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RESUMEN

La presente investigacion analiza como las normativas cubanas del proceso inversionista
toman en cuenta el estudio de la sostenibilidad econdmica dentro del proceso evaluativo,
principalmente en el sector renovable. Para ello se realiza una revision documental del
devenir historico de dichas normativas, con la combinacion de elementos teorico-
metodoldgicos presentes en ellas y las posiciones criticas de los autores, con el propoésito de
localizar las deficiencias fundamentales. Los resultados y las conclusiones se localizan en
el entorno de una insuficiente presencia de la sostenibilidad econdmica en la evaluacion de
la inversion, que limita una correcta comprensién del mantenimiento de los beneficios
econdémicos a largo plazo.
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This research analyzes how Cuban regulations on the investment process take into account
the study of economic sustainability within the evaluation process, mainly in the renewable
sector. For this purpose, it is carried out a documentary review of the historical evolution
of these regulations, with the combination of theoretical-methodological elements present
in them and the critical positions of the authors, in order to locate the fundamental
deficiencies. The results and conclusions are located in the context of an insufficient
presence of economic sustainability in the evaluation of the investment, which limits a
correct understanding of the maintenance of long-term economic benefits.
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INTRODUCCION
Los estudios de Martin y Leyva (2017) y Martin et al. (2018, 2019) comenzaron a sentar las

bases para interactuar con la sostenibilidad econdémica (SE) de la inversion energética
renovable, que se vincula con los elementos monetarios asociados a la evaluacion de la
sostenibilidad. Este enfoque econdémico y sostenible se relaciona con el mantenimiento, en
el transcurso del tiempo, de los beneficios generados por el proyecto con respecto a todas
las partes interesadas: inversores, clientes, Estado, pais, sociedad, entre otros (Enshassi,
Ghoul y Alkilani, 2018). A pesar de que la SE forma una triada muy importante con las
dimensiones ambiental y social, como refieren Juan (2015), Aarseth et al. (2016), Li,
Roskilly y Wang (2017), Enshassi, Ghoul y Alkilani (2018) y Singlitico, Goggins y
Monaghan (2019), en las fuentes especializadas (tedricas y préacticas) se aprecia cierto
vacio en su concepcidn tedrico-metodoldgica.

Es por ello que las herramientas econdmico-financieras definidas por la comunidad
especializada se han aplicado de forma insuficiente. La causa fundamental es que la

vertiente que prevalece, la conocida evaluacion de la sostenibilidad en el ciclo de vida (en



inglés, LCSA), es inefectiva més alld de la sostenibilidad ambiental. Esta reflexion tiene
una actualidad considerable, presente en los estudios de Bi (2018), Liu (2019),
Mohammadifardi (2019), Singlitico, Goggins y Monaghan (2019) y Tarne (2019),
apreciacion con la que concuerdan los autores de este articulo. La Tabla 1 resume las mas

destacadas luego de una extensa revision documental.

Tabla 1. Herramientas econémico-financieras fundamentales en materia de SE

Nombre Breve descripcion de la herramienta Autor(es)

Herramienta basica de la SE. Establece a grandes rasgos | Florio et al. (2003); Florio et al. (2008)
Positividad de los flujos de cajas acumulados que si un proyecto presenta todos sus flujos de cajas

acumulados positivos es sostenible.

. . . Se contrastan las TIR calculadas en las evaluaciones ex- | Mufioz (2007)
Comparacion tasa intema de retomo estimada
X ) ante v ex-post, como una manera de comparar lo
(TIRe) versus tasa interna de retorno real (TIRx)
planeado versus lo real.

Retomo social de la inversion (en inglés, SROI) Se considera una extension financiera a partir del | Sdenz y Ventura (2014); Banke ef al
analisis costo-beneficio v la contabilidad social. (2015); Minney (2016).

Valor presente neto sostenible (en inglés, NPSV) Herramienta que extiende el concepto del valor actual | Liesen, Figge y Hahn (2013)
neto (VAN) hacia la valoracion de recursos ambientales

v sociales empleados por la mversion.

Tasa de retomo sostenible (en inglés, RSR) Se nutre del valor del NPSV, siendo el cociente de los | Liesen, Figge v Hahn (2013)
recursos empleados entre dichos recursos deduciéndole
el valor del NPSV.
Costo del ciclo de vida (en inglés, LCC) Herramienta mas empleada en la valoracion de la SE. Fregonara (2017); Cuéliar et al. (2019);
Garcia y Slocombe (2019)
Rentabilidad sostenible (en inglés, SP) Concepto orientado al valor, que se desdobla en tres | Figge y Hahn (2003, 2008)

tipos de capitales: econdmico, social y ambiental, sin
existir subordinacién hacia lo econdmico. Su métrica
mejor formalizada es el NPSV.

