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QUE ES LA ENSENANZA PROGRAMADA

El aprendizaje programado que es la técnica basica de aprendizaje
usada en este libro, es un regreso a los fundamentos de la ensefianza
en el sentido de las teorias de estimulo y respuesta. El método de la
instruccion programada consiste en disponer la materia que debe
aprenderse en una serie de pequefios pasos o etapas disefiadas para
hacer avanzar al estudiante por medio de la auto-instruccion, desde lo
que ya conoce hasta lo que ignora respecto a principios nuevos y mas
complejos.

Todas las secciones del libro estan compuestas de las siguientes tres
partes y cada una de ellas se refuerza con conocimientos escogidos
selectivamente mediante un sistema de preguntas y respuestas nume-
radas:

Texto: donde se plantea un principio o concepto nuevo; preguntas
donde en forma selectiva se eliminan palabras que ‘buscan la partici-
pacién del estudiante mediante el tercer elemento; la respuesta que
no es mds que la palabra que falta como elemento de reforzamiento.

El aprendizaje programado orienta el estimulo hacia el aprendi-
zaje, al presentar los conceptos que deben transmitirse en secuencia,
con preguntas de comprobacioén instantanea, las cuales ayudan a co-
rregir cualquier error de aprendizaje mediante la propia respuesta.

El sistema es simple y permite establecer al estudiante su propia
velocidad de aprendizaje. El procedimiento produce a veces una gran
tentacion: mirar las respuestas sin haber hecho un esfuerzo de estu-
dio y comprensiéon de los conceptos. Esto no debe hacerse porque el
perjudicado serd Usted mismo.
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CAPITULO 1

INTRODUCCION A LOS
CONCEPTOS BASICOS

Este capitulo presenta los conceptos y definiciones basicas que
deben considerarse en el analisis de inversiones en el sector, tanto
desde el punto de vista privado como del social.

DEFINICION, TIPOS Y- ELEMENTOS DE UN PROYECTO DE
INVERSION AGROPECUARIO

1. Proyecto es una propuesta ordenada de acciones que pretenden
la solucién o reduccion de la magnitud de un problema que afecta a
un individuo o grupo de individuos y en la cual se plantean la magni-
tud, caracteristicas, tipos y periodo de los recursos requeridos para
complementar la solucién propuesta dentro de las limitaciones técni-
cas, sociales, econOmicas y politicas, en las cuales el proyecto se
desenvolvera.

2. Los proyectos de inversiones son bdsicamente de dos tipos:
unidimensionales o los que pretenden resolver s6lo un aspecto de un
problema mayor; multidimensionales o aquellos que pretenden resol-
ver todos los componentes de un problema mayor.

3. Los elementos de un proyecto de inversiones son los siguientes:

1) marco de referencia o diagnostico de situacién; 2) el prestatario
individual, colectivo o institucional; 3) el proyecto, su costo y finan-
ciamiento; esto incluye las caracteristicas de cada uno de los compo-
nentes relevantes; 4) ejecucion del proyecto; 5) proyecciones finan-
cieras; y 6) evaluacién socioeconémica del proyecto. El detalle y
contenido interno es variable y depende del tipo y forma de enfoque
que se pretenda dar a la inversion.
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Preguntas

1. es una ordenadade____ que
pretenden la solucion o reduccién de la magnitud de un proble-
ma que afecta a un individuo o grupo de individuos y en la cual
se plantean la magnitud, caracteristicas, tipos y periodo de los
recursos requeridos para complementar la solucién propuesta
dentro de las limitaciones técnicas, sociales, econémicas y poli-
ticas dentro de las cuales el proyecto se desenvolvera.

2. Los proyectos de___ son basicamente de dos tipos:

o aquellos que pretenden resolver s6lo un aspecto

de un problema mayor; 0 aquellos que preten-
den resolver todos los componentes de un problema mayor.

3. Los elementos de un proyecto de inversiones son los siguientes:
1) marco de referencia o de situacion; 2) el
individual, colectivo o institucional; 3) el proyec-
toosu____ 'y financiamiento; esto incluye las caracteris-
ticas de cada uno de los componentes relevantes; 4)
del proyecto; 5)______financieras; y 6) evaluacion socio-
econdémica del proyecto. El detalle y contenido interno es varia-
ble y depende del tipo y forma de enfoque que se pretenda dar
a la inversion.

Respuestas
1. Proyecto propuesta acciones
2. Inversiones unidimensionales multidimensionales
3. Diagnostico prestatario costo

ejecucion proyecciones
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CONCEPTO DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

1. La evaluacion de proyectos de inversidon es el procedimiento
por el cual se compara el resultado que se obtendra mediante un
proyecto de inversiones contra un nivel basico o criterio objetivo-que
a priori ha sido fijado, en relaciéon con el resultado que se desea lograr
como producto de dicho proceso.

2. El criterio objetivo que se prefija, contra el cual se va a compa-
rar, es tan importante en una evaluacién, como los resultados que se
obtienen en funciéon de un esquema tecnoldgico y econémico dado.

. 3 Los valores de la tasa interna de retorno, relacién beneficio/cos-
i to y valor presente que se fijan como criterios objetivos para que la
- inversion sea considerada aceptable, dependen principalmente de las
condiciones tecnologicas, de mercado, politicas y sociales, que impe-
ren en el lugar donde la inversion se piense llevar a cabo.

Preguntas
1.La_______ de proyectos de inversion es el procedimiento
por el cual se el resultado que se obtendri me-

diante un proyecto de inversiones contra un nivel basico o
que a priori ha sido fijado, en relacion con el
resultado que se desea lograr como producto de dicho proceso.

2.Elcriterio_____que se prefija contra el cual se va a com-
parar, es tan importante enuna______como los resultados
que se obtienen en funcion de un esquema tecnologico y eco-
némico dado.

3 Los valores de la tasa interna de retorno, relacidon beneficio/cos-
to y valor presente que se fijan como criterios objetivos para
quela___ seaconsiderada____________, dependen de las
condiciones tecnol6gicas, de mercado, politicas y sociales que
imperen en el lugar donde la inversion se piense llevar a cabo.
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Respuestas
1. Evaluacion compara criterio objetivo
2.  Objetivo evaluacion

3. Inversion aceptable
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LA NECESIDAD DE PROYECTOS EVALUADOS
ADECUADAMENTE

1. La necesidad de evaluar en forma técnica y metddica un pro-
yecto de inversion se debe a que los recursos que se pretenderian
utilizar en cualquier proyecto son escasos y pueden ser utilizados en
teoria en otras alternativas de inversion.

2. El seleccionar entre varias alternativas de inversion en virtud de
la eficiencia econ6mica y financiera de cada una para cumplir con los
objetivos de la inversion es el elemento clave de toda evaluacion que
debe realizarse en un proyecto de inversion.

3. En algunos casos las “consideraciones sociopoliticas’ no sujetas
a cuantificacién hacen que proyectos no reditables en términos finan-

cieros y/o econdmicos se ejecuten, lo cual no invalida la necesidad de
evaluar proyectos lo mds objetivamente que sea posible.

Preguntas

1. La necesidad de evaluar en forma técnica y metodica un proyec-

to de inversion se debe aquelos______ que se pretende-

rian utilizar en cualquier proyecto son_____y pueden

ser utilizados en teoria en otras de
2.El______ entre varias de en virtud

de la eficiencia econ6bmica y financiera de cada una para cumplir
con los objetivos de la inversion es el elemento clave de toda
evaluacion que debe realizarse en un proyecto de inversion.

3. En algunos casos las ” no su-
jetas a cuantificacién hacen que proyectos no reditables en tér-
minos financieros y/o econémicos se ejecuten, lo cual no invali-
da la necesidad de___ proyectoslo mads
que sea posible.
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Respuestas
1. Recursos escasos alternativas inversion
2.  Seleccionar alternativas inversion

3. Consideraciones sociopoliticas evaluar objetivamente
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EL PROBLEMA DE LA MULTIOBJETIVIDAD DE LOS PROYEC-
TOS AGRICOLAS DE INVERSION Y SU EFECTO SOBRE LA
OPTIMIZACION EN EL USO DE RECURSOS

1. La optimizacion en el uso de recursos escasos a través de un
proyecto de inversion, representa el proceso por el cual se logran los
objetivos esperados de dicha accion mediante una aplicacién de re-
cursos que esté acorde con los niveles disponibles y programados de
recursos para dicho proyecto.

2. La eficiencia del proyecto en lograr los objetivos esperados estd
dada por la sumatoria de los costos y beneficios, su comparacion y
andlisis, en relacion con los objetivos econdmicos, sociales y politicos
del proyecto y la multiplicidad que en éstos se presente.

3. La importancia de los objetivos y su ubicacién dentro de su
escala de valores no es de ficil o de objetiva cuantificacién en mu-
chos casos, por lo que la relacidn entre objetivos y el proceso de
optimizacién no es tan claro como seria deseable.

Preguntas

l.La___ en el uso de recursos escasos a través de un pro-
yecto de inversidn representa el proceso por el cual se logran los
objetivos esperados de dicha accion, mediante una aplicacion
de______ que esté acorde con los niveles disponibles y pro-
gramados de recursos para dicho proyecto.

2.La____ del proyecto en lograr los esperados
estd dada por la sumatoria de los costos y beneficios, su
y andlisis en______ con los objetivos

y del proyecto

y la multiplicidad que en éstos se presente.

3. La importancia de los objetivos y su ubicacion dentro de su
de valores no es de ficil o de objetiva
en muchos casos, por lo que la relacién en-
tre objetivos y el proceso de optimizacion no es tan claro como
seria deseable.
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Respuestas

1. Optimizacién recursos
2. Eficiencia objetivos comparacion relacion
econdmicos sociales politicos

3. Escala cuantificacion
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LA PRIORIDAD DE OBJETIVOS Y EL PLAN DE DESARROLLO

1. La multiobjetividad de algunos proyectos hace necesaria la
priorizacion de objetivos.

2. Los proyectos en que los elementos sociales y politicos tienen
mucha influencia, requieren un esfuerzo especial de cuantificaciéon y
priorizacion por sus bajas tasas de rentabilidad econdémica y finan-
ciera.

3. Las prioridades de politica son las que categorizan los objetivos
de un proyecto y éstas se encuentran en forma explicita en el plan
nacional de desarrollo.

4. La evaluacién de cualquier proyecto debe ser precedida de un
analisis de las prioridades de politica y de objetivos del plan de

desarrollo y del establecimiento del efecto de éstas sobre la evalua-
ci6én del proyecto.

Preguntas

1.La de algunos proyectos hace necesaria la

de objetivos.

2. Los proyectos en que los elementos___ y politicos tie-
nen mucha influencia, requieren un esfuerzo especial de cuanti-
ficacion y por sus tasas de ren-
tabilidad econémica y financiera.

3. Las de son las que
los_____ de un proyecto y éstas se encuentran en forma

explicita en el plan nacional de desarrollo.

4. La evaluacién de cualquier proyecto debe ser precedida de un
andlisis de las de politicas y de objetivos del
de y del establecimiento del efecto de

éstas sobre la evaluacion del proyecto.
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Respuestas
1. Multiobjetividad
2. Sociales
3. Prioridades
4. Prioridades

priorizacion
priorizacion
politica

plan

bajas
categorizan

desarrollo

objetivos
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INCERTIDUMBRE EN LAS ESTIMACIONES O MEDICIONES

1. Un resultado incierto es aquel cuya ocurrencia es de caracter
probabilistico y no estocastico.

2. La incertidumbre en las estimaciones o mediciones de un pro-
yecto, la generan dos cosas:

a. cambios tecnolégicos; esto quiere decir que durante el periodo
del proyecto pueden presentarse nuevas tecnologias las que pue-
den modificar los costos relativos del proyecto para el inversio-
nista, al compararse éste con el proceso antiguo. Al modificarse
la funciéon de produccién puede cambiar todo el esquema del
proyecto.

b. cambios en el mercado de los bienes y servicios que utiliza el
proyecto. Estos cambios se producen en los precios de bienes y
servicios o de productos finales, en funcién de las condiciones
de demanda y oferta que los productos estin experimentando
en un momento cualquiera, del periodo de tiempo que cubre la
evaluacion.

Preguntas

1. Un resultado incierto es aquel cuya ocurrencia es de caricter
y no estocastico.

2. La incertidumbre en las estimaciones o mediciones de un pro-
yecto la generan dos cosas:

a. Los cambios___ ; esto quiere decir que durante et
periodo del proyecto pueden presentarse nuevas tecnologias
las que pueden modificar los costos relativos del proyecto
para el inversionista, al compararse éste con el proceso anti-
guo. Al modificarse la funcién de produccion puede cambiir
todo el esquema del proyecto.

b. Los cambios en el de los

y____ que utiliza el proyecto. Estos cambios se pro-
ducen en los precios de bienes y servicios o de productos
finales, en funcion de las condiciones de demanda y oferta
que los productos estin experimentando en un momento
cualquiera, del periodo de tiempo que cubre la evaluacion.
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Respuestas

1.  Probabilistico
2. a. tecnologicos

b. mercado bienes servicios
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CRITERIOS DE ANALISIS Y EVALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION

1. El criterio de analisis privado pretende medir o proyectar las
expectativas de ganancias que un empresario o inversionista privado
podria derivar de lo que hace con sus fondos.

2. El criterio de analisis econdmico-social pretende medir o pro-
yectar la contribucién que el Estado hace en la aplicacion de sus
fondos en un proyecto dado para el desarrollo econémico y social del
pais.

Preguntas

1. El criterio de analisis____ pretende medir o proyectar
las expectativas de ganancias que un empresario o inversionista
privado podria derivar de lo que hace con sus fondos.

2. El criterio de analisis pretende medir o pro-
yectar la contribucidon que el Estado hace en la aplicacion de sus
fondos en un proyecto dado para el desarrollo econ6mico y
social del pais.

Respuestas

1. Privado

2. Econdmico-social
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EL PROCESO GENERAL DE EVALUACION: PASOS
1. Deben definirse claramente:

a. los propositos generales u objetivos;
b. las metas;

c. los insumos;

d. los productos.

2. Se suponen las relaciones de causalidad entre propositos gene-
rales u objetivos, metas, insumos y productos.

3. Se establecen los indicadores que posteriormente permitirin las
mediciones y verificaciones en cuanto a lo ocurrido o logrado a través

de las relaciones de accidén entre objetivos, metas, insumos y produc-
tos.

Preguntas

1. Deben definirse claramente:

a.los________ generales u objetivos;
b. las metas;
c. los insumos;
d. los
2. Se las de causalidad entre propoésitos

generales u objetivos, metas, insumos y productos.

3. Se establecenlos___que posteriormente permitiran las
mediciones y verificaciones en cuanto a lo ocurrido o
a través de las relaciones de accidn entre objetivos,

metas, insumos y productos.

