentes de Sostenibilidad(Aarseth
et al., 2016), donde para el caso de la SE también se aprecia cierta dispersion, aunque en
menor medida. Una definicion sugerente y actualizada la brindan Enshassi et al. (2018),
alegando que se relaciona con el mantenimiento en el largo plazo de las ganancias
monetarias del proyecto y con respecto a todas sus partes interesadas: inversores,
clientes, Estado, pais, sociedad, entre otros. Como se aprecia, deben tenerse en cuenta
los efectos econdmicos directos e indirectos, asi como las externalidades. Por tanto, de
las dos formas clasicas de evaluacion de proyectos: privada y socioecondémica (Sanchez,
2011), la segunda es la mas factible para interactuar con un estudio de SE, aunque la
primera también debe incluirse en el acapite de efectos directos.

Frecuentemente se asocia a la SE con las evaluaciones ex-post; sin embargo, autores
como Sanchez (2011) proponen una SE potencial (cardcter proactivo), en la fase ex-
ante. Se concuerda con dicho autor, agregando ademas que, a modo de ilustracion, la SE
pudiera verse en esos dos niveles: ex-ante (proactiva) y ex-post (de aprendizaje), donde
se combinan dos niveles de informacion: proyectada y posterior al suceso, como una

vision global del fenomeno objeto de estudio:

SE = SE (ex-ante) + SE (ex-post) = SE (proactiva) + S (de aprendizaje)

Formula 1: La SE como integracion de los analisis ex-ante y ex-post.
Fuente: Elaboracion propia.
En sus inicios, este tipo de S se limitaba a la clasica Sostenibilidad financiera, o sea, una
condicion del proyecto que garantiza no quedarse sin liquidez en el futuro(Florio et al.,
2008). Con el tiempo, no se cuestiond su importancia pero si su alcance, derivando en
propuesta alternativas de extender dicho proceso mas alla de la citada liquidez. En este
sentido se destacaron Medianero (2008), Berumen (2010).
La dificultad fundamental de este campo teodrico ha sido localizar métricas especificas
para evaluar si el proyecto es sostenible a nivel econémico. Luego de un estudio
bibliografico exhaustivo (en la medida de lo posible), se han localizado las siguientes
herramientas relacionadas con la SE, cuyas descripciones se muestran en la Tabla I
como Anexo I de la investigacion:

e Positividad de los Flujos de Cajas Acumulados (PFCA)(Florio et al., 2003),

(Florio et al., 2008).
e Comparacion Tasa Interna de Retorno (TIR) Estimada versus Tasa Interna de

Retorno Real (TIRe vs TIRr)(Muiioz, 2007).



e Valor Actual Neto Sostenible (en inglés NPSV)(Liesen et al., 2013), (Zore et al.,
2018), (Sinha & Datta, 2020).

e Tasa de Retorno Sostenible (en inglés RSR)(Liesen et al., 2013).

e Retorno Social de la Inversion (en inglés SROI)(CIVIS, 2013), (Saenz &
Ventura, 2014), (Banke et al., 2015), (Minney, 2016).

o LCC(Kumar, 2006), (Fregonara, 2017), (Fregonara et al., 2018), (Cuéllar et al.,
2019), (Duran et al., 2019), (Garcia & Slocombe, 2019).

e Rentabilidad Sostenible (en inglés SP)(Figge & Hahn, 2005), (Figge & Hahn,
2008).

e Retorno de la Inversion Sostenible (en inglés ROSI)(Atz et al., 2019).

e Valor Sostenible (en inglés SV)(Hahn et al., 2007), (Figge & Hahn, 2008).
Desafortunadamente, todas presentan limitaciones que son descritas en el propio anexo;
no obstante, constituyen las herramientas mas consistentes que existen en la literatura,
por tanto, se tomaran como referencia para diagnosticar su aplicacion en el sector
renovable espirituano.