Retomo de la inversion sostenible (en inglés, ROSI) | Herramienta cuyo objetivo es monetizar los beneficios | Atz etal (2019)

financieros asociados a las acciones de sostenibilidad

empresarial.
Valor sostenible (en inglés, SV). Hermramienta corporativa que expresa el uso de los | Hahn, Figge v Barkemeyer (2007); Figge
recursos en términos monetarios. v Hahn (2008)

Actualmente, la evaluacion de la inversion es un proceso mas complicado que en afios
anteriores, dado fundamentalmente por la complejidad de los sistemas socioecondémicos y
las particularidades del sector objeto de dicha evaluacion (Martin y Leyva, 2017). Se
necesita un proceso evaluativo flexible, en concordancia con la estrategia mundial de
desarrollo sostenible y su Agenda 2030. Algunas inversiones se favorecerian en ese sentido,
no con una pérdida de rigor, sino con una mirada mas sustentable, en el sentido de un salto
cualitativo con respecto al economicismo. Dentro de ellas se destacan las energeticas,

particularmente las renovables.



El proceso inversionista en Cuba ha tenido un devenir historico, considerandose el afio
1977 como el comienzo de la formalizacion de las normativas para inversiones. Sus
factores determinantes se nutren de la interaccion entre el comportamiento de la economia
cubana en relacion con las inversiones y el marco regulatorio vinculado, en cuanto a
normativas, regulaciones y leyes. La actualidad de este proceso vital para la nacién ha sido
descrita en relevantes estudios de Sanchez y Ledesma (2015), de la Oliva (2016), Martin y
Leyva (2017), Sanchez y Ledesma (2017, 2018), Alarcon, Pujol y Yéanez (2018) y Martin et
al. (2019).

El objetivo fundamental de la presente investigacion es realizar un andlisis documental del
comportamiento historico de dichas normativas, en cuanto a la inclusién o no de elementos
vinculados a la SE en ellas. En combinacion con la revision documental se estableceran
reflexiones criticas, sobre todo delimitando las principales deficiencias que ain prevalecen

en el proceso inversionista cubano.

1. METODOLOGIA

Para establecer el horizonte temporal de la investigacion se ha considerado el proceso
inversionista formalizado como tal, tomando en cuenta la primera resolucion elaborada para
dichos fines. El andlisis documental se ha basado tanto en legislaciones propias para
inversiones como en otras relacionadas con estas, descartandose aquellas que contribuyan
poco a dicho propdsito. Los métodos empleados, fundamentalmente, son el histdrico-
l6gico, para estudiar la evolucion de la presencia de la SE en las normativas aprobadas, Yy el
analitico-sintético, con el objetivo de investigar el origen y evolucion de la vinculacion SE-
marco regulatorio y poder obtener un proceso de sintesis que permita establecer

conclusiones sobre las diferentes posiciones asumidas.

2. RESULTADOS Y DISCUSION

Luego de la aplicacion de los aspectos metodologicos definidos en la seccion anterior, se
han seleccionado las siguientes normativas como las mas representativas para la

investigacion:



1. Decreto No. 5/1977 (Consejo de Ministros, 1977).

2. Decreto No. 105/1982 (Consejo de Ministros, 1982).

3. Resolucion No. 91/2006 (Ministerio de Economia y Planificacion, 2006).

4. Lineamientos de la Politica Econdmica y Social del Partido y la Revolucion (PCC,
2011).

5. Resolucion No. 628/2013 (Ministerio de Economia y Planificacion, 2013).

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

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

8. Actualizacién de los Lineamientos de la Politica Econdmica y Social del Partido y
la Revolucion (PCC, 2016).

9. Conceptualizacion del Modelo Econdémico y Social cubano de Desarrollo Socialista
(PCC, 2017).

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

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

Como se destacd anteriormente, los inicios del proceso inversionista cubano se remontan al
afio 1977, con la aprobacion el 22 de septiembre del Decreto No. 5/1977 (Consejo de
Ministros, 1977) como reglamento del proceso inversionista cubano. La economia de la Isla
en aquel entonces presentaba un caracter centralizado, por tanto, las inversiones debian
responder al Plan Unico de Desarrollo Econémico-Social. Posteriormente, el 3 de mayo de
1982, se aprobd el Decreto No. 105/1982 (Consejo de Ministros, 1982), cuyo objetivo
fundamental era regular las atribuciones y funciones de los diferentes actores del proceso
inversionista (Estado, entidades, empresas y dependencias), en relacion con la evaluacion y
aprobacion de las propuestas y tareas de inversion, ain bajo la mirada de una economia
centralizada.