Respuestas

1. a. Propositos d. productos
2. Suponen relaciones

3. Indicadores logrado
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ASPECTOS GENERALES DE LA EVALUACION DE PROYECTOS

1. Evaluacion de los aspectos técnicos: se hace por medio de las
relaciones de insumo-productos que sirven de base para la elabora-
cion de los cuadros de coeficientes técnicos.

2. Evaluacion de los aspectos directivos y administrativos: se eva-
lha la capacidad de organizacion de personal y de organizaciéon admi-
nistrativa de la institucidon para llevar adelante el proyecto y de los
beneficiarios para recibirlo y utilizarlo en forma eficaz y eficiente.

3. Evaluacion de los aspectos organicos: se evalia las relaciones
que existen entre el proyecto y las entidades del Gobierno o privadas
que forman el sistema de apoyo.

4. Evaluacion de los aspectos de comercializacion: sirve para eva-
luar las medidas adoptadas para la provision de bienes y servicios y
comercializacion del producto obtenido en el proyecto.

5. Evaluacion de los aspectos financieros: se evalia la capacidad
de obtener ganancias del proyecto.

6. Evaluacion de los aspectos econdmicos: evaliia la capacidad de
aportacion del proyecto al desarrollo econdmico del pais.

7. La evaluacion general del proyecto debe considerar los aspectos
antes citados para ser comprensiva y no parcial. Ademas de los ele-
mentos socio-politicos, particularmente en el caso de inversiones pu-
blicas.

Preguntas

1. Evaluacion de los aspectos técnicos: se hace por medio de las
de que sirven de base para la ela-
boracidén de los cuadrosde____ técnicos.

2. Evaluacion de los aspectos directivos y administrativos: se eva-

lta la capacidad de de personal y de organiza-
cion administrativadela____ para llevar adelante el pro-
yecto y de los para recibirlo y utilizarlo en for-

ma eficaz y eficiente.
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Preguntas, Cont.

3. Evaluacion de los aspectos organicos: se evalaa las
que existen entre el proyecto y las entidadesdel ___ o
privadas que forman el de

4. Evaluacion de los aspectos de comercializacion: sirve para eva-

luar las___ adoptadasparala_______ de bienesy
servicios y comercializacion del producto obtenido en el pro-
yecto.

5. Evaluacion de los aspectos financieros: se evalia la
deobtener_______ del proyecto.

6. Evaluacion de los aspectos econdomicos: evallla la capacidad de

del proyectoal___ econbémico del pais.
7.Laevaluacion_____ del proyecto debe considerar los as-
pectos antes citados para ser Yy no parcial.

Ademads de los elementos socio-politicos, particularmente en el
caso de inversiones piblicas.

Respuestas
1. Relaciones insumo-productos coeficientes
2.  Organizacién institucién beneficiarios
3. Relaciones Gobierno sistema apoyo
4. Medidas provision
5. Capacidad ganancias
6. Aportacion  desarrollo
7. General comprensiva



CAPITULO 2

BASE METODOLOGICA DEL ANALISIS
ECONOMICO Y FINANCIERO

Este capitulo presenta los elementos metodologicos elementales
que se requeiren para dar fundamento practico a los conceptos del
Capitulo.

DEFINICION DE INVERSION

1. Compromiso de recurso en la esperanza de obtener algunos
beneficios durante un periodo razonablemente largo de tiempo.

Preguntas
1. de recurso en la esperanza de obtener algunos
durante un periodo razonablemente largo de tiem-
po.
Respuestas

1. Compromiso beneficios
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LOS COSTOS Y BENEFICIOS DE UN PROYECTO DE
INVERSION

1. Un proyecto de inversion evaluado adecuadamente debe medir
los costos y beneficios de invertir en este proyecto o la alternativa de
inversion, para poder comparar tales resultados con los criterios basi-
cos prefijados y con los resultados obtenidos del mismo proceso en
las otras alternativas de inversion, que se consideran como opciones o
alternativas a la que esta siendo evaluada.

2. Los conceptos bdsicos de costo y beneficio parten del principio
de optimizacidn de recursos escasos.

3. Los costos y beneficios pueden ser directos e indirectos.

4. Los costos y beneficios directos son aquellos que se originan
por la accién especifica de invertir, y son la cuantificacion directa de
los insumos y productos utilizados en el proyecto.

5. Los costos y beneficios indirectos son los que se originan por la
accion especifica de invertir sobre terceras personas, bienes o servi-

cios.

Preguntas

1. Un proyecto de inversion evaluado adecuadamente debe medir

los costos y beneficios de invertir en este proyecto o la

de inversion, para poder ___________ tales resulta-

dos con los criterios basicos prefijados y con los resultados obte-

nidos del mismo proceso en las otras alternativas de inversiéon

que se consideran como opciones o alternativas a la que estd
siendo evaluada.

2. Los conceptos bisicos de costo y beneficio parten del principio
de___ de recursos escasos.

3. Los costos y beneficios pueden ser €

4. Los costos y beneficios___ son aquellos que se origi-
nan por laaccibon___ de invertir y son la
directa de los insumos y productos utilizados en el proyecto.
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Preguntas, Cont.

5. Los costos y beneficios___ son los que se originan por
la____ especifica de invertir sobre_____ perso-
nas, bienes o servicios.

Respuestas
1.  Alternativa comparar
2. Optimizacién
3. Directos indirectos
4. Directos especifica cuantificacion
5. Indirectos accion terceras
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OBSERVACIONES GENERALES SOBRE COSTOS Y BENEFICIOS

1. Lo anterior no quiere decir que una inversiOn agropecuaria pro-
duzca beneficios s6lo por venta directa de productos.

2. Lo mismo se aplica a los costos ya que existen muchas posibles
fuentes o centros de costos en un proyecto de inversion.

3. En ambos casos los beneficios y los costos deben ser debida-
mente identificados y cuantificados en toda su magnitud.

4. Existen ademds, costos y beneficios no cuantificables de caric-
ter intangible, de los cuales es preferible no ocuparse pero si deben
reconocerse al analizar los elementos sociopoliticos.

Preguntas

1. Lo anterior no quiere decir que una agropecuaria
produzca___ solo por directa de produc-
tos.

2. Lomismose aplicaalos______ ya que existen
posibles o centros de costos en un proyecto de
inversion.

3.En ambos casos los______ _ylos____ debenser

y cuantificados en toda su magnitud.

4. Existen ademads, costos y beneficios___ __ de caric-

ter____ | delos cuales es preferible no ocuparse pero que

si deben reconocerse al analizar los elementos sociopoliticos.

Respuestas
1. Inversi6n beneficios venta
2.  Costos muchas fuentes
3. Beneficios costos debidamente identificados
4. No cuantificables intangible
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LA INVERSION COMO FLUJO DE EFECTIVO

1. Las inversiones durante el periodo o periodos de tiempo del
proyecto generan un flujo de gastos e ingresos.

2. El flujo de ingresos totales, menos el flujo de gastos totales de
cada periodo si resultan en un valor positivo se llaman ingresos netos,
y si resultan en un valor negativo se llaman desembolsos netos.

3. El flujo de la serie de ingresos netos y desembolsos netos y sus

elementos constituyentes, se denomina flujo efectivo asociado con o
de la inversion.

Preguntas

1. Las durante el periodo o periodos de tiempo
del proyecto generan un de gastos e ingresos.

2.El flujo de____ totales, el flujo de

totales de cada periodo si resultan en un valor

se llaman___ netos,y si resultan en un
valor___ = sellaman___________ netos.

3. Elflujode la de netosy___ ne-
tos y sus elementos constituyentes, se denomina
asociado con o de la inversion.

Respuestas
1.  Inversiones flujo
2. Ingresos menos gastos positivo
ingresos negativo desembolsos

3.  Serie ingresos desembolsos flujo efectivo



26 Evaluacion econémica y financiera. Manual de instruccion programada

EL PRESUPUESTO DE CAPITAL DE LA INVERSION

1. El presupuesto de capital es anual y su acumulacion durante el
periodo del proyecto se expresa a través del flujo de efectivo.

2. El presupuesto de capital global esti compuesto de:
a. presupuesto de operaciones;
b. presupuesto de inversiones.
3. Es necesario identificar los rubros de gastos de operaciones o
inversiones dentro de cada presupuesto para facilitar el andlisis gene-

ral y en especial el de sensibilidad.

4. El presupuesto debe identificar los periodos de tiempo y los
desembolsos por periodo en forma precisa.

Preguntas
1. El de capital es y su
durante el periodo del proyecto se ____ a través del
de efectivo.
2Bl = decapital ____ estd compuesto de:

a.presupuestode ______;
b. presupuesto de

3.Esnecesario ____ losrubrosde ____ de operacio-
nes o inversiones dentro de cada presupuesto para facilitar el
general y en especial el de sensibilidad.

4. El presupuesto debe los periodos
y los desembolsos por periodo en forma preci-

sa.
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Respuestas
1.  Presupuesto anual acumulacién
expresa flujo
2. Presupuesto global a. operaciones

b. inversiones
3. Identificar gastos analisis

4.  Identificar de tiempo
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EL PASO INICIAL EN LA EVALUACION: ETAPAS BASICAS

1. Identificacion de los costos de operaciones e inversiones a lo
largo del tiempo y por periodo de tiempo y su suma para obtener los
costos totales anuales y en el periodo.

2. lIdentificacion de los ingresos programados en el total del perio-
do y por periodo de tiempo y su suma para obtener los ingresos
totales y en el periodo.

3. Calculados los costos y los ingresos totales y comparados éstos,
se dard cuenta el lector que no es suficiente ni valedero sumar los
costos e ingresos a lo largo de un periodo, ya que el proceso no
contempla el efecto del tiempo en ambos elementos.

Preguntas

1. de los costos de operaciones e inversiones a lo
largo del tiempo y por periodo de tiempoysu ___ para
obtener loscostos totales _______ yenel

2. delos________ programados en el total del
periodo y por periodo de tiempo y su suma para obtener los
ingresos totales y en el periodo.

3.Calculados los ____ totales y los ___ totales
y__ éstos, se dard cuenta el lector que no es suficiente
ni valedero sumar los costos e ingresos a lo largo de un periodo,
ya que el proceso no contempla el efecto del tiempo en ambos

elementos.
Respuestas
1. Identificacion suma anuales periodo
2. Identificacién ingresos

3. Costos ingresos comparados



Base metodologica del andlisis econdmico y financiero 29

DEFICIENCIAS DEL PASO INICIAL

1. La deficiencia basica de la simple comparacion de costos e
ingresos es de que no toma en cuenta el efecto del tiempo sobre el
valor de los costos y beneficios.

2. Los elementos basicos del problema son:
a. el hecho de que las promesas sean s6lo promesas;

b. la incertidumbre en el valor del dinero que se recibird en el
futuro;

c. €l hecho de que el consumo presente vale mas que el futuro.

3. La incertidumbre del negocio agropecuario no se puede elimi-
nar; esta innata en la dependencia ecolégica de la actividad agrope-
cuaria.

4. La incertidumbre de la estabilidad en las preferencias de consu-
mo por los productos agropecuarios y el poco control que tienen los
inversionistas por el mercado de sus productos es otro elemento que
introduce a veces los cambios mds radicales.

5. El elemento mds importante que se afiade a la incertidumbre
ecologica y socioeconOmica del negocio agropecuario es el uso alter-
nativo de los fondos de inversion, por lo cual es necesario que sus
evaluaciones tomen en consideracion el valor del dinero y el efecto
del tiempo sobre el mismo.

6. El Cuadro 1 muestra los ingresos y egresos de una inversién en
cacao, y en €l se observa que la simple comparacion del total de
egresos ($522.975) como el total de ingresos ($580.168) da un exce-
dente de $57.193, cifra que no contempla el efecto del tiempo sobre
el flujo de ingresos y costos.
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CUADRO No. 1. Cacao, ingresos y egresos totales. (Fuente: Lopez
Neto y Aguirre, J.A.).

Afios Gastos totales Ingreso bruto
(en colones costarricenses)
1965 13.111 7.867
1967 9.306 5.549
1968 14.670 10.285
1969 15.687 13.869
1970 19.835 1.614
1971 21.647 4.743
1972 24.493 9.133
1973 18.919 15.614
1974 19.780 22.913
1975 20.422 27.854
1976 21.405 30.185
1977 22.214 43.241
1978 22.587 32.709
1979 23.764 34.120
1980 25.194 35.542
1981 26.480 37.024
1982 28.507 38.567
1983 30.434 40.175
1984 32.234 41.850
1985 34.884 43.595
1986 37.461 45413
1987 39.941 47.306
TOTAL 522.975 580.168
Preguntas
1.La bésica de la simple comparacion de costos e
ingresos esdeque__ tomaen__ el efecto
del ____ sobre el valor de los costos y beneficios.

2. Los elementos basicos del problema son:

a. el hecho de que las sean sOlo promesas;
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Preguntas, Cont.

b. la en el valor del que se reci-
birdenel _________;

c.el hechodequeel ___ presente vale mds que el

3.La____ del negocio agropecuario no se puede elimi-

nar; estd innata en la dependencia . de la actividad
agropecuaria.

4. la de la estabilidad en las preferencias de

por los productos y el poco

que tienen los inversionistas por el
de sus productos es otro elemento que introduce a veces los
cambios mds radicales.

5. El elemento mas importante que se afiade a la incertidumbre

ecologica y socioecondmica del negocio agropecuario es el uso
de los de inversién, por lo
cual es necesario que sus evaluaciones tomen en consideracion el
valor del dinero y el efecto del tiempo sobre el mismo.

6. El Cuadro 1 muestra los ingresos y egresos de una inversion en
cacao, y en €l se observa que la simple comparacion del total de
egresos () con el total de ingresos ($580.168) da un
excedentede | cifra que no contempla el efecto del
tiempo sobre el flujo de ingresos y costos.
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Preguntas, Cuadro 1.

_ Gastos totales Ingreso bruto
ANOS (en colones costarricenses)
1965 13.111 7.867
1967 9.306 5.549
1968 14.670 10.285
1969 15.687 13.869
1970 19.835 1.614
1971 21.647 4,747
1972 24.493 9.133
1973 18.919 15.614
1974 19.780 22.913
1975 20.422 27.854
1976 21.405 30.185
1977 22.214 43.241
1978 22.587 32.709
1979 23.764 34.120
1980 25.194 35.542
1981 26.480 37.024
1982 28.507 38.567
1983 30.434 40.175
1984 32.234 41.850
1985 34.884 43,595
1986 37.461 45.413
1987 39.941 47.306
TOTAL
Respuestas

1. Deficiencia no cuenta tiempo

2. a. promesas

b. incertidumbre dinero futuro
C. consumo futuro

3. Incertidumbre  ecologica

4, Incertidumbre  consumo agropecuarios control mercado
5. Alternativo fondos

6. $522.975 $57.193

CUADRO No. 1. Gastos totales 522.975
Ingreso bruto 580.168
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MEDIDAS DE EVALUACION QUE NO CONSIDERAN EL
EFECTO DEL TIEMPO

1. A continuacién se consideran una serie de medidas que no
toman en consideracion el efecto del tiempo sobre el flujo de ingre-
sos y costos pero que son utilizadas por los inversionistas:

a. El método de periodo de pago o “‘payback period’:
1) este método se define como el periodo de tiempo que el flujo
de ingresos necesita como resultado de la inversion, para igua-
lar los desembolsos requeridos por la inversion.