Antecedentes de este estudio:

Esta investigacion ha tenido como antecedentes fundamentales a los siguientes estudios
de los presentes autores:Martin & Leyva (2017), Martin et al. (2018),Martin et al.
(2019), Martin et al. (2020). El objetivo que se persigue es diagnosticar la aplicacion de
las herramientas fundamentales y propuestas por las fuentes especializadas en el
territorio espirituano, con énfasis en el sector energético renovable, donde se combinan.
Se han seleccionado proyectos solares fotovoltaicos y bioenergéticos como las energias
mejor fomentadas en el territorio, ya sea por causas técnicas (potencial energético de la
region) o por otras (proyectos internacionales, inversion extranjera, etc.).

A continuacion, se caracterizara la muestra seleccionada para la presente investigacion.
Descripcion de la muestra seleccionada:

Para una mejor comprension, a modo de resumen se ha elaborado la siguiente tabla. La
obtencion de los datos ha sido con un apoyo decisivo de la Empresa Eléctrica de Sancti
Spiritus (EESS) y del Centro de Estudios para la Energia y Procesos Industriales
(CEEPI) de la Universidad de Sancti Spiritus (UNISS):

Tabla 2. Proyectos tomados en cuenta como muestra de la investigacion.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos brindados por la EESS y la UNISS.

Nombre del proyecto Municipio Entidad responsable




Esta muestra representa, aproximadamente, el 80% de la poblacion de proyectos
renovables espirituanos. El supuesto de partida es que posean un desempefio
economico, al menos aceptable, para realizar el presente estudio o que se pueda acceder
a los datos (se han excluido pequefios biodigestores en casas de fincas particulares por
su incipiente valoracion econdmica y la futura bioeléctrica que se implementara en el
central Uruguay por dificultad para acceder a los datos).

Dichos proyectos seran evaluados de acuerdo a una serie de criterios previamente

elaborados. Para los mismos se tom6 como base las mejores experiencias localizadas en

Parque Solar | La Sierpe EESS
Fotovoltaico (PSF)

Guasimal (PSF-G)

PSF Neiva (PSF-N) Cabaiguan EESS

PSF Guasimal 3 (PSF- | La Sierpe EESS

G3)

PSF Venegas (PSF-V) | Yaguajay EESS

PSF Yaguajay (PSF-Y) | Yaguajay EESS

PSF La Sierpe (PSF- | La Sierpe EESS

LS)

Biodigestor ARCHEA | La Sierpe UNISS (CEEPI)
en el CAI arrocero Sur

del Jibaro (B-A)

Planta de biogas en la | Cabaiguan UNISS (CEEPI)

UEB Centro Porcino
Guayos (PB-G)

la revision documental.

Criterios establecidos para evaluar la SE de los proyectos anteriores:

En este epigrafe emplean las siglas definidas en el Anexo I:

Cl:
C2:
C3:
C4:
Cs:
Cé:

Se emplea PFCA.

Se emplea TIRe vs TIRr.
Se emplea NPSV.

Se emplea RSR.

Se emplea LCC.

Se emplea SROL.




C7: Se emplea alguna otra técnica diferente a las anteriores. Aqui se incluyen
aproximaciones a los criterios anteriores, donde los mas frecuentes son estudios de
costos totales y los criterios tradicionales de rentabilidad, por ejemplo, el uso del Valor
Actual Neto (VAN) y la TIR.

Como observacion importante, ROSI y SV no fueron tomados en cuenta para este
diagnostico. Las causas de esta discriminacion estan relacionadas con sus limitaciones:
Sus implementaciones fundamentales ha sido para determinar el valor sostenible de la
empresa, por tanto, no se han encontrado evidencias de su aplicacion a nivel de
proyecto.

Resultados de los criterios:

Luego de una revision minuciosa de los estudios de factibilidad de dichos proyectos, en
la siguiente tabla se muestran los resultados relacionados con los criterios definidos para
el estudio:

Tabla 3. Presencia de los criterios en los proyectos objeto de estudio.

Fuente: Elaboracion propia.