Este decreto propuso tener en cuenta en el proceso evaluativo el aprovechamiento de
fuentes no convencionales de energia. En sentido general, se enfocaba en aspectos del

aseguramiento de los diferentes componentes del proyecto, mas no presentaba elementos



concretos de como determinar la rentabilidad sostenible relacionada con ellos, limitindose
a exigir la disponibilidad de los recursos, pero no de conjunto con la permanencia en el
tiempo de los beneficios econdmicos que aportarian.

El 16 de marzo del 2006 se aprob6 la Resolucion No. 91/2006 (Ministerio de Economia y
Planificacion, 2006) donde comienza a utilizarse la direccion integrada de proyectos. Este
documento legal representd un salto cualitativo con respecto a los anteriores, pues exponia
explicitamente la importancia de realizar el andlisis de posinversion (incluyendo el estudio
de los efectos provocados por la intervencion) como comprobacion del alcance de los
resultados del proyecto y como retroalimentacion para futuros emprendimientos. Esto
constituyd un paso de avance para proximos estudios de sostenibilidad de la inversion.

A pesar de ello, hasta este momento la necesidad de determinar la rentabilidad sostenible de
las inversiones se aproximaba, fundamentalmente, a realizar la evaluacion ex-post del
proyecto. Si bien se ha reiterado su importancia, se considera una vision limitada porque las
métricas que propone la literatura especializada no se incluyeron en dicho analisis. Por
tanto, las monetizaciones asociadas no se alcanzaron, quedando el ftem sostenibilidad a
nivel de efectos sociales y ambientales, con cardcter no monetario, 0 mediante las
estimaciones monetarias bésicas que brinda la clésica evaluacion ex-post de la inversion.

El 2011 fue un afio de giro para el despliegue del desarrollo sostenible en Cuba, pues se
aprob6 la primera versibn de los Lineamientos de la Politica Econdmica y Social del
Partido y la Revolucion (PCC, 2011). Uno de sus preceptos fundamentales aboga por la
descentralizacion de las decisiones empresariales, impulsando la iniciativa de los territorios
para potenciar su desarrollo econdmico sostenible (desarrollo local). Adicionalmente,
propone que las soluciones energéticas sean a mas largo plazo, con una mirada a la
autosuficiencia. Sin duda, el escenario cambi6 de manera considerable a favor de la
evaluacién de la sostenibilidad, creando las condiciones iniciales para atenuar los efectos
negativos que provocd la vieja concepcion de la centralizacion. Tomando como referencia
la vinculacion sostenibilidad-inversion-energia se destacan los siguientes elementos

descriptivos en dichos lineamientos (PCC, 2011):

e Lineamiento 118: propone orientar el proceso inversionista hacia el desarrollo

sostenible de la economia del pais (p. 20).



e Lineamiento 133: fomenta las investigaciones integrales que se relacionen con la
sostenibilidad tridimensional, interrelacionando elementos econdmicos con sociales
y ambientales (p. 22).

e Lineamiento 139: fundamenta la necesidad de extender el pensamiento sostenible a
los colectivos laborales de base que es donde comienza el proceso empresarial (p.
22-23).

e Lineamiento 254: estimula la relevancia de la participacion del sistema educativo y
de los medios de difusion masiva en funcion del uso eficiente y sostenible de la

energia (p. 33).

En el afio 2013, vio la luz una nueva disposicion juridica para las inversiones, la Resolucion
No. 628/2013 (Ministerio de Economia y Planificacion, 2013), que constituyd un
reglamento para el Comité de Evaluacion de Inversiones del Ministerio de Economia y
Planificacién (continuaba la centralizacion aunque en menor medida que en los afios
anteriores). Al igual que en las legislaciones previas, como elementos positivos vuelven a
destacarse la importancia de los estudios ex-post y del uso de las fuentes de energias
renovables; como elemento negativo no se expresa, al menos, algin aspecto relacionado
con la determinacion de la SE, mucho menos de la rentabilidad sostenible. ElI componente
de la sostenibilidad es fundamentalmente ambiental, abogando por la correspondiente
interaccion entre este comité evaluativo y el Ministerio de Ciencias, Tecnologia y Medio
Ambiente (CITMA).