2) El inversionista tiene que establecer la longitud maxima del
periodo que estd dispuesto a aceptar como adecuada.

b. El método del periodo de repago ‘“‘payback period”. A conti-
nuacion se presenta un ejemplo del método de cilculo:

Ingresos
Costos de Costos de Ingresos brutos
Afios inversion operacion brutos acumulados
ClI CO In In Acu
1 1000 700 150 150
2 250 500 300 450
3 200 500 950
4 200 500 1450
5 200 500 1950
TOTAL 1250 1800 1950 4950

El periodo de repago es de cuatro afios.

c. El método de ingreso por unidad de inversion: es el indice que
resulta de dividir todos los ingresos por los costos de inversion.

d. El método de ingresos por unidad de inversion. A continuacion
se presenta un ejemplo del método de calculo:

en base a los datos del ejemplo anterior el ingreso por unidad de
inversion es de:

1950

UL =-15%0

= 1,56
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Preguntas

1. A continuaciéon se consideran una serie de medidas que no
toman en consideracion el efecto del tiempo sobre el flujo de
ingresos y costos pero que son utilizadas por los inversionistas:

a. El método del periodo de repago o ‘“‘payback period’:

1) este método se define como el periodo de ————que
el fluyjode_____ necesita como resultado de la
inversién, para los reque-

ridos por la inversion.

2) El inversionista tiene que la

méxima del que esta dispuesto a aceptar
como adecuada.

b. El método del periodo de repago o ‘‘payback period”. A
continuacion se presenta un ejemplo del método de célculo:

Ingresos
Costos de Costos de Ingresos brutos
ANOS inversion operacién brutos acumulados
ClI CO In In Acu
1 1000 150 150
2 250 500 300 450
3 200
4 200 500 1450
5 200 500 1950
TOTALES 1950 _

El periodo de repago es de cuatro afios.

c. El método de ingreso por unidad de inversion: es el
queresultade______ todos los

por los costos de
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Preguntas, Cont.

d. El método de ingresos por unidad de inversion. A continua-
cion se presenta un ejemplo del método de calculo:

en base a los datos del ejemplo anterior del ingreso por uni-
dad de desembolso es de:

_ 1950 _
UL =550 =
Respuestas
a. 1) Tiempo ingresos igualar  desembolsos

2) establecer longitud periodo
b. Costos de operacion= CO: 700
Ingresos brutos = In: 500
Ingresos brutos acumulados = In Acu: 950
Totales:
Costos de inversion = CI: 1250
Costos de operacion = CO: 1800
Ingresos brutos acumulados = In Acu: 4950
c. Indice dividir ingresos inversion

d. 1,56
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EL CONCEPTO DEL VALOR PRESENTE DE UNA SUMA
FUTURA

1. El valor presente de una suma futura es la cantidad de dinero
que se necesita invertir hoy para que de hoy en X afios se tenga una
cantidad de unidades igual a la que se promete.

2. El valor presente depende de la tasa de interés y la frecuencia
con que se acumulen los intereses pagados.

3. Si se tiene una promesa de recibir 100 pesos al final de dos
afios, y si una unidad invertida al 3% y acumulada anualmente sera en
dos afios 1,0609, es posible encontrar el valor presente al 3% de 100
pesos en dos afios al dividir 100 pesos por 1,0609 lo que resulta
94.26.

4. La incertidumbre es el elemento que hace necesario que se
descuente el dinero por recibirse en el futuro, para que puesto éste
bajo una base comin se pueda obtener el valor presente, o en el
momento actual de la serie de cantidades a recibirse.

Preguntas
lI.Elvalor_____ deunasuma futuraesla____ de di-
nero que senecesita ___ hoy para que de hoy en X afios

se tenga una cantidad de unidades igual a la que se

2. El valor presente depende de la tasa de ____ vy la
con que se acumulen los paga-

dos.

3. Si se tiene una promesa de recibir 100 pesos al final de dos afios,

ysiuna____ invertida al 3% y acumulada anualmente
serd en dos afflos ___es posible encontrar el valor pre-
sente al 3% de 100 pesos en dos afiosal ___ 100 pesos

por 1,0609, lo que resulta
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Preguntas, Cont.

4. La

necesario que se
enel

37

es el elemento que hace que sea
el dinero por

, para que puesto éste bajo una base comun

se pueda obtener el valor presente o en el momento actual de la
serie de cantidades a recibirse.

Respuestas
1. Presente
2. Interés
3. Unidad
4, Incertidumbre

cantidad

frecuencia
1,0609

descuente

invertir
intereses
dividir

recibirse

promete

94,26

futuro
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INTRODUCCION A LA MATEMATICA DEL INTERES
COMPUESTO

Si se parte de que:
Co= Capital inicial

Tasa de interés

.
1l

A= Interés devengado en cada periodo

Al final del primer periodo la situacion sera:
C,=Co+A

donde:

A=Coxi

donde:

C,=Co+Coxi

donde:

C, = Co (1+i)

Al final del segundo periodo la situacién sera:

C,=C, +A
donde:
A=C; xi
donde:

C,=C, +C; xi

donde:

C,=C, (1+i)

Si decide sustituir C; por su valor Co (1+i), entonces:

C, = Co (1+i) (1+i)
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o lo que es lo mismo:
C, = Co (1+i)?

Por lo anterior, el capital inicial aumenta en forma de progresi6on
geométrica, cuya tasa de crecimiento es igual:

1+

Donde n es igual al nimero de periodos de capitalizacion.

La férmula general es por tanto

C, = Co (1+i)"

donde:
Cn = Valor final del capital;
Co = Valor inicial del capital;
i= Tasa de interés;

n= Periodo de tiempo.

Preguntas
Si se parte de que:
Co= Capital inicial
i= Tasa de interés
A= Interés devengado en cada periodo
Al final del primer periodo la situacidn sera:
Ci=__+A
donde:

A=Cox___
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donde:

C1=_—_+C0xi

Al final del segundo periodo la situacion sera:

— =C, +A
donde:

A=C, xi

donde:

C,=__  +C;xi
donde:

C, =C, (1+i)

Si decide sustituir C; por su valor Co (1+i), entonces:
C2 = CO (1 +i)
o lo que es lo mismo:

C, =__ (1+i)?

Por lo anterior, el capital inicial aumenta en forma de progre-
sibn geométrica, cuya tasa de crecimiento es igual:

donde n es igual al nimero de periodos de capitalizacion.

La férmula general es por tanto:

Cp=—_ (14"
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donde:
Cn = Valor final del capital;

Co = Valor inicial del capital;

i= Tasa de interés;

n= Periodo de tiempo.

Respuestas

1. Co
i
Co
(14+i)
C,
C,
(1+i)

(1+i1)
Co

41
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INTRODUCCION A LA MATEMATICA DEL VALOR ACTUAL

1. El calculo del valor actual requiere una operacién inversa al
interés compuesto, ya que en éste el problema es conocer.el monto
final, si se sabe el inicial, la tasa de interés y el nimero de periodos
de capitalizacion.

2. En el céalculo del valor actual, se quiere el monto inicial y se
sabe el monto final, la tasa de interés y el nimero de periodos de
capitalizacion.

3. La féormula basica del interés compuesto es:

Cn=Co (1 +i)n

al despejar Co se tiene:

C Cn
o=—"—
(1+in
donde Co es igual a:
1 —
o= —?l—-l—-—i)T= (1 +1)

FACTOR DE ACTUALIZACION

Preguntas
1. El célculo del valor actual requiere una operacion_____ al
interés____ | ya que en éste el problema es conocer el
monto____ | sise sabe el inicial, latasade____ yel

nimero de periodos de

2. En el calculo del valor actual, se quiere elmonto____ vy
se sabe el monto final, la tasa de interés y el nimero de perio-
dos de capitalizacion.
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Preguntas, Cont.

3. La férmula basica del interés compuesto es:

Cn = Co

al despejar Co se tiene:

o=
T A+ n

donde Co es igual a:

C<>=—(—1—+li—)n——=(1+i)‘n

FACTOR DE ACTUALIZACION

Respuestas
1. Inversa compuesto final
interés capitalizacion
2. Inicial
3. (1 +)n

Cn

43
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EL CONCEPTO DE PRECIOS: SOMBRA

1. El precio sombra de un bien o servicio es aquel que se establece
a diferencia del precio de mercado de dicho bien o servicio, para
reconocer la posible sobre o subvaloracion que el precio de dicho
bien o servicio haya sufrido por efecto de elementos no previstos o
puede sufrir durante la vida del proyecto.

2. Los componentes de un proyecto de inversidon que se someten
en forma coman durante la evaluacion econ6émica y financiera de un
proyecto al calculo de su precio sombra son el componente de mano
de obra y el de divisas.

3. El componente de divisas se somete porque generalmente se ve
afectado por elementos de caricter externo al control del proyecto y
la mano de obra por los problemas de escasez, abundancia, ciclos,
productividad, movilidad v capacitacion a que ésta se ve expuesta
durante la vida del proyecto.

4. La modificacibn en los precios se realiza en base a criterios
técnicos y econdmicos, a los cuales se asumen en funcion de cambios
que se supone podrian ocurrir dados ciertos supuestos.

Preguntas
1. Elprecio_____________ de un bien o servicio es aquel que se esta-
blece a diferencia del preciode_______ de dicho bien o ser-
vicio, para reconocer la posible 0

que el precio de dicho bien o servicio haya sufrido por efecto de
elementos no previstos, o puede sufrir durante la vida del proyec-
to.

2. Los componentes de un proyecto de inversidn que se someten
en forma comin durante la evaluacibn econémica y financiera
de un proyecto al calculo de su precio sombra son el componen-
te de de y el de

3. El componente de_______ se somete porque generalmente
se ve afectado por elementos de cardcter __________ al control
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Preguntas, Cont.

del proyecto y la de por los problemas
de______,abundancia,______, productividad, movi-
lidad y a que ésta se ve expuesta durante

la vida del proyecto.

4. 1a en los se realiza en base a
criterios técnicos y econdmicos a los cuales se asumen en fun-
ciébn de cambios que se supone podrian ocurrir dados ciertos

supuestos.
Respuestas
1. Sombra mercado sobre subvaloracion
2. Mano obra divisas
3. Divisas externo mano obra
escasez ciclos capacitacion

4, Modificacién precios
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LOS PRECIOS DE SOMBRA Y EL ANALISIS DE SENSIBILIDAD

1. El analisis de sensibilidad de una inversion consiste en la “modi-
ficacion” de alguno de los “‘elementos” del proyecto, y en calcular de
nuevo el valor presente, la relacion beneficio/costo y la tasa interna
de retorno observando los cambios que se producen y la direccion de
éstos en los tres indicadores basicos de evaluacidén de inversiones.

2. La sensibilidad puede difinirse como la magnitud de cambio en
los indicadores de evaluacidén en relacion con un cambio introducido
a las condiciones del proyecto original. La secuencia de ocurrencia es
como se observa en la Fig. 1.

3. La sensibilidad por lo tanto esta relacionada con los precios de
sombra ya que éstos son los posibles cambios a introducir en un
proyecto de inversion.

Preguntas
1. El andlisis de de una inversion con-
siste en la * ” de alguno de los
« ” del proyecto, y en calcular de nuevo, el

valor presente, la relacion beneficio/costo y la tasa interna de
retorno observando los cambios que se producen y la direcciéon
de éstos en los tres indicadores basicos de evaluacidon de inver-

siones.
2. La puede definirse como la
de en los indicadores de evaluacidén en relacion

con un cambio introducido a las condiciones del proyecto ori-
ginal. La secuencia de ocurrencia es como se observa en la Fig. 1.
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Preguntas, Cont.
3.1a por lo tanto esta

con los de ya que éstos son los
posibles cambios a introducir en un proyecto de inversion.

Respuestas
1. Sensibilidad modificacidén elementos
2. Sensibilidad magnitud cambio

3. Sensibilidad relacionada precios sombra
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LOS ELEMENTOS A SENSIBILIZAR MAS COMUNMENTE EN UN
PROYECTO DE INVERSION

1.

Los elementos en los que mds cominmente se realiza un anéli-

sis de sensibilidad son:

a.
b.
c.
d.
€.

el valor de la mano de obra;

el valor de la divisa;

los coeficientes técnicos;

los precios de los productos finales; y
los precios de bienes o servicios.

2. Los cambios anteriores y otros que pudieran hacerse constitu-
yen los lugares donde se pueden hacer cambios en un proyecto. Es
posible ademds, combinar cualquiera de las fuentes de cambios y ver
su efecto simultineo sobre el V.P. 1a R B/C y la T.I.R. originales.

Preguntas

1.

Los elementos en los que mds comunmente se realiza un andlisis
de sensibilidad son:

a.el_______ delamano de obra;
b. el valor de la ;
c. los coeficientes ;
d.los___ delos productos finales; y
e. lospreciosde____ 0 servicios.

.Los____ anteriores y otros que pudieran hacerse, consti-

tuyen los lugares donde se pueden hacer cambios en un proyecto.
Es posible ademds,_____ cualquiera de las fuentes de cam-
biosy versu_________ simultineo sobre el V.P.la RB/Cyla
T.I.R. originales.

Respuestas
1. a. valor b. divisa c. técnicos
d. precios e. bienes
2. cambios combinar efecto
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EL PRECIO SOMBRA DE LA MANO DE OBRA

1. El precio sombra de este recurso significa valorarlo a un nivel
diferente al que el mercado pagaria por el recurso, ya que el nivel de
precio se establece en el mercado por el libre juego de la ofertay la
demanda del recurso humano y depende de la cantidad, calidad y
posibilidades de movilidad del mismo.

Preguntas
1. El precio de este recurso significa
a un nivel alqueel ____ pagaria por el

recurso, ya que el nivel de precio se establece en el mercado por
el libre juego de la oferta y la demanda del recurso humano y
depende de la cantidad, calidad y posibilidades de movilidad del
mismo.

Respuestas

1. Sombra valorarlo diferente mercado
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EL PRECIO SOMBRA DE LA MANO DE OBRA: PRIMER METODO
DE CALCULO

1. En el caso “normal’ el cilculo de los valores originales del V P,
R B/C y la T.L.R. se hace en base al valor del jornal que se paga en la
practica para mano de obra, semiespecializada, especializada y no
especializada.