Proyecto | Cl1 C2 C3 C4 Cs Cé C7
PSF-G NO NO NO NO NO NO SI
PSF-N NO NO NO NO NO NO SI
PSF-G3 NO NO NO NO NO NO SI
PSF-V NO NO NO NO NO NO SI
PSF-Y NO NO NO NO NO NO SI
PSF-LS NO NO NO NO NO NO SI
B-A NO NO NO NO SI NO SI
PB-G NO NO NO NO SI NO SI

Deficiencias fundamentales detectadas a nivel de 1a muestra seleccionada:

1. La evaluacion de la SE en el sector renovable espirituano se encuentra muy
deprimida. Solo los proyectos bioenergéticos aplican, al menos, alguna técnica
de las reconocidas por la comunidad internacional para llevarla a cabo
(especificamente, LCC), mas por ser investigaciones de corte ambiental que por
desarrollar con rigor la dimension econdmica, ya que un estudio de LCSA
incluye en una de sus fases al mencionado costo del ciclo de vida.

2. El tnico criterio satisfecho al 100% es C7, donde se incluyen aproximaciones a

la SE pero que no constituyen valoraciones efectivas para la misma. En todos los



casos dichas aproximaciones se encuentran relacionadas con el calculo del VAN
y la TIR, asi como la estimacion de los costos totales. Hay que destacar que en
los proyectos fotovoltaicos se estiman los Costos Nivelados de la Energia (en
inglés LCOE), métrica muy importante a nivel mundial pero con escasa
determinacion en cuanto a la SE, al menos, de dichos costos.

En consecuencia con lo anterior, los estudios de factibilidad se estan realizando
con la idea de demostrar la viabilidad del proyecto durante su vida util. Sin
embargo, la SE es analizada fundamentalmente después del vencimiento o
cuando el proyecto deja de recibir financiamiento.

Por tanto, estas evaluaciones estan demostrando que los proyectos son factibles
durante su vida util. Posterior a esta, se desconoce si las comunidades afectadas
por las intervenciones continuaran disfrutando de sus beneficios econémicos o
no, o sencillamente, desearan hacerlo o no. Si se les incorpora la SE, estas
suposiciones quedarian esclarecidas en cualquiera de los dos sentidos.
Relacionado con la deficiencia 4, se denota una falta de visiéon con respecto a
realizar evaluaciones de SE empleando solo evaluaciones ex-post. Vinculado a
elementos tedricos anteriores, aunque el proyecto no tenga el tiempo suficiente
de implementado para un andlisis ex-post se puede calcular la SE potencial o
proactiva, la cual dard una aproximacion inicial de si sus beneficios econémicos
perduraran en el largo plazo.

El andlisis de la Sostenibilidad del proyecto ha tenido, mayoritariamente, un
caracter no monetario, con mayores avances en las dimensiones ambiental y
social. Cuando se realizan estimaciones monetarias, estas no explican
eficientemente su SE por no emplearse, al menos una, de las herramientas

definidas en el Anexo I.

Posibles extensiones de las limitaciones a todo el territorio nacional:

A pesar de que no se posee informacion econémico-financiera exacta sobre proyectos

fotovoltaicos en otras provincias, se presupone que las deficiencias en el sector

espirituano son extensibles a todo el pais. Como razones fundamentales se tienen:

1.- Reiterando aseveraciones anteriores, en ninguna de las normativas para inversiones

en Cuba aparece explicitamente la necesidad del estudio de SE, teniendo en cuenta a:

Decreto No.5/1977.
Decreto No. 105/1982 (Consejo de Ministros, 1982).
Resolucion No. 91/2006 (Ministerio de Economia y Planificacion, 2006).



Lineamientos de la Politica Econémica y Social del Partido y la Revolucion
(Congreso del PCC, 2011).

ResolucionNo. 628/2013 (Ministerio de Economia y Planificacion, 2013).

Ley No. 118/2014 (Asamblea Nacional del Poder Popular, 2014).

Decreto No. 327/2014 (Consejo de Ministros, 2015). Esta es la normativa
vigente para las inversiones cubanas, la cual promueve el rescate del proceso
inversionista en el pais (Sanchez & Ledesma, 2015), (Sanchez & Ledesma,
2017).

Actualizacion de los Lineamientos de la Politica Econdmica y Social del Partido
y la Revolucion (Congreso del PCC, 2016a).