Como parte de los cambios introducidos en el pais para actualizar su modelo econémico y
social y en correspondencia con los lineamientos relacionados, se hizo necesario mejorar la
captacion de financiamiento externo para incentivar dicho proceso. Las normativas
imperantes (Decreto No. 5/1977, Decreto No. 105/1982 y Resolucion No. 91/2006)
necesitaban revision y adecuacion al momento historico.

El 29 de marzo de 2014 se aprobd la Ley No. 118 de la Inversién Extranjera (Asamblea
Nacional del Poder Popular, 2014). Como expresaba en el articulo 1.1., inciso 3, uno de los
objetivos de la inversion extranjera era contribuir al cambio de la matriz energética del pais
mediante el empleo de las fuentes renovables de energia, por tanto, vuelve a hacerse

hincapié en la importancia de estas tecnologias limpias. Ademés, este tipo de inversion se



enmarca en el desarrollo sostenible del pais, velando por su estricto cumplimiento.
Siguiendo el patron negativo observado, en materia de rentabilidad sostenible los hallazgos
son nulos, no contemplandose dicho estudio en su contenido.

Por todas las modificaciones efectuadas se hacia necesario una nueva resolucion para el
proceso inversionista cubano, impulsada por los cambios para la inversién extranjera antes
mencionados. Es por ello que el 23 de enero de 2015 se publica en la Gaceta Oficial de la
Republica de Cuba el Decreto No. 327/2014, que constituye nuestra normativa actual
(Consejo de Ministros, 2015) y deroga la Resolucion No. 91/2006. Nuevamente se destaca
la importancia del anélisis posinversion. En su articulo 5, inciso f, se plantea el uso de los
recursos energéticos con la mayor eficiencia y rentabilidad posible; incluso en el articulo
28, inciso 3 se establece como obligacion para el inversionista fomentar el empleo de las
fuentes renovables.

Un momento trascendental en este decreto se encuentra en el propio articulo 28, inciso 36,
donde se expone explicitamente la obligatoriedad por parte del inversionista de garantizar
la sostenibilidad del proyecto objeto de la inversion. Esto da una medida de la necesidad de
que la inversion perdure en el tiempo, aunque como deficiencia fundamental, en
consonancia con los documentos anteriores, no se proponen indicaciones concretas de
cémo conseguirlo, al menos en el plano econémico-financiero y empleando alguna de las
herramientas que propone la comunidad académica especializada. Otros elementos
positivos se recogen en el articulo 59 al plantearse que la seleccién de la mejor alternativa
de inversion debe considerar, ademas de Optimas condiciones de calidad, precio y
financiamiento, la eficiencia energética y la proteccion del medioambiente, elementos que
convergen en la sostenibilidad de la inversion.

Después del surgimiento de la actual normativa sobre inversiones, el pais continud el
perfeccionamiento de su modelo econdmico y social. Los lineamientos iniciales fueron
revisados para su correspondiente actualizacion, y en 2016 vieron la luz tres documentos
muy importantes, la Actualizacién de los Lineamientos de la Politica Econdmica y Social
del Partido y la Revolucion (PCC, 2016), la Conceptualizacion del Modelo Econdmico y
Social Cubano de Desarrollo Socialista y el Plan Nacional de Desarrollo Econémico y
Social hasta 2030: propuesta de vision de la nacidn, ejes y sectores estratégicos (PCC,
2017).



Luego de los reajustes realizados en la actualizacion efectuada, el Capitulo 1V se dedico a

la politica inversionista (PCC, 2016). Los siguientes elementos descriptivos se suman a los

anteriores, donde se wvuelve a tomar como referencia la vinculacion entre la sostenibilidad,

la evaluacion de la inversion y la energia. Los lineamientos se han clasificado en directos e

indirectos, de acuerdo con el grado de incidencia en los proyectos de inversion.

e Directos:

Lineamiento 80: aboga por ampliar y mantener actualizada una cartera de
proyectos de oportunidades de inversion extranjera, en correspondencia con
las actividades, los sectores priorizados 'y los territorios (PCC, 2016, p. 9).
Lineamiento 88: expresa como las inversiones futuras deben responder a la
estrategia de desarrollo del pais a corto, mediano y largo plazo. Se aprecia el
deseo de que se sostengan en el tiempo, aunque no se expresa directamente
en el texto. Ademas, se aboga por la profundidad de los estudios de
factibilidad y por un analisis integral en el proceso evaluativo, elementos
que inciden sin discusion en la evaluacion de la sostenibilidad del proyecto
de inversion (PCC, 2016, pp. 20-21).