2. Las “Leyes de salario minimo” establecen un nivel que en la
generalidad de los casos puede ser diferente al que en la practica se

paga.

3. Lo anterior hace necesario que se establezcan ambos niveles y
se calcule el % que el salario real representa del legal.

Salario Real
Salario Legal

% de Ajuste =

4. El resultado del ajuste puede ser:

a. mayor de 1;
b.iguala l;y
c. menor de 1.

5. Si es mayor de 1 lo cual “seria raro’ indicaria que el salario
real es mayor que el minimo. En este caso habria que reducir la
“cuenta” de mano de obra por la diferencia % entre uno y otro nivel.

6. En el caso de que fuese igual a 1 el resultado, indicaria que son
iguales y ninguna alteracion seria necesaria.

7. Si el resultado fuese menor de 1 indicaria que el salario real es
menor que el legal, por lo cual habria que aumentar la “cuenta” de
mano de obra en el % diferencial que falta para hacer llegar a 1 el
resultado.

8. Los ajustes pueden hacerse de dos formas: a. tomando los dife-
renciales de salarios —real y legal— y haciendo los ajustes correspon-
dientes en base a los requerimientos fisicos; o b. ajustando hacia
arriba o hacia abajo, el valor total de la cuenta de mano de obra. Este
procedimiento aunque mds rdpido es menos exacto ya que no toma
en cuenta las diferencias en calidades y otros factores entre los dife-
rentes tipos de mano de obra.
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Preguntas
l1.Enelcaso_____ el cilculo de los valores originales del V
P, R B/C y la T.I.R. se hace en base al____del jornal que
se en la para mano de obra, semiespeciali-

zada, especializada y no especializada.

2. Las “Leyesde________ minimo” establecen un

en la generalidad de los casos puede ser al que

en la prictica se paga.

3. Lo anterior hace necesario que se establezcan ambos niveles y se

calcule el % que el salario________ representa del

Salario Real
Salario Legal

% de Ajuste =

4. El resultado del ajuste puede ser:

a._____ _del;
b _al;y
Co____del.

5.Sies—____ de 1 lo cual “seria raro” indicaria que el salario
esmayorqueel___ . En este caso habria que
la “cuenta” de mano de obra por la diferencia %

entre uno y otro nivel.

6. En el caso de que fuese____ a1 el resultado, indicaria
que son y alteracidn seria necesaria.
7.Si el resultado fuese ____ de 1 indicaria que el salario
es menor que el | por lo cual habria que

la ““cuenta” de mano de obra en el % diferencial

que falta para hacer llegar a 1 el resultado.
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Preguntas, Cont.

8. Los___ pueden hacerse de dos formas: a. tomando los
diferenciales de salarios —real y legal— y haciendo los ajustes
correspondientes en base a los requerimientos ; O
b. ajustando hacia arriba o hacia abajo, el valor total de la

de mano de obra. Este procedimiento aunque mds
ripido es menos exacto ya que no toma en cuenta las diferen-
cias en y otros factores entre los diferentes tipos
de mano de obra.
Respuestas

1. Normal valor paga practica

2. Salario nivel diferente

3. Real legal

4. Mayor igual menor

5. Mayor real minimo reducir

6. Igual iguales ninguna

7. Menor real legal aumentar

8. Ajustes fisicos cuenta calidades
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EL PRECIO SOMBRA DE LA MANO DE OBRA: SEGUNDO
METODO DE CALCULO

1. Esta alternativa calcula el Valor del Producto Marginal de la
mano de obra a través del uso de las funciones de produccion, del
tipo Cobb-Douglas:

b

1 b
Y=aX, X,

2 bs
X3

donde: la Y variables dependiente

Y = Ingreso total

y las X o variables independientes
X, = Superficie en explotacion
X, = Gastos de insumos.

X3 = Gastos en mano de obra.

2. Después por los procedimientos matemadticos conocidos, se tie-
ne que el

VPM=———"1»

donde:
Y = Promedio de ingreso total del grupo de estudio

X = Promedio de gasto total del rubro dado del grupo de estudio.

El VPM obtenido por este medio se compara con la situacién
“real” y “con el salario minimo” en cuanto al valor de la mano de
obra.

3. La comparacion procede de la siguiente forma: se calcula el
VPM por “unidad monetaria” gastada en mano de obra. Lo anterior
establece por cada unidad el retorno o VPM que se recibird, y se
ajusta la cuenta de “mano de obra” en funcion de la magnitud de la
diferencia entre 1 y el VPM y en funcion del tipo de diferencia.
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Preguntas

1. Esta alternativa calcula el del

de la mano de obra a través del uso de las fun-
ciones de produccion, del tipo Cobb-Douglas:

by by b;
Y=aX, X2 X3

donde: la Y variables dependiente

Y = Ingreso Total

y las X o variables independientes
X, = Superficie en explotacion
X, = Gastos de insumos

X3 = Gastos en mano de obra.

2. Después por los procedimientos matematicos conocidos, se tie-

ne que el
Y
VPM=—>—0
donde: X
Y= de total del grupo de
estudio.
X= de total del rubro dado del grupo de
estudio.

El VPM obtenido por este medio se compara con la situaciéon
“real” y “con el salario minimo” en cuanto al valor de la mano
de obra.

3. La comparacion procede de la siguiente forma: se calcula el
VPM por gastada en mano de obra.
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Preguntas, Cont.

Lo anterior establece por cada unidad el retorno o VPM que se
recibird, y se ajusta la cuenta de en
funcion de la magnitud de la diferencia entre 1 y el VPM y en
funcién del tipo de diferencia.

Respuestas
1. Valor producto marginal
2. Promedio ingreso
promedio gasto

3. “Unidad monetaria” “mano de obra”
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EL PRECIO SOMBRA DE LA DIVISA: PRIMER METODO DE
CALCULO

1. La divisa como todo bien escaso tiene un valor de escasez, el
cual no esta reflejado necesariamente en su precio de mercado oficial.

2. El Pgp es la unidad mads el promedio ponderado de las diferen-
cias entre los precios domésticos de los bienes de consumo y los
precios internacionales. Los pesos o ponderadores son las fracciones
que de la cuenta marginal neta de importaciones representa cada
bien.

3. Lo anterior se expresa por la formula que sigue:

donde:
X;= es la importacion neta de un bien privado i.
n
R=2 X,
i=1
t;= es la diferencia que existe entre el precio del bien a nivel

local y el precio internacional por el producto que se im-
porta.

4. La principal ventaja de utilizar la formula de Harberger-Das-
gupta es que requiere s6lo datos sobre comercio exterior, los cuales,
alin en las peores condiciones, son una razonable posibilidad de ob-
tencion en los paises en vias de desarrollo.

5. Las principales hip6tesis detras del andlisis son:

a. la disponibilidad de divisa en el margen afecta sblo los flujos de
comercio;

b. la importacion de bienes de capital en el margen es irrelevante;

c. la produccion de bienes de consumo nacional no se ve afectada
en el margen por la disponibilidad de divisas;

d. las exportaciones no son seriamente afectadas cuando se dispo-
ne de una unidad extra de divisas;
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e. los bienes importados de consumo se distribuyen al consumidor
a través de un mercado de libre competencia.

6. El método y sus hipOtesis establecen el impacto que un incre-
mento marginal en la divisa tendria en el volumen de los bienes de
consumo que se importan al pais. El método propuesto por Har-
berger y modificado por Dasgupta no es la Ginica y tampoco la mejor
alternativa, pero es la mds facil de aplicar en las condiciones de la
gran mayoria de los paises del tercer mundo.

Preguntas

1.La______como todo bien escaso, tiene un______ de
, €l cual no esta reflejado necesariamente en su
precio de mercado oficial.

2. El Pgp es la unidad mds el promedio ponderado de las

entre los precios de los bienes de consumo
y los precios . Los pesos o ponderadores son
las fracciones que de la cuenta marginal neta de importaciones
representa cada bien.

3. Lo anterior se expresa por la formula que sigue:

n .
-1+ z 0%
i=1 OR
donde:
X=esla neta de un bien privado i.
n
R=2 X;
i=1

t;= es la diferencia que existe entre el precio del bien a nivel local y
el precio internacional por el producto que se importa.

4. Laprincipal___ de utilizar la féormula de Harberger-Das-
gupta es que requiere so6lo sobre exte-
rior, los cuales, auin en las peores condiciones, son una razonable
posibilidad de obtencién en los paises en vias de desarrollo.
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Preguntas, Cont.
5. Las principales hipotesis detras del analisis son:

a. la de en el margen afecta s6lo
los de ;
b.1a de bienes de capital en el margen es
c. la de bienes de consumo nacional,
se ve afectadaenel_____ por la disponibilidad
de divisas;
d. las no son seriamente afectadas cuando se

dispone de una unidad extrade ____

e. los bienes importadosde_____ se distribuyen al consu-
midor a travésdeun ___________ de libre

6. El método y sus hipoOtesis establecenel___ que un in-
cremento marginal en la_______ tendria en el volumen de
los bienes de__________ que se importan al pais. E1 método
propuesto por Harberger y modificado por Dasgupta no es la
Unica y tampoco la mejor alternativa, pero es la mds facil de
aplicar en las condiciones de la gran mayoria de los paises del
tercer mundo.

Respuestas

1. Divisa valor escasez

2. Diferencias domésticos  internacionales

3. Pgp importacién

4. Ventaja datos comercio

5. a. disponibilidad  divisa flujos comercio
b. importaciéon irrelevante
¢. produccién no margen
d. exportaciones divisas
€. consumo mercado competencia

6. impacto divisa consumo
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EL PRECIO SOMBRA DE LA DIVISA: SEGUNDO METODO

1. El sistema parte de la diferencia entre el cambio oficial y el
cambio del mercado negro y hace los ajustes correspondientes.

2. El sistema consistiria, en caso de existir cambios multiples, en
utilizar para el componente externo los varios sistemas que existen en
relaciéon con el componente externo para los proyectos de inversion,
de origen agropecuario.

3. El nivel de diferencia que se fija entre un uso y otro no necesa-
riamente responde a consideraciones de caracter técnico-econémico y
mds a consideraciones de politicas; independiente de esto debe de
introducirse en el anilisis de sensibilidad.

Preguntas

1. El sistema parte de la entre el cambio
y el del mercado________y hace los
ajustes correspondientes.

2. El sistema consistiria, en caso de existir cambios s
en utilizar para el externo los varios siste-
mas que existen en relacion con el componente
para los proyectos de inversidn, de origen agropecuario.

3.El______ de diferencia que se fijaentre un_____y

otro no necesariamente responde a consideraciones de caracter
y mds a consideraciones de poli-
ticas; independiente de esto debe de introducirse en el andlisis

de sensibilidad.
Respuestas
1. Diferencia oficial cambio negro
2. Multiples componente externo

3.  Nivel uso técnico-econémico
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PRESTAMOS Y RECUPERACIONES

Conceptos basicos

1. Amortizacién significa pagar una deuda mediante una serie de
abonos periodicos. La frecuencia de pago, monto y forma estara
determinada por las caracteristicas de la operacion.

2. El concepto de amortizar estd estrechamente relacionado al de
deuda o compromiso que se adquiere de devolver algo en forma de
moneda, bien o servicio.

3. La deuda para los propoésitos de este andlisis representa un
compromiso monetario que se adquiere por motivos de un préstamo
que se recibe con el propésito de invertir los fondos recibidos en una
actividad que es legal y productiva.

4. Los fondos a invertirse pueden tener dos origenes: externos o
propios. Los primeros pueden provenir de muchas fuentes fuera del
negocio del inversionista y los segundos son de su directo control y
propiedad.

5. Los fondos externos tienen un costo: el interés que se carga por
los mismos. Los fondos propios tienen un costo: el de oportunidad
de esos recursos o sea, el interés o ganancia que se deja de percibir por
utilizar uno mismo los fondos en su propia inversion.

6. El servicio de la deuda tiene dos componentes: el principal y
los intereses, y su analisis estd enmarcado dentro- de los siguientes
elementos:

a. tasa de interés;

b. si el interés a cargarse es contemplado sobre el saldo o fijo
por el periodo;

c. qué periodo de tiempo se le da, al que se le preste el dinero
para que lo devuelva;

d. qué periodo de gracia se le da al prestatario; y
e. cudles son las caracteristicas del periodo de gracia.
7. El factor de recuperacion de capital es el coeficiente por el cual
se multiplica el préstamo inicial para calcular las partidas anuales

uniformes necesarias para cubrir la amortizacién (reembolso de capi-
tal y los intereses) sobre el préstamo.
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8. La formula del factor de recuperacion de capital es la siguiente:
i+t
(1 + it

FRC=

9. La cantidad que se abona de principal en cualquier afio se
obtiene multiplicando el préstamo inicial por el coeficiente:

i

FA=—
a + il

donde:

FA corresponde al abono del principal en cualquier afio;
i eslatasa de interés;y
n el nGmero de afios.

10. En la formula se ve que el producto que se obtiene posee dos
partes:

a. factor de acumulacion;

b. factor singular de interés compuesto para 1, elevado a la po-
tencia del afio bajo consideracion menos 1.

11. Por tanto, para obtener el abono anual a capital hay primero
que calcular la partida anual, usando el coeficiente de recuperacion
del capital y después multiplicar el monto total del préstamo por el
factor de abono anual a capital y por diferencia obtener los intereses,
lo cual se muestra en el Capitulo 7).

12. La porcion abonada al capital crece con el tiempo y la abona-
da a los intereses disminuye, ya que en la medida que pasan los afios
uno debe menos por los pagos que hace y por lo tanto, el saldo es
menos y los intereses como son sobre un saldo menor cada afio
disminuyen anualmente.

13. Al evaluar las condiciones de un préstamo, si se usa el sistema
de flujo de efectivo lo importante es conocer: a. los desembolsos
reales de dinero requerido; b. los ingresos reales; y c. los periodos en
que éstos se pagan o reciben.

14. Las condiciones del financiamiento en la prictica son negocia-
bles y dependen de las situaciones imperantes en el mercado de capi-
tales por lo cual no pueden ser incluidas a priori, sino a posterior.
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Preguntas

1.

significa pagar una deuda me-
diante una serie de____ periddicos. La frecuencia
de pago, monto y forma estard determinada por las caracte-
risticas de la operacion.

. El concepto de amortizar estd estrechamente relaciondo al

de__ o compromiso que se adquiere de devolver
algo en forma de moneda, bien o servicio.

. La deuda para los propésitos de este analisis representa un

monetario que se adquiere por motivos
de un que se recibe con el prop6sito de
los fondos recibidos en una actividad que
es legal y productiva.

.Los__ a invertirse pueden tener dos origenes:

o . Los primeros pueden
provenir de muchas fuentes fuera del negocio del inversionis-
ta y los segundos, son de su directo control y propiedad.

. Los fondos externos tienenun____ : €l interés que se

carga por los mismos. Los fondos propios tienen un costo: el
de de esos recursos o sea, el interés o ganan-
cia que se deja de percibir por utilizar uno mismo los fondos
en su propia inversion.

LBl de la deuda tiene dos componentes; el

y los y su andlisis esta en-
marcado dentro de los siguientes elementos:

a. tasa de interés;

b. sielinterés a cargarse es contemplado sobre el saldo o fijo
por el periodo;

c. qué periodo de tiempo se le da, al que se le preste el
dinero para que lo devuelva;
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Preguntas, Cont.

7.

10.

11

d. qué periodo de gracia se le da al prestatario; y
e. cudles son las caracteristicas del periodo de gracia.

El factor de . de capital es el coeficiente
por el cual se multiplica el préstamo inicial para calcular las
partidas anuales uniformes necesarias para cubrir la
(reembolso de capital 'y los intereses) sobre el préstamo.

. La férmula del factor de recuperacion de capital es la siguien-

te:
i(1+i)"
FRC=L_Q___

. La cantidad que se abona de principal en cualquier afio se

obtiene multiplicando el préstamo inicial por el coeficiente:

FA= ———
a1+t

Donde:

FA corresponde al abono del principal en cualquier afio;
i esla tasa de interés; y
n el nimero de afios.

En la formula se ve que el producto que se obtiene posee dos
partes:

a. factor de ;

b. factor__________ de interés para 1

elevado a la potencia del afio bajo consideracidbn menos

1.

Por tanto, para obtener el_____ anual a hay
primero que calcular la partida anual, usando el coeficiente
de recuperacion del capital y después multiplicar el monto
total del préstamo por el factor de abono anual a capital y
por__________ obtener los , lo cual se
muestra en el Capitulo 7.
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12. La porcién abonada a capital_______ con el tiempo y la

abonadaaintereses_______, ya que en la medida que
pasan los afios uno debe menos por los pagos que hace y por
lo tanto, el saldo es menos y los intereses como son sobre un
saldo menor cada afio disminuyen anualmente.

13. Al evaluar las condiciones de un préstamo, si se usa el sistema

de flujo de efectivo lo importante es el conocer: a. los
reales de dinero requerido, b. los
reales;y c. los en que éstos
se pagan o reciben.

14. Las del financiamiento en la practica

son y dependen de las situaciones impe-
rantes en el mercado de capitales por lo cual no pueden ser
incluidas a priori, sino a posterior.

Respuestas

1. Amortizaciébn  abonos

2. Deuda

3. Compromiso préstamo invertir

4. Fondos externos propios

5. Costo oportunidad

6. Servicio principal intereses

7. Recuperacién amortizacién

8. (1+in!

9. i

10. a. acumulacién b. singular compuesto
11. Abono capital diferencia intereses
12. Crece disminuye
13. a. Desembolsos ingresos periodos
14. Condiciones negociables
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LA INCREMENTALIDAD DEL PROCESO DE INVERSION

1. La razon de toda inversion es la de mejorar o incrementar sobre
una situacién o condicién actual.

2. La mejora o incremento puede partir de tres situaciones o con-
diciones: a) donde no existe nada previamente sobre lo cual mejorar
o sea, se comienza de cero; b) donde existe una situacion o condicion
previa de un nivel cualquiera; y c) como hubiera evolucionado la
condicion previa si la inversidon no se hubiera realizado.

3. En cualquiera de los casos anteriores el resultado final serd un
beneficio o un desembolso neto incremental sobre la situacidn previa.

4. Las inversiones tienen beneficios y costos los cuales al ser resta-
dos el uno del otro producen un beneficio o desembolso neto cifra a
la cual habria que restar el valor de la condicidn previa ya sea cero o
un valor cualquiera.

5. El restar el valor de la condicion previa ya sea cero o cualquier
valor, se hace necesario para tomar en consideracion el hecho de que

en el peor de los casos el inversionista no debe quedar peor después
del esfuerzo que antes de él.

6. El concepto de incrementalidad o mejora sobre la condicién
previa, hace necesario el saber no so6lo lo que se desea hacer sino lo
que se estd haciendo en cuanto a costos, ingresos y beneficios o
desembolsos.

7. Los ejemplos de la segunda parte de este libro asumen una
condiciéon previa, donde no existe nada previamente sobre lo cual
mejorar se comienza de cero o sea, el incremento es el total del
resultado obtenido.

Preguntas

1. La raz6n de toda inversion es la de mejorar o
sobre una situacidn o condicidén actual.

2. La mejora o incremento puede partir de tressituaciones o condi-
ciones: a) donde no existe nada previamente sobre lo cual mejo-
rar o sea, se de ; b) donde existe una
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Preguntas, Cont.
situacion o condicion previa deun_________ cualquiera;y c)
como hubiera evolucionado la condicion previa si la inversion
no se hubiera realizado.

3. En cualquiera de los casos anteriores el resultado final serd un
. 0 un desembolso neto sobre
la situacion previa.

4. Las inversiones tienen beneficios y costos los cuales al ser resta-
dos el uno del otro producen un beneficio o desembolso neto
cifra a la cual habria que____________ el valor de la condicion
previa ya sea cero o un valor cualquiera.

5. El restar el valor de la condicibn previa ya sea________ o
valor, se hace necesario para tomar en conside-
racion el hecho de que en el peor de los casos el inversionista no
debe quedar peor después del esfuerzo que antes de él.

6. El concepto de 0 mejora sobre la con-
dicion previa, hace necesario el saber no sdlo lo que se
— hacersinoloqueseesti_________en cuanto a

costos, ingresos y beneficios o desembolsos.

7. Los ejemplos de la segunda parte de este libro asumen una
condiciéon previa, donde no existe nada previamente sobre lo
cual mejorar se comienza de___________ osea, el incremento es
el delresultado obtenido.
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Respuestas
1. Incrementar
Comienza cero nivel

Beneficio incremental

Cero cualquier

2
3
4. Restar
5
6. Incrementalidad desea haciendo
7

cero total
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CAPITULO 3
EL FLUJO DE EFECTIVO

Este capitulo detalla el procedimiento de preparacion del cuadro
de flujo de efectivo, herramienta basica inicial del andlisis econdmico
y financiero de inversiones agropecuarias.

EL FLUJO DE EFECTIVO DEL PROYECTO

1. El flujo de efectivo de un proyecto, esta representado por las
categorias y montos de costos e ingresos, que se incurren por periodo
y a lo largo del periodo total de tiempo de una inversidén en la
ejecucion de un proyecto.

2. El cuadro del flujo de efectivo es la sintesis numérica de los
costos e ingresos de una inversion expresada en forma grafica y es el
primer paso en la evaluacion econdémica y financiera de una inver-
sion.

Preguntas

1. El de de un proyecto, esti representado
por las categorias y montos de e ,
que se incurren por periodo y a lo largo del periodo total de
tiempo de una en la de un
proyecto.

2Bl del flujo de efectivo es la sintesis numérica de
los___ e ingresos de una inversion expresada en forma

y es el primer paso en la evaluacidén econémica y
financiera de una inversion.
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Respuestas
1. Flujo efectivo costos
ingresos inversioén ejecucion

2. Cuadro costos grafica
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ETAPAS Y COMPONENTES EN LA ELABORACION DEL
CUADRO DE FLUJO DE EFECTIVO DEL PROYECTO

1. La preparacion del cuadro de flujo de efectivo de un proyecto
€s un proceso, cuyas etapas y componentes se describen a continua-
cion:

a. Etapas:

1) Establecimiento de las categorias de costos de inversion y
operaciones.

2) Establecimiento de las categorias de ingresos directos e indi-
rectos.

3) Elaboracion del cuadro de insumos fisicos y su transforma-
cibén en términos monetarios.

4) Elaboracion del cuadro de produccion fisica y su transforma-
cién en términos monetarios.

5) Elaboracion del cuadro resumen de costos e ingresos y calcu-
lo del ingreso o desembolso neto anual.

b. Componentes:

1) Categorias de costos de inversidOn u operaciones son aquellas
cosas en que se necesita gastar fondos de inversion.

2) Categorias de ingresos directos e indirectos son los productos
que se esperan producir y/o utilizar y que serdn obtenidos
por la accién de invertir.

3) Cuadros de insumos fisicos son los que establecen las necesi-
dades de insumos del proyecto.

4) Cuadros de produccion fisica son los que establecen el pro-
ducto esperado del proyecto.

5) Precios de insumos y productos son las cantidades que habrian
de pagarse por unidad de insumo utilizado en el proyectoy la ™
remuneraciOn unitaria que se recibira por unidad vendida pro-
ducto de l1a accion del proyecto.

6) Cuadros de costos de inversidbn y operaciones son aquellos
obtenidos al multiplicar los insumos fisicos de inversién y
operaciones por los precios unitarios de los insumos.
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7) Cuadros de ingresos son aquellos obtenidos al multiplicar la
produccién esperada por la accidén del proyecto por el precio
unitario que se espera recibir por la produccién.

A continuacion se presentan los cuadros de los procesos antes
citados, los cuales llevan al cuadro resumen o cuadro de flujo de
efectivo que es la base para realizar la evaluacion econémica y finan-
ciera del proyecto:

2. Categorias y tipos de costos € ingresos

a. Categorias de costos de operacion del proyecto

Materiales:

Herbicidas
Combustibles
Insecticidas y fungicidas
Fertilizantes

Subtotal

Mano de obra:

Podas y limpiezas

Recolecta y transporte
Aplicacion de insecticidas
Fertilizacién de cacao y sombra
Aplicacion de herbicidas
Control de la sombra

Subtotal

Aplicacion de fungicidas
Cosecha de racimos

Subtotal

Otros:
Caminos y cercas

Subtotal
Impuestos

Subtotal
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b. Categorias de costos de inversion del proyecto

Materiales:
Semillas

Subtotal

Mano de obra:
Deshije
Balizar cacao
Plantar sombra provisoria
Eliminar cacao viejo
Replantar sombra provisoria
Plantar sombra permanente
Plantar cacao
Replantar cacao

Subtotal

Otros:

Construccion de un galeron
Compra de una mula

Subtotal

c. Cuadro de ingresos del proyecto
En este caso s6lo se consideran ingresos totales producto de la
venta de: cacao y platano (que es sombra provisoria).

El pliatano sOlo contribuy6 al ingreso en los afios que se descri-
ben a continuacién con las siguientes unidades monetarias:

1967 898
1968 3872
1969 3764
1970 901

el resto de los ingresos de dichos afios se produjo por la venta de
cacao.
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d. Cuadro resumen de costos e ingresos del proyecto

Costos de operacion

Costos de inversion

Total de costos

Ingresos por cacao

Ingresos por platano

Total de ingresos

Ingresos o desembolsos netos anuales.

3. Los cuadros citados siguen una secuencia 16gica; los indicadores
o medidas de eficiencia financiera y econdmica del proyecto se calcu-
lan con base al cuadro de ingresos o desembolsos netos anuales.

Preguntas

1. La preparacidén del cuadro de de de
un proyecto es un proceso, cuyas etapas y componentes se des-
criben a continuacion:

a. Etapas:

1) Establecimiento de las de de
inversion y operaciones.

2) Establecimiento de las de
directos e indirectos.

3) Elaboracion del de fisicos y su
transformacion en términos

4) Elaboracion del de fisica y
su transformacion en términos monetarios.

5) Elaboracion del resumen de
e y calculo del ingreso o desembolso neto

anual.
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Preguntas, Cont.
b. Componentes:

1) de costos de inversidbn u operaciones
son aquellas cosas en que se necesita _____ fondos de
inversion.

2) de ingresos directos e indirectos son los

que se esperan producir y/o utilizar y
que serdn obtenidos_____ la accion de

3)Cuadros de_____ fisicos son los que establecen
las de insumos del proyecto.

4) Cuadros de fisica son los que establecen
elproducto___ del proyecto.

5) Precios de insumos y productos son las cantidades que
habran de por de insumo utili-
zado en el proyecto y la remuneraciOn unitaria que se
recibird por unidad vendida producto de la accion del pro-

yecto.

6)Cuadros de___ de inversibn y operaciones son
aquellos obtenidos al los fi-
sicos de inversion y operaciones por los_______ unita-

rios de los insumos.

7) Cuadros de son aquellos obtenidos al
la esperada por la
accion del proyecto porel ______ unitario que se es-

pera recibir por la produccion.

A continuacién se presentan los cuadros del proceso antes ci-
tado, los cuales llevan al cuadro resumen o cuadro de flujo de
efectivo que es la base para realizar la evaluacién econémica y
financiera del proyecto:
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Preguntas, Cont.

2. Categorias y tipos de costos e ingresos

a. Categorias de costos de operacién del proyecto

Herbicidas
Combustibles
Insecticidas y fungicidas
Fertilizantes

Subtotal

Podas y limpiezas

Recolecta y transporte
Aplicacion de insecticidas
Fertilizacidn de cacao y sombra
Aplicacion de herbicidas
Control de la sombra

Subtotal

Aplicacion de fungicidas
Cosecha de racimos

Subtotal

Caminos y cercas
Subtotal

Impuestos
Subtotal

b. Categorias de costos de inversidon del proyecto

Semillas

Subtotal
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Preguntas, Cont.

b. Categorias de costos de inversion, Cont.

Deshije
Balizar cacao

Plantar sombra provisoria
Eliminar cacao viejo
Replantar sombra provisoria
Plantar sombra permanente

Plantar cacao
Replantar cacao

Subtotal

Otros:

Construccién de un galerén
Compra de una mula

Subtotal

c. Cuadro de ingresos del proyecto

En este caso sblo se consideran ingresos totales producto de
la venta de: cacao; y platano (que es sombra provisoria).

El platano s6lo contribuy6 al

en los

que se describe a continuacion con las siguientes

unidades monetarias:

1967

1968
1969

1970

el de los
por la venta de

898

3764
901

de dichos afios se produjo
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Preguntas, Cont.

d. Cuadro resumen de costos e ingresos del proyecto

Costos de

Costos de

de

Ingresos por

Ingresos por
de

o

netos anuales.

3. Los cuadros citados siguen una secuencia logica, los indicadores
o medidas de eficiencia financiera y econémica del proyecto se
calculan con base al cuadro de ingresos o desembolsos netos

anuales.

Respuestas

1. Flujo

a. Etapas

1) Categorias
2) Categorias
3) Cuadro
4) Cuadro
5) Cuadro

b. Componentes

1) Categorias

2) Categorias

efectivo

costos
ingresos
insumos monetarios

produccioén

costos ingresos

gastar

productos por invertir
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Respuestas, Cont.
3) Insumos necesidades
4) produccién esperado
S) Pagarse unidad
6) Costos multiplicar insumos precios

7) Ingresos multiplicar producciéon precio

a. Categorias de costos de operacion del proyecto
Materiales Mano de obra Otros

b. Categoria de costos de inversion del proyecto
Materiales Mano de obra

c.  Cuadro de ingresos del proyecto
Ingreso afios 3872 resto
ingresos cacao

d. Cuadro resumen de costos e ingresos del proyecto
Operacion inversion total costos
cacao plitano total ingresos

ingresos desembolsos
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ESQUEMA DE FLUJOS DE EFECTIVO

1. Los elementos que componen el cuadro de flujos de efectivo
son: los costos de operacion; los costos de inversion; los ingresos
brutos anuales totales; y el resumen de costos e ingresos.

2. En los Cuadros 2, 3, 4, y 5 se presentan los elementos del
proceso antes citado. Estos cuadros conducen al cuadro resumen o
cuadro de flujo de efectivo, en base al cual se realiza la evaluacion
econdémica y financiera del proyecto.

La informacién utilizada en este ejemplo proviene de un estudio
hecho en una finca de cacao replantada, que tenia una extensiéon de
12 hectéreas y una mano de obra equivalente a dos hombres afio.

Los valores de los cuadros estin expresados en colones costarri-
censes, cuyo cambio oficial durante el periodo de recoleccion de la
informacion era de ¢ 6,65 x US$ 1,00.

CUADRO No. 2. Cacao: costos de operacion del proyecto. (Fuente: Lopez N., A y Aguirre, J. A. 1971,
con adaptaciones para cl ejemplo).

RUBROS 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
MATERIALES 607.86 507,39  1.315,35 1.315,35  4.103,33  3.372,75 4.145,88
Herbicidas 504,91 198,06 627,70 545,55 1.158,57 1.771,59 2.384,61
Combustibles 49,50 54,00 80,75 - - 61,41 67,55
Insecticidas y fun-
gicidas 45,20 42,44 300,64 64,65 2.044,46 549,42 604,36
Fertilizantes 8,25 212,89 332,0 705,15 900,30 990,33 1.089,36
MANO DEOBRA  2.969.66 3.925,05 6.425,30 7.123,15  7.279,7 8.217,42 9.035,62
Podas y limpiezas 698,96 2.088,60  2.80S,5 3.080,1 4.299,75 4.729,72 5.202,69

Recoleccion y
transporte de

cacao 2.080,30 392,95 1.098,53 252595 1.264,80 1.399,75 1.539,73
Aplicacion de

insecticidas 27,20 367,2 494,7 —_ - 296,36 326,00
Fertilizar cacao

y sombra 40,80 346,80 130,15 364,35 468,70 515,57 567,12
Aplicacion de

herbicidas 122,40 153,00 225,80 227,20 551,00 606,10 667,71
Control de

sombra - 421,60 1.056,55 540,45 430,30 491,52 540,67
Aplicacion de

fungicidas - 76,5 299,32 57,65 83,55 103,40 113,70
Cosecha de

racimos - 78.4 314,75 327,45 181,60 75,00 78,00
OTROS

Caminos y

cercos - 299,00 140,85 - 78,75 172,86 —_
SUBTOTAL 3.577,52 4.731,44 7907,24 84385 11.461,78 11.763,03 13.181,5
IMPUESTOS —— - -—— —— —— —— -

GRAN TOTAL 3.577.52 473144 7907.24 84385 11.461.78 11.763.03 13.181,50

Sigue en pagina siguiente
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CUADRO No. 2. Cont.

RUBROS 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

MATERIALES 4.560,46 4.848,39 5.156,69 5.487,05 5.841,62 6.220,92 6.628,47

Herbicidas 2.623,07 2.754,22  2.8919 3.036,53  3.188,83  3.347,77 3.515,16
Combustibles 74,31 78,02 81,92 86,01 90,31 94,83 99,57
Insecticidas y fun-

gicidas 664,79 698,03 732,94 769,58 808,06 848,46 890,89
Fertilizantes 1.198,29  1.318,12 1.449,93 1.594,93 1.754,42 1.929,86 2.122,85

MANO DE OBRA  9.903,95 10.483,54 11.140,46 11.799,96 12.389,95 13.009,44 13.784,18

Podas y limpiezas 5.722,95 6.009,10 6.309,56 6.625,04 6.956,29 7.304,10 7.669,31
Recoleccion y
transporte de

cacao 1.693,70  1.863,07 2.049,38 2.254,32 2.367,03 2.485,38  2.733,92
Aplicacion de in-

secticidas 358,60 394,46 414,18 434,89 456,64 479,47 503,44
Fertilizacion de

cacao y sombra 623,83 655,03 687,78 722,17 758,28 796,18 835,98
Aplicacion de her-

bicidas 700,04 770,05 808,55 848,98 891,42 936,00 982,80
Control de som-

bra 594,73 654,21 719,63 755,61 793.39 833,06 874,72
Aplicacion de fun-

gicidas 125,10 137,62 151,38 158,95 166,90 175,25 184,01
Cosechas de raci-

mos 85,00 —— —— —— - - ——
OTROS

Caminos y cercos 190,15 209,16 - 230,08 253,09 - 278,40
SUBTOTAL 14.654,56 15.541,09 16.297,15 17.517,09 18.484,66 19.230,36 20.691,05
IMPUESTOS 38,40 294,89 462,27 506,72 630,27 539,15 537,16

GRAN TOTAL 14.692,96 15.835,98 16.759,42 18.023,81 19.11493 19.769,51 21.228,21

RUBROS 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

MATERIALES 6.959.9 7.307.9 7.673,29  8.056,95 8.45995  8.882,79 9.326,92 9.793,26

Herbicidas 3.690,92 3.875,47 4.069.24  4.27270 4.486,34  4.710,66 4.946,19 5.193,50
Combustibles 104,55 109,78 115,27 121,03 127,08 133,43 140,10 147,10
Insecticidas y fun-

gicidas 935,43 982,20 1.032,31 1.082,88 1.137,02 1.193,87 1.253,56 1.316,24
Fertilizantes 2.2290 2.34045 245747  2.580,3¢  2.709,36 284483 298707  3.136,42

MANO DE OBRA 15.162,58 16.678,8 18.346,67 20.181,33 2219945 24.419,38 26.861,32 29.54745

Podasy limpiezas ~ 8.436,24  9.279,83 10.207,81 11.228,59 12.351,45 13.586,59 14.945,25 16.439,77
Recoleccion y trans-

porte de cacao 3.007,31 3.308,04 3.638,84  4.002,72 4.402,99  4.84329 5.327,62 5.860,38
Aplicacion de insec-

ticidas 553.78 009,15 070,07 737,08 810,79 891,87 981,06 1.079,17
Fertilizacion de cacao

y sombra 919,57 1.011,53 1.112,68 1.223,95 1.346,34 1.480,97 1.629,07 1.791,98
Aplicacion de herbi-

cidas 1.081,08 1.189,19 1.308,11 1.438,92 1.582,81 1.741,09 1.915,20 2.106,72
Control y sombra 962,19 1.058,41 1.164,25 1.280,67 1.408,73 1.549.60 1.704.56 1.875,01
Aplicacion de fun-

gicidas 20241 222,65 24491 269,40 296,34 325.56 358,56 394,42
Cosechas de raci-

mos - -- -— —— —— - - -
OTROS

Caminos y cercos 292,32 - 306,93 32228 — 388,39 355,31 -
SUBTOTAL 224148  23.986,7 26.326,89 28.560,56 30.659,25 33.640.56  36.543,55 39.340,71
IMPUESTOS 525,11 521,51 489,64 464,61 447,67 398,21 354,79 318,64

GRAN TOTAL 2293991 24.508,21 26.818,53 29.025,17 31.10692 34.038,77 36.898.34 39.659.35
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Preguntas, CUADRO No. 3.

RUBROS 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
MATERIALES
Semillas 567,10 1.931,45 2.159,6 1.081,20 1.301,99  1.432,19
MANO DE OBRA 2.027,2 3.708,0 5.203,9 4.872,08 5.254,74  5.653,27
DESHUE 68,00 69,70 292,4 53,00 70,00 121,68 133,85
BALIZAR CACAO 299,2 276,80 386,9 334,00 340,25 360,17 378,18
Plantar sombra pro-
visoria 4344 536,60 541,5 939,80 962,75 1.010,88 1.111,97
Eliminar cacaoviejo  324,7 139,40 187,6 489,35 415,78 436,68 480,35
Replantar sombra
provisoria 306,20 96,90 43,9 319,70 344,70 379,17 398,12
Plantar sombra pro-
visoria 27,20 69,70 42,6 - —— - 55,50
Plantar cacao — 334,90 542,15 1.298,90 1.290,90 1.424,39  1.495,60
Replantar cacao - 11,90 15,55 33,80 33,70 37,07 40,77
Balizar sombra pro-
visoria 518,7 491,3 1.655,4 1.735,35 1.414,0 1.484,7 1.558,93
OTROS
Construccion de un
galeron 5.850,00 —_ —_ - —_ —_ —_
Compradeunamula 750,00 —_ - - —_ —_ —_
TOTAL 9.145,5 5.867,6 6.132,08 6.556,73




El flujo de efectivo

Preguntas, CUADRO No. 4.

89

ANOS Ingresos brutos anuales
1966 7.867
1967 5.549
1968 —_—
1969 13.869
1970 1.614
1971 4.743
1972 9.133
1973 15.614
1974 22913
1975 27.854
1976 30.185
1977 —_—
1978 32.709
1979 34.120
1980 35.542
1981 37.024
1982
1983 40.175
1984 41.850
1985 43.595
1986
1987 47.306
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Preguntas, CUADRO No. 5.

Ingresos o .

Aiios Operacién Inversion TOTAL Cacao Plitano TOTAL desembolsos
netos

1966 —_ 9.145,50 12,723,02 7.867 - 7.867
1967 4,731,44 3,958,65 8.690,65 ___ 898 5.549  (3.141,09)
1968 7.907,24 5.867,60 13.774,84 6.413 3.872 10.285  (3.489,84)
1969 8.438,50 6.285,10 14.723,60 10.105 ______  13.869 854,60)
1970 11.461,78 6.132,08 17.593,86 713 901 1.614
1971 11.763,03 18.319,76  4.743 - 4,743 (13.576,76)
1972 13.181,50 7.085,46 20.266,46 9.133 - 9.133 (11.133,96)
1973 14.692,96 - 14.692,96 15.614 - 15.614 921,04
1974 15.835,98 - 15.835,98 22,913 - 22,913 7.077,02
1975 16.759,42 - 16.759,42 27.854 - 27.854 11.094,58
1976 18.023,81 - 18.023,81 30.185 - 30.18
1977 19.114,93 - 19.114,93 34,241 - 34.241 15.126,07
1978 19.769,51 - 19.769,51 32.709 - 32.709 12.939,49
1979 21.228,21 - 21.228,21 34.120 - 34120
1980 22,939,91 - 22.939,91 35.542 - 35.542 12.602,09
1981 24.508,21 - 24,508,21 37.024 - 37.024 12.515,79
1982 26.816,53 - 26.816,53 38.567 - 38.567 11.750,47
1983 29.025,17 - 29.025,17 - 40.17s _______
1984 31.106,92 - 31.106,92 41.850 - 41,850 10.743,08
1985 34.038,77 - 34.038,77 43.595 - 43,595 9.556,23
1986 36.898,34 - 36.898,34 45.413 - 45.413 8.514,66
1987 39.659,35 - 39.659,35 47.306 - 47.306 7.646,65
Columna (03] (2) 3) “4) (5) (6) W)
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Respuestas, CUADRO No. 2.

Materiales:
1966: 607,86
1972: 4.145,88

Recoleccidny transportedecacao:

1967: 392,95

1970: 1.264,80
Gran total:

1966: 3.577,52

1969: 8.438,5

1972: 13.181,50
Materiales:

1975: 5.156,69

Insecticidas y fungicidas:

1978: 848,46

Recolecciony transporte de cacao:

1973:  1.693,70

Aplicacion de insecticidas:

1977: 456,64

Fertilizacion de cacao y sombra:

1979: 835,98

Aplicacion de herbicidas:

1975: 808,55
Gran total:

1975: 16.759,42

1978: 19.769,51
Materiales:

1981: 17.307,9

1985: 8.882,79

Recolecciony transporte de cacao:

1980: 3.007,31

Mano de obra

1984: 22.199,45

Fertilizacion de cacao y sombra:
1985: 1.480,97

1987: 1.791,98

Control y sombra:

1982: 1.164,25
Gran total:
1981: 24.508,21

1985: 34.038,77
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Respuestas, Cont.

CUADRO No. 3. CUADRO No. 5.

Semillas: Operacion:

1970 1.260,00 1966: 3.577,52
Mano de obra: Inversion:

1966 1.978,40 1971: 6.556,73
Total: Cacao:

1967 3.958,65 1967: 4.651

1969 6.285,10 1983: 40.175

1972 17.085,46

Platano:
1969: 3.764

Ingresos o desembolsos netos

CUADRO No. 4. 1966: (4.856,02)
1968: 10.285 1970: (15.979,86)
1977: 34.241 1976: 12.161,19
1982: 38.567 1979: 12.891,79

1986: 45.413 1983: 11.149,83



CAPITULO 4

EVALUACION FINANCIERA
DE INVERSIONES

Este capitulo detalla la aplicacion de los conceptos y métodos
analiticos descritos anteriormente al cuadro de flujo de efectivo para
realizar la evaluacion financiera de una inversidn agropecuaria.

LA DEPRECIACION EN LA EVALUACION FINANCIERA Y
ECONOMICA

1. La depreciacion es un cargo contable que reduce las utilidades
y no se incluye en ninguno de los anilisis financiero o econdémico,
porque en ambos se incluyen los gastos de inversion como costos, por
lo que no es necesario incluir la depreciacién ya que seria cargar a la
inversion dos veces con la misma cosa.

Preguntas

i.La es un cargo contable que reduce
las utilidades y no se incluye en ninguno de los analisis finan-
ciero o econdmico, porque en ambos se incluyen los gastos de
inversibn como costos, por lo que no es necesario incluir la
depreciacibnyaqueseria____ alainversibn,_____ ve-
ces con la misma cosa.

Respuestas

1. Depreciaciéon cargar dos
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MEDIDAS O INDICADORES DE EVALUACION ECONOMICA Y
FINANCIERA QUE CONSIDERAN EL EFECTO DEL TIEMPO

1. Las medidas que toman en consideracion el efecto del tiempo
son: VALOR PRESENTE, RELACION BENEFICIO/COSTO vy
TASA INTERNA DE RETORNO.

2. El valor presente es igual al valor actualizado de los beneficios
menos el valor actualizado de los costos.

3. La relacidon beneficio/costo es igual al valor actualizado de los
beneficios entre el valor actualizado de los costos.

14. La tasa interna de retorno es aquella tasa segiin la cual el valor
actualizado de los beneficios es igual al valor actualizado de los cos-
tos.

Preguntas
1. Las medidas que toman en consideracion el efecto del tiempo
son:
VALOR , RELACION
y TASA DE
2. El valor es igual al valor de
los el valor actualizado de
los
3. La relacion es igual al valor
de los beneficios____ el valor actualizado
de los
4 Latasa__  deretornoesaquella____ segin
la cual el valor de los es

al valor de los




Evaluacion financiera de inversiones

Respuestas
1. PRESENTE
RETORNO

2. Presente
menos

3. Beneficio/costo
costos

4. Interna
beneficios

costos

BENEFICIO/COSTO

actualizado
costos

actualizado

tasa

igual

95

INTERNA

beneficios

entre

actualizado

actualizado
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CALCULO DEL VALOR PRESENTE FINANCIERO: PASOS

1. Se obtiene el ingreso o desembolso neto para cada afio. Si es
desembolso se encierra entre paréntesis para no olvidar que son valo-
res negativos.

- 2. Se establece la tasa de interés que se aceptara. Esto depende del
tipo de inversion.

3. Se busca la tasa de interés en el cuadro y los factores de valor
presente que correspondan.

4. Se multiplica el beneficio o desembolso neto anual positivo o
negativo del paso tres por el factor de actualizacion del cuadro.

5. Se suman todos los beneficios netos positivos descontados y se
resta de este valor la suma de todos los desembolsos netos.

6. Elresultado es el valor presente de la inversion.

7. Si el valor presente obtenido es positivo, €l retorno o valor de la
inversidon es mayor que la tasa de interés a la que se descontd. Mien-
tras mds alto sea el valor presente al nivel de interés dado, mejor es la
inversion en términos financieros.

Preguntas
l1.Seobtieneel _____odesembolso________para cada
afio. Si es desembolso se encierra entre para

no olvidar que son valores

2. Se establece la de que se aceptara.
Esto depende del tipo de inversion.

3. Se busca la de enel______y
los de valor presente que correspondan.

4. Se el o desembolso
anual positivo o negativo del paso tres, por el de

del cuadro.
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Preguntas, Cont.

5.Se todos los netos positivos
y se de este valor la suma de todos
los netos.

6. El resultado es el valor presente de la

7.Siel __________ presente obtenido es , el re-
tornoo___ delainversibnes___ quela
deinterésalaquese___ . Mientras mds alto sea el va-

lor presente al nivel de interés dado, mejor es la inversién en tér-
minos financieros.

Respuestas

1. Ingreso neto paréntesis negativos

2. Tasa interés

3. Tasa interés cuadro
factores

4. Multiplica beneficio  neto factor
actualizacion

5. Suman beneficios descontados resta
desembolsos

6. Inversion
7. Valor positivo valor mayor

tasa descontd



98  Evaluaciéon econémica y financiera, Manual de instruccion programada

EJEMPLO PRACTICO DEL CALCULO DEL VALOR PRESENTE
FINANCIERO

1. Es importante que se relacionen los Cuadros 5 y 6. La columna
7 del Cuadro 5 es la columna 1 del Cuadro 6, 6 sea que tiene su
origen al restar los costos totales para cada afio de los ingresos to-
tales.

2. Se selecciond el 10% como factor de descuento. Los valores
correspondientes a la columna 2 del Cuadro 6 se sacan del cuadro de
valores actuales.

3. Se multiplica la columna (2) por la columna (1) y se calcula la
columna (3) 6 columna de ingresos o desembolsos netos descontados.

4. Se suman las cantidades negativas encerradas entre paréntesis y
las positivas sin paréntesis.

5. Se resta el valor de la suma total de las cantidades positivas del
valor de la suma total de las cantidades negativas o sea, valor presente
al 10% = (39.268,93—33.515,90) = 5.753,03.
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CUADRO No. 6. Cacao: cilculo del valor presente financiero.

Ingreso o
desembolso
- Ingresos o Factor de descontado
Afios desembolsos  descuento al 10%
1966 (4.856,02) 0,9091 (4.414,60)
1967 (3.141,09)  0,8264 (2.595,79)  Suma de las cantida-
des negativas ence-
1968 (3.489,84) 0,75 13 (2. 621,91) rradgs entre parénte_
1969 (854,60)  0,6830 (583,69) Sis (1966-1972)
1970 (15.979,86) 0,6209 (9.921,89)
1971 (13.576,76) 0,5645 (7.664,08)
1972 (11.133,96) 0,5132 (5.713,94) 33.515,9
1973 921,04 0,4665 429,66
1974 7.077,02 0,4241 3.001,36
1975 11.094,58 0,3855 4.276,96
1976 12.161,19 0,3505 4.262,49
1977 15.126,07 0,3186 4.819,16 Suma de las cantida-
des positivas no en-
1978 12.939,49 0,2897 3.748,57 cerradas entre parén.
1979 12.891,79 02633 3.394,40  fesis (1973 a 1987)
1980 12.602,09 0,2394 3.016,94
1981 12.515,79 0,2176 2.723,43
1982 11.750,47 0,1978 2.324,24
1983 11.149,83 0,1799 2.005,85
1984 10.743,08 0,1635 1.756,49
1985 9.556,23 0,1486 1.420,05
1986 8.514,66 0,1351 1.150,33
1987 7.646,65 0,1228 939,00 39.268,93

Columnas (1) (2) 3)
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Preguntas
1. Es importante que se los Cuadros 5y 6. La co-
lumna 7 del Cuadro 5 es la columna 1 del Cuadro 6, 6 sea, que
tiene su origen al Jos. totales
cada afio de los totales.
2. Se el 10% como de

Los valores correspondientes a la columna 2 del Cuadro 6 se
sacan del cuadro de valores actuales.

3. Se la columna (2) por la columna (1) y se
calcula la columna (3) 6 columna de ingresos o desembolsos

netos descontados.

4.Se____ las cantidades encerradas entre
paréntesis y las sin paréntesis.
5.Se_____ el valor de la________ totalde las cantidades
del valor de la_________ total de las canti-
dades o sea, valor presente al 10%

(39.268,93—-33.515,90) = 5.753,03.



Evaluacion financiera de inversiones

Preguntas, CUADRO No. 6.

101

Ingreso o
desembolso

Afi Ingresos o Factor ol  descontado

0s desembolsos  descuento al 10%
1966 (4.856,02) 0,9091 (4.414,60) Suma de las cantida-
1967 (3.141,09) 0,8264 (2.595,79) des negativas ence-
1968 (3.489,84) 0,7513 (2.621,91) rradas entre parénte-
1969 (854,60) 0,6830 583,69) sis (1966-1972)
1970 (15.979,86) 0,6209 (9.921,89)
1971 (13.576,76) 0,5645 (7.664,08)
1972 (11.133,96) 0,5132 (5.713,94)
1973 921,04 0,4665 429,66
1974 7.077,02 0,4241 3.001,36
1975 11.094,58 0,3855 4.276,96
1976 12.161,19 0,3505 4.262,49 Suma de las cantida-
1977 15.126,07 0,3186 4.819,16 des positivas no en-
1978 12.939,49 0,2897 3.748,57 cerradas entre parén-
1979 12.891,79 0,2633 3.394,40 tesis (1973 a 1987)
1980 12.602,09 0,2394 3.016,94
1981 12.515,79 0,2176 2.723,43
1982 11.750,47 0,1978 2.324,24
1983 11.149,83 0,1799 2.005,85
1984 10.743,08 0,1635 1.756,49
1985 9.556,23 0,1486 1.420,05
1986 8.514,66 0,1351 1.150,33
1987 7.646,65 0,1228 939,00
Columnas 1) ) 3)
Respuestas

1. Relacionen restar costos ingresos

2. Selecciono factor descuento

3. Multiplica

4. Suman negativas  positivas

5. Resta suma positivas suma negativas

CUADRO 6. 1972: 33.515,9

1987: 39.268,93
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CALCULO DE LA RELACION BENEFICIO/COSTO FINAN-
CIERO: PASOS

1. Se suman los costos de operacion y los de inversion para obte-
ner los costos totales para cada afio.

2. Se establece la tasa de interés que se aceptara y utilizard para
descontar.

3. Se busca en el cuadro del apéndice, los factores de actuahza—
cién correspondientes a la tasa de interés prefijada.

4. Se descuentan los costos anuales totales.

5. Se suman los costos anuales totales descontados.

6. Se descuentan los beneficios o ingresos brutos anuales, utilizan-
do los mismos factores de actualizacidon correspondientes a cada afio
que se utilizaron en el descuento de los costos totales.

7. Se suman los beneficios o ingresos brutos anuales descontados.

8. Se dividen los valores.

Suma de beneficios anuales totales descontados
Suma de costos anuales totales descontados

Relacién B/CF =

9. Relacién B/C debe ser como minimo 1. Cualquier valor inferior
es motivo para descartar la inversion, ya que los beneficios serian
menores que los costos.
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Preguntas

1.Se___ loscostosde____ ylosde
para obtener los costos totales para cada afio.

2. Se establece la___ de interés que se aceptara y utilizara
para

3. Sebuscaenel_______ delapéndice, los factores de
correspondientes a la tasa de interés prefijada.

4. Se los anuales totales.
5. Se los anuales totales descontados.
6. Se los o ingresos brutos

anuales, utilizando los mismos factores de actualizaciOn corres-
pondientesa cada afio que se utilizaron en el descuento de los
costos totales.

7. Se los o ingresos brutos anuales
descontados.
8.Se_______ losvalores.
de anuales totales descontados
Relacién B/CF =
de anuales totales descontados
9. Relacién debe ser como minimo__. Cualquier valor
es motivo para la inversion,

ya que los serian que los
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Respuestas

1. Suman
Tasa
Cuadro
Descuentan
Suman
Descuentan
Suman

Dividen

.

0 ® N kW N

B/C
descartar

costos

operacion
descontar
actualizacion
costos

costos

beneficios
beneficios

suma beneficios
1

beneficios

inversion

suma costos
inferior

menores
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EJEMPLO PRACTICO DEL CALCULO DE LA RELACION
BENEFICIO/COSTO FINANCIERO

1. Es importante que se relacione el Cuadro S con el Cuadro 7.
Las columnas 3 (costo anual total) y 5 (ingreso anual total) del
Cuadro 5 son las mismas columnas 1 y 4 del Cuadro 7.

2. Se selecciond el 10% como factor de descuento para los costos
totales y los ingresos totales y las columnas 2 y 5 del Cuadro 7 son
los factores de descuento del cuadro que aparece en el apéndice co-
rrespondientes al 10%.

3. Se multiplican las siguientes columnas del Cuadro 7: la 1 por la
2y se genera la columna 3;1a 4 por la 5 y se genera la columna 6.

4. Se suman las columnas 3 y 6 verticalmente y se obtienen los
valores de costo total descontado al 10% (189.421,84) y el ingreso
total descontado al 10% (162.078,34).

5. Se calcula la relaci(’)n'beneficio/costo.

_ Suma de beneficios anuales totales descontados

R'B'Cflo ~ Suma de costos anuales totales descontados
162.078,34 _
189.421.84 — 0.8536

Siendo el resultado menor que 1, indica que la relacién benefi-
cio/costo con un factor de descuento de 10% no es favorable para
invertir en cacao.
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CUADRO No. 7. Cacao: cdlculo de la relacion beneficio/costo finan-

ciero.
Afo (igst;c; g:si:tlrerniz (t:gts;? Ingreso (fezgnoern?: I?gtr:ls °
financiero al 10% descontado total al 10% descontado
1966 12.723,02 0,9091 11.566,49 7.867 0,9091 7.151,88
1967 8.690,09 0,8264 7.181,41 5.549 0,8264 4.585,69
1968 13.774,84 0,7513 10.349,03  10.285 0,7513 7.727,12
1969 14.723,60 0,6830 10.056,21  13.869 0,6830 9.472,52
1970 17.593,86 0,6209 10.924,02 1.614 0,6209 1.002,13
1971 18.319,76 0,5645 10.341,50 4,743 0,5645 2.677,42
1972 20.266,96 0,5132 10.382,76 9.133 0,5132 4.678,83
1973 14.692,96 0,4665 6.854,26  15.614 0,4665 7.283,93
1974 15.835.98 0,4241 6.715,62  22.913 0,4241 9.717,40
1975 16.759,42 0,3855 6.460,75  27.854 0,3855 10.737,71
1976 18.023,81 0,3505 6.317,34  30.185 0,3505 10.579,84
1977 19.114,93 0,3186 6.090,01  34.241 0,3186 10.909,18
1978 19.769,51 0,2897 5.727,22  32.709 0,2897 9.884,56
1979 21.228,21 0,2633 5.589,38  34.120 0,2633 8.983,79
1980 22.939,91 0,2394 5.491,81  35.542 0,2394 8.508,75
1981 24.508,21 0,2176 5.332,98  37.024 0,2176 8.056,42
1982 26.816,53 0,1978 5.304,30  38.567 0,1978 7.628,55
1983 29.025,17 0,1799 5.221,59  40.175 0,1799 7.227,48
1984 31.106,92 0,1635 5.085,98  41.850 0,1635 6.842,47
1985 34.038,77 0,1486 5.058,16  43.595 0,1486 6.478,21
1986 36.898,34 0,1351 4.984,96 45.413 0,1351 6.135,29
1987 39.659,35 0,1228 4.870,16  47.306 0,1228 5.809,17
TOTAL 189.421,84 162.078,34
Columna (1) 2 3) O] (5) (6)
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Preguntas
1. Esimportantequese___ el Cuadro 5 con el Cuadro 7.
Lascolumnas3(____  anualtotal)y 5(__________ anual

total) del Cuadro 5 son las mismas columnas 1 y 4 del Cuadro 7.

2. Se seleccioné el 10% como_____de descuento para los
costos totales y los ingresos totales y las columnas 2 y 5 del
Cuadro 7 son los factores de descuento del cuadro correspon-
diente al 10%.

3. Se las siguientes columnas del Cuadro 7;1a 1
por la 2 y se genera la columna 3; 1a 4 por la 5 y se genera la
columna 6.

4, Se______ las columnas 3 y 6 verticalmente y se obtienen

los valores de costo total descontado al 10% (189.241,84) y el
ingreso total descontado al 10% (162.078,34).

5. Se calcula la relacidn beneficio/costo

RB.Ce = Sumade___________ anuales totales
10~ Sumade____anuales totales
—— = 0,8556
189.421,84

Siendo el resultado menor que 1, indica que la relacién benefi-
cio/costo con un factor de descuento de 10% no es favorable
para invertir en cacao.
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Preguntas, CUADRO No. 7.