Proyecto de conceptualizacion del Modelo Econémico y Social Cubano de
desarrollo socialista. Proyecto Plan nacional de desarrollo econdémico y social
hasta 2030: Propuesta de vision de la nacion, ejes y sectores estratégicos
(Congreso del PCC, 2016Db).

Conceptualizacion del Modelo Economico 'y Social cubano de
DesarrolloSocialista (PCC, 2017).

Resolucion No. 31/2017 (Ministerio de Finanzas y Precios, 2017).

Resolucion No. 257/2017 (Ministerio de Economia y Planificacion, 2017).

2.- Las publicaciones cientificas nacionales con respecto al tema son minimas.

3.- A principios del 2019, una visita del Ministro de Economia Alejandro Gil a la

UNISS permiti6 un intercambio muy provechoso sobre las principales deficiencias de la

Economia Cubana en la actualidad. En su intervencion delimitd, como primer problema

a resolver de inmediato, a los ineficientes estudios de factibilidad realizados,

fundamentalmente porque los proyectos aprobados se vuelven insostenibles en el

tiempo en cualquier sector tomado como referencia.

Conclusiones:

Luego de la realizacion del estudio, se han determinado una serie de conclusiones que

se consideran importantes, sobre todo para el aprendizaje a futuro. Las mismas se han

delimitado en dos niveles: tedrico-metodologico y practico, manifestindose en cualquier

sector analizado, incluyendo al energético renovable como objeto de estudio de la

presente investigacion. A continuacion se describen:

A nivel teérico-metodologico:



La concepcion tedrico-metodologica de la SE de proyectos presenta
inconsistencias, donde las herramientas propuestas por las fuentes especializadas
presentan limitaciones a tener en cuenta.

No hay claridad en cual de las herramientas es la mas efectiva, asi como, algunas
de ellas no han logrado concretarse en métricas especificas.

La SE de proyectos se ha visto minimizada por la S empresarial, donde los
proyectos se han visto como reflejos de las gestiones corporativas y no como
entes activos del proceso.

De las tres visiones delimitadas, la que aporta el Desarrollo Sostenible es la mas
rigurosamente definida. Desafortunadamente, esta vision se considera infectiva
mas alla de la dimension ambiental.

La cantidad de procedimientos o metodologias que evalien la SE de proyectos

es insuficiente.

A nivel practico:

Derivado de las carencias tedricas, las implementaciones practicas de la SE son
minimas. La tendencia fundamental ha sido evaluar al proyecto por los criterios
tradicionales y analizar su S con mayor rigor a nivel socio-ambiental, dejando a
la dimensién econdmica nula o muy elemental.

La evaluacion de la SE en el sector renovable espirituano es practicamente nula.
La muestra seleccionada permitié delimitar una serie de deficiencias en los
estudios de factibilidad que deben tenerse en cuenta para futuras inversiones en
dicho sector.

Utilizando otras fuentes de informacion, se presupone que las deficiencias a

nivel de Sancti Spiritus pueden ser extensivas a todo el territorio nacional.
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Anexos:

Anexo I: Herramientas que pueden emplearse para un estudio de SE.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la revision documental.

Nombre Caracteristicas Ventajas Limitaciones Autor (es)
destacado (s)
PFCA Se puede considerar la herramienta | Es una herramienta facil de | Solo considera el caso de que todos | Florio et al. (2003),
basica de la SE. Plantea que si | operar, extrayendo los datos | los flujos sean positivos, excluyendo | Florio et al. (2008).
todos los flujos de caja acumulados | de los propios flujos de caja | otros casos que también pudieran ser
son positivos el proyecto serd | del proyecto. sostenibles.
sostenible. Como regularmente los flujos se
determinan para un solo escenario, se
obtiene una conclusion sujeta a esta
dificultad.
TIRe vs TIRr Herramienta sencilla que vincula a | Es una métrica muy comiin | Su desventaja se asocia con las | Mufioz (2007).

las evaluaciones ex-ante (TIRe) y
ex-post (TIRr), comparandose el
plan versus el real e identificando
las desviaciones y sus posibles

causas.

en la evaluacion de una
inversion (hasta con una
hoja de calculo de Excel

puede obtenerse).

contradicciones intrinsecas de esta
propia tasa, sobre todo en los casos
de flujos de caja con signos opuestos
donde TIR,

existen  maultiples

propiciando en  ocasiones un

escenario ex-ante muy sofiador con
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grandes desviaciones respecto al real

(ex-post).