Lineamiento 89: promueve una orientacion del proceso inversionista hacia la
infraestructura, necesaria para el desarrollo sostenible, en funcién de
garantizar su aseguramiento en el tiempo (PCC, 2016, p. 21).

Lineamiento 206: es practicamente el mismo que su antecesor, el
Lineamiento 254 en la version anterior del afio 2011. Expresa la proyeccion
del sistema educativo y de los medios de difusion masiva en funcion de
promover la sostenibilidad en materia de ahorro y uso eficiente y sostenible
de la energia (PCC, 2016, p. 44).

e [Indirectos:

Lineamiento 18: se refiere, entre otros elementos, a la macroeconomia. Se
reafirma la relevancia de un entorno sostenible para una asignacion eficiente
en funcion de las prioridades nacionales y del crecimiento econdémico
sostenido (PCC, 2016, p. 9).



e Lineamiento 21: exige la consolidacion de un sistema financiero eficiente,
solvente y diversificado, asegurando la sostenibilidad financiera del proceso
de transformacion previsto en el Plan Nacional de Desarrollo Econémico y
Social (PCC, 2016, p. 10).

En estrecha relacién con esta actualizacion de los lineamientos, la Agenda 2030 tomd su
maxima expresion en el plan de desarrollo socioecondmico, cuyo objetivo fundamental es
construir una sociedad préspera y sostenible en lo econémico, social y ambiental, donde la
dimension econdmica, como bien expresa el documento, es el centro de la atencién. En
consonancia con la actualizacion, este documento reafirma la importancia de una
macroeconomia sostenible para una correcta asignacion de los recursos, asi como un
sistema financiero eficiente (PCC, 2016). Como se aprecia, la actualizacion y el plan de la
economia expresan lineamientos generales para el despliegue de la sostenibilidad en el pais,
pero no lo concretan, particularmente en el objeto de estudio de la presente investigacion
(la SE) y en cuanto a las herramientas economico-financieras para lograrlo.

Vinculado con los lineamientos y el plan de la economia surge en 2017 el proyecto de
Conceptualizacion del Modelo Econdémico y Social cubano de Desarrollo Socialista. Uno
de los elementos mas importantes que expresa es que el progreso sostenible debe tener
caracter integral y multiples dimensiones (PCC, 2017).

Las Ultimas normativas (hasta donde se ha podido investigar) relacionadas con el proceso

inversionista cubano son:

e Resolucion No. 31/2017 del Ministerio de Finanzas y Precios: se centra en realizar
modificaciones a la Proforma de Estados Financieros EFE 5925 — 04 Estado de
inversiones, que se encuentra en la Norma Especifica No. 5 Proformas de Estados
Financieros para la actividad empresarial, unidades presupuestadas de tratamiento
especial y el sector cooperativo agropecuario y no agropecuario.

e Resolucion No. 257/2017 del Ministerio de Economia y Planificacion: establece las
especificidades del proceso inversionista en la Zona Especial de Desarrollo Mariel

(ZEDM) como zona estratégica para el desarrollo econdémico de Cuba.



CONCLUSIONES

Una vez realizada la investigacién se concluyé que:

e La presencia de al menos algin elemento de la SE dentro de las normativas es
practicamente nula, teniendo en cuenta las herramientas econdmico-financieras que
se definen como de referencia a nivel internacional.

e En las disposiciones juridicas se observa la ausencia de procedimientos o
metodologias concretas para la SE de la inversion cubana, particularmente en el
sector de la energia renovable, que se declara como clave dentro de la estrategia de
desarrollo sostenible aprobada en el VII Congreso del PCC.

e El proceso evaluativo de la inversion cubana se concentra en su factibilidad
economico-financiera durante el horizonte de evaluacion. Esto limita una toma de
decisiones més integral al no tenerse en cuenta cdmo se mantienen los beneficios a
largo plazo, ya sea posterior al cierre, al cese del financiamiento o de cualquier
etapa posterior que se decida tomar en consideracion.

e La vision del siglo xxiI para el desarrollo sostenible tiene un alto compromiso con la
satisfaccion de las necesidades de las generaciones futuras, por lo tanto, cualquier
analisis realizado a largo plazo debe priorizar el campo cientifico-académico para

construir la nacion préspera y sostenible a la que aspiramos.
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