- Costo Factor de Costo Factor de Ingreso
ANO total descuento total Ingreso  descuento total
financiero al 10% descontado total al 10% descontado
1966 12.723,02 0,9091 11.566,49 7.867 0,9091 7.151,88
1967 8.690,09 0,8264 7.181,41 5.549 0,8264 4.585,69
1968 13.774,84 0,7513 10.349,03  10.285 0,7513 7.727,12
1969 14.723,60 0,6830 10.056,21 13.869 0,6830 9.472,52
1970 17.593,86 0,6209 10.924,02 1.614 0,6209 1.002,13
1971 18.319,76 0,5645 10.341,50 4.743 0,5645 2.677,42
1972 20.266,96 0,5132 10,382,76 9.133 0,5132 4.678,83
1973 14.692,96 0,4665 6.854,26  15.614 0,4665 7.283,93
1974 15.835,98 0,4241 6.715,62  22.913 0,4241 9.717,40
1975 16.759,42 0,3855 6.460,75 27.854 0,3855 10.737,71
1976 18.023,81 0,3505 6.317,34  30.185 0,3505 10.579,84
1977 19.114,93 0,3186 6.090,01 34.241 0,3186 10.909,18
1978 19.769,51 0,2897 5.727,22  32.709 0,2897 9.884,56
1979 21.228,21 0,2633 5.589,38 34.120 0,2633 8.983,79
1980 22.939,91 0,2394 5.491,81  35.542 0,2394 8.508,75
1981 24.508,21 0,2176 5.332,98  37.024 0,2176 8.056,42
1982 26.816,53 0,1978 5.304,30  38.567 0,1978 7.628,55
1983 29.025,17 0,1799 5.221,59  40.175 0,1799 7.227,48
1984 31.106,92 0,1635 5.085,98  41.850 0,1635 6.842,47
1985 34,038,77 0,1486 5.058,16 43.595 0,1486 6.478,21
1986 36.898,34 0,1351 4.984,96  45.413 0,1351 6.135,29
1987 39.659,35 0,1228 4.870,16  47.306 0,1228 5.809,17
TOTALES
Columna 6)) ?2) 3) 4) (5) 6)
Respuestas
1. Relacione costo ingreso
2. Factor 3. Multiplican 4. Suman
5. Beneficios descontados costos descontados 162.078,34
Cuadro 7. Totales: Costo total descontado = 189.421,84
Ingreso total descontado = 162.078,34
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CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO FINANCIERO:
PASOS

Primera fase:

1. Se suman los costos de operacion e inversion anuales y se calcu-
la el costo anual total.

2. Se calculan los ingresos anuales totales.

3. Se restan los costos totales de los ingresos totales, y se obtiene
para cada afio el beneficio o desembolso neto (+ o —). El proceso
hasta aqui es igual que el calculo del valor presente.

Segunda fase:

1. Se establece una tasa de interés (descuento) bdasico, que puede
ser, si se calculo el valor presente, la misma o cualquiera otra.

2. Se buscan en el cuadro del apéndice, los factores de descuento
y se multiplican por los beneficios netos de cada afio, en caso que
sean otros.

3. Se suman los valores de beneficios netos + y — descontados y
se restan uno del otro.

Tercera fase:

1. Se seleccionan las tasas de descuento y se realizan las operacio-
nes de la fase segunda las veces que sean necesarias hasta que el valor
presente de los beneficios netos descontados se convierta en negativo.
Se recomiendan cambios de 5 en 5 en las tasas de descuento.

2. Convertido a negativo el valor presente de los beneficios netos
descontados, se utiliza la formula de interpolacidon para encontrar la
TIR.

3. El proceso ‘descrito es un proceso iterativo que en la practica
comenzaria en una tasa de descuento de 5% y seguiria lentamente al
10%, al 15% y asi sucesivamente, hasta obtener el Gltimo valor pre-
sente positivo y el primero negativo correspondiente.
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4. La férmula de interpolacion para estimar la TIR:

Ultimo valor
presente positivo
(Illég::n:gsaqg: Diferencja en-
dio valor pre- + Suma sin considerar el | x tre las ultimas =TIR
sente positivo signo del altimo valor dos tasas de
presente positivo y el descuento utili
primer valor presente zadas
negativo
Preguntas
Primera fase:
l.Sesumanlos___ de operacibn e inversidén anuales y se

calcula el costo anual total.

2. Se calculan los anuales totales.

3. Se los totalesdelos______ to-
tales, y se obtiene para cada afio el beneficio o desembolso neto
(+ o —). El proceso hasta aqui es igual que el cdlculo del
presente.

Segunda fase:

1. Se establece una________de interés (descuento) basico, que pue-
de ser, si se calculd el valor presente, la misma o cualquiera otra.

2. Se buscan en el del apéndice, los factores de
descuento y se multiplican por los beneficios netos de cada afio

en caso que sean otros.

3. Se los de beneficios netos + y — desconta-
dosyse__________uno del otro.
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Tercera fase:

1. Se seleccionan las de y se realizan
las operaciones de la fase segunda, las veces que sean necesarias,
hasta que el valor presente de los netos des-
contados se convierta en . Se recomiendan
cambios de 5 en 5 en las tasas de descuento.

2. Convertido a negativo el valor presente de los beneficios netos
-~ descontados se utiliza la de
para encontrar la TIR.

3.El__ descrito es un proceso que
en la prictica comenzaria en una tasa de descuento de 5% y
seguiria lentamente al 10%, al 15% y asi sucesivamente, hasta
obtener el Gltimo valor presente positivo y el primero negativo
correspondiente.

4. La formula de interpolacion para estimar la TIR:

valor
presente positivo

Ultima ____de en-
— que _____sin considerar el tre las Gltimas
dio valor pre- |+ | gong del ditimo valor |+ | dos tasas de =TIR
sente positivo presente y el descuento utili-
primer valor presente zadas
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Respuestas

Primera fase:
1. Costos

2. Ingresos

3. Restan costos ingresos valor
Segunda fase:
1. Tasa
2. Cuadro
3.  Suman valores restan
Tercera fase:
1. Tasas descuento beneficios negativo
2 F 6rmula interpolacién
3. Proceso iterativo
4. Tasa descuento
ultimo suma positivo negativo

diferencia
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EJEMPLO PRACTICO DEL CALCULO DE LA TASA INTERNA
DE RETORNO FINANCIERO

1. Es importante que se relacionen los Cuadros 6 y 8. De esta
relacion se observa que el Cuadro 6 contiene la mitad de la informa-
cion requerida para el calculo de la tasa interna de retorno.

2. El célculo del valor presente del flujo de ingresos o desembolsos
descontados al 10% (columna 3 del Cuadro 6), es el primer dato
necesario, o sea que el valor presente 5.753,03 del Cuadro 8, consti-
tuye el uGltimo valor presente positivo del andlisis utilizado en la
formula para el calculo de la tasa interna de retorno.

3. La segunda fase la representa el Cuadro 8, el cual no es mas que
un célculo del valor presente con una tasa de descuento del 15%.

4. Si como se dijo, el resultado obtenido es negativo se puede
detener y aplicar la formula para calcular la tasa interna de retorno.
Si no se siguen calculando valores presentes hasta que éste resulte
negativo y para aplicar la formula. Del andlisis de los resultados del
cuadro se puede deducir que se estd listo para aplicar la formula que
por interpolacién va a calcular la tasa interna de retorno y que se
aplicara a continuacion:

5.753,09

TIR =10 +-75300 + 5.939.73) *°
5.753,09

TIR =10 +17 o080 %7

TIR = 10 + 0,4920x 5

TIR = 10 + 2,46 = 12,46
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CUADRO No. 8. Cacao: cidlculo de la tasa interna de retorno finan-

ciero.
Ingreso o Ingreso o
ARO desembolso Factor de  desembolso
netos descuento  descontado
financieros 15% al 15%
1966 (4.856,02) 0,8695 (4.222,30)
1967 (3.141,09) 0,7561 (2.374,97)
1968 (3.489,84) 0,6575 (2.294,56) Suma de las cantida-
des negativas ence-
1969 (854,60) 0,5717 (488,57) rradas entre parénte-
sis (1966 a 1972)
1970 (15.979,86) 0,4971 (7.943,58)
1971 (13.576,76) 0,4323 (5.869,23)
1972 (11.133,96 0,3759 (4.185,25) 27.378,46
1973 921,04 0,3269 301,08
1974 7.077,02 0,2842 2.011,28
1975 11.094,58 0,2471 2.741,47
1976 12.161,19 0,2149 2.613,43
1977 15.126,07 0,1869 2.827,06
1978 12.939,49 0,1625 2.102,66
1979 12.891,79 0,1413 1.821,60 Suma de las cantida-
des positivas no en-
1980 12.602,09 0,1228 1.547,53 cerradas entre parén-
tesis (1973 a 1987)
1981 12.515,79 0,1068 1.336,68
1982 11.750,47 0,0929 1.091,61
1983 11.149,83 0,0808 900,90
1984 10.743,08 0,0702 754,16
1985 9.556,23 0,0611 583,88
1986 8.514,66 0,0531 452,12
1987 7.646,65 0,0462 353,27 21.483,73
Columna ) ) 3)

Valor presente financiero al 15% = (27.378,46 — 21.438,73) = —5.939,73
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Preguntas

1. Es importante que se los Cuadros 6 y 8.
De esta relacion se observa que el Cuadro 6 contiene la mitad de
la informacion requerida para el calculo de la tasa interna de
retorno.

2. El calculo del valor presente del ___ de ingresos o de-
sembolsos descontados al 10% (columna 3 del Cuadro 6), es el
primer dato necesario, o sea que el valor presente 5.753,03 del
Cuadro 8, constituye el Gltimo valor presente positivo del ana-
lisis utilizado en la formula para el calculo de la tasa interna de
retorno.

3. La segunda fase la representa el Cuadro 8, el cual no es mds que
un cilculo del valor presente con una de
del 15%.

4. Si como se dijo, el.resultado obtenido es negativo se puede
detener y aplicar la formula para calcular la tasa interna de
retorno. Si no se siguen calculando valores presentes hasta que
éste resulte negativo y para aplicar la formula. Del anilisis de los
resultados del cuadro se puede deducir que se esti listo para
aplicar la férmula que por interpolacion va a calcular la tasa
interna de retorno y que se aplicara a continuacion:

5.753,09

TIR = 10 + 220 x5
TIR = 10 +>13309 5
TIR = 10 + 0,4920 x

TIR

10 + 246=_______
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Preguntas, CUADRO No. 8.

Ingreso o Ingreso o

o desembolso Factor de  desembolso

ANO netos descuento  descontado
financieros 15% al 15%

1966 (4.856,02) 0,8695 (4.222,30) Suma de lgs cantida-
1967 (3.141,09)  0,7561 (2.374,97) fr?dagiﬁ{:*guzgfg_
1968 (3.489,84) 0,6575 (2.294.56) sis (1966 a 1972)
1969 (854,60) 0,5717 (488,57)
1970 (15.979,86) 0,4971 (7.943,58)
1971 (13.576,76) 0,4323 (5.869,23)
1972 (11.133,96) 0,3759 (4.185,25)
1973 921,04 0,3269 301,08
1974 7.077,02 0,2842 2.011,28
1975 11.094,58 0,2471 2.741,47 Suma de las cantida-
1976 12.161,19 0,2149 261343 des positivas mo e
1977 15.126,07 0,1869 2.827,06 tesis (1973 a 1987)
1978 12.939,49 0,1625 2.102,66
1979 12.891,79 0,1413 1.821,60
1980 12.602,09 0,1228 1.547,53
1981 12.515,79 0,1068 1.336,68
1982 11.750,47 0,0929 1.091,61
1983 11.149,83 0,0808 900,90
1984 10.743,08 0,0702 754,16
1985 9.556,23 0,0611 583,88
1986 8.514,66 0,0531 452,12
1987 7.646,65 0,0462 353,27
Columna ) ) 3)

Valor presente financiero al 15% = (27.378,46 — 21.438,73) = —5.939,73

Respuestas

1.
3.
4.

Relacionen
Tasa
5.753,09
Cuadro 8:

descuento

11.692,82

1972: 27.378,46

2. Flujo

5

12,46

1987: 21.483,73
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ALGUNOS ELEMENTOS IMPORTANTES EN EL CALCULO DEL
VALOR PRESENTE, RELACION BENEFICIO/COSTO Y TASA
INTERNA DE RETORNO

1. En el calculo del valor presente y la relacion beneficio/costo,
los criterios de seleccion de la tasa de interés mds importantes son:
las expectativas del inversionista, las alternativas de inversién y las
condiciones imperantes en el mercado de dinero.

2. En el célculo de la tasa interna de retorno se eliminan las in-
fluencias de los factores antes citados y la rentabilidad final descansa
en los propios méritos del proyecto.

3. Los costos y beneficios citados en el texto son bdsicamente los
que se pueden cuantificar directamente; sin embargo, existen muchas
situaciones en las cuales existen costos y beneficios imputados por la
accion de la inversibn que son tan importantes como los cuantifica-
bles.

4. Los costos y beneficios imputados en forma indirecta al pro-
yecto son aquellos que se generan por la accion del proyecto en
terceras personas, plantas, animales, cosas, bienes o servicios.

5. Los costos y beneficios imputados y su cuantificacidn represen-
tan un esfuerzo que va mds alla de este manual introductorio, sin
embargo, todo interesado en la materia puede obtener informacion
sobre el particular en cualquiera de los textos mds avanzados citados
en la bibliografia.

Preguntas

1. En el calculo del valor presente y la relacion beneficio/costo, los
criterios de seleccion de la tasa de interés mds importantes son:

las del inversionista, las
de inversién y las imperantes en el
de dinero.
2. En el calculo de la tasa interna deretornose___ las

influencias de los factores antes citados y la rentabilidad final
descansa en los propios méritos del proyecto.
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Preguntas, Cont.

3. Los y citados en el texto son ba-
sicamente los que se pueden cuantificar ;
sin embargo, existen muchas situaciones en las cuales existen
costos y beneficios imputados por la accién de la inversion que
son tan importantes como los cuantificables.

4.Los costos y beneficios____ en forma indirecta al
proyecto son aquellos que se generan por la accidon del proyecto
en terceras personas, plantas, animales, cosas, bienes o servicios.

Respuestas

1. Expectativas alternativas condiciones mercado

2.  Eliminan

3. Costos beneficios directamente

4. Imputados



CAPITULO 5

EVALUACION ECONOMICA
DE INVERSIONES

Este capitulo detalla la aplicacion de los conceptos y métodos
analiticos descritos anteriormente al cuadro de flujo de efectivo, para
realizar la evaluacidon econdmica de una inversidn agropecuaria.

EL ANALISIS ECONOMICO DE LAS INVERSIONES
AGROPECUARIAS

1. El analisis econémico representa un enfoque con énfasis en el
desarrollo econémico de la sociedad y se fundamenta en el concepto
de valor afiadido, usado en las cuentas nacionales.

2. El primer paso en el anilisis econdmico es la reestructuracion
de los componentes de costos, eliminando del cdlculo de costos los
siguientes componentes:

Impuestos: éstos se eliminan porque constituyen un pago de trans-