NPSV Se puede considerar una extension | Permiten tener una vision | Son herramientas recientes, por | Liesen et al.
del VAN hacia la valoracion de los | mas amplia que el VAN, | tanto, su mejor nivel de rigor se | (2013), Zore et al.
recursos ambientales y sociales, | considerando recursos | encuentra a nivel tedrico: su | (2018), Sinha &
empleados en el proyecto. Es una | financieros, sociales y | implementacion practica es | Datta (2020).
herramienta gerencial para ver si el | ambientales. insuficiente
empleo de dichos esta en linea con | Permiten alinearse con Ia
las metas de la entidad. Responsabilidad Social

RSR Se calcula mediante un cociente, | Empresarial  (en  inglés
donde en el numerador se | CSR).
actualizan todos los recursos
empleados y en el denominador se
les resta el valor del NPSV, por lo
que se vincula directamente a este
ultimo.

SROI Se desarrolld a partir del analisis | Ofrece una mayor capacidad | Asociadas a la estimacion del valor | CIVIS (2013),

tradicional de Coste-Beneficio y la

Contabilidad  Social.  Enfoque

participativo que captura en forma

explicativa que los indices y

meétricas tradicionales.

extra-financiero, el cual al carecer de
un mercado efectivo son

estimaciones con cierta dosis de

Saenz & Ventura
(2014), Banke et al.

(2015), Minney
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monetaria el valor extra- subjetividad. (2016).
financierode los resultados que
carecen de valor de mercado.

LCC Variante de LCSA que se enfoca en | Analiza con profundidad | Se enfoca casi totalmente en los | Kumar (20006),
obtener el costo total de la|una de las dimensiones | costos del proyecto, que aunque | Fregonara (2017),
inversion a través de su ciclo de | fundamentales que inciden | tienen una gran importancia, no son | Fregonara et al.
vida, en la rentabilidad: los costos | los  unicos que deciden la| (2018), Cuéllar et

totales. rentabilidad y posterior SE. al. (2019), Duran et
Derivado de lo anterior, su | La herramienta LCA es considerada | al. (2019), Garcia
aplicacion dentro de la | ineficiente mas allda de la|& Slocombe
filosofia del ciclo de vida | Sostenibilidad Ambiental, por tanto, | (2019).
permite una contabilizacion | LCCA  también  posee  dicha
de costos exhaustiva. categoria.

SP Se puede considerar una extension | Permite reducir la visién | Sus mejores avances son a nivel | Figge & Hahn

de la rentabilidad tradicional, donde
las dimensiones econdmicas,
sociales y ambientales poseen la
misma importancia o ponderacion.
Sus mejores aproximaciones en

términos de indicadores son NPSV

economicista.
Es una rentabilidad con
mejor compatibilidad para

el Desarrollo Sostenible.

tedrico, careciendo de efectivas
implementaciones practicas.

El hecho de ponderar igual a todas
sus dimensiones es un proceso
subjetivo: en la practica no tienen

que tener la misma importancia,

(2005), Figge &
Hahn (2008).
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y RSR.

aunque en conjunto si todas la tienen.

ROSI

Herramienta que tiene como
objetivo monetizar los beneficios
financieros asociados a las acciones

de Sostenibilidad de las empresas.

SV

Herramienta  corporativa  que
expresa el uso de todos los recursos

en términos monetarios.

Son versiones superiores al
Retorno de Capital,
considerando un retorno
global y basado en las
dimensiones  econdmicas,

sociales y ambientales.

Sus concepciones tedricas y sus
aplicaciones encontradas han sido
para el nivel empresarial, no
hallandose evidencias a nivel de

proyecto.

Atz et al. (2019)

Hahn et al. (2007).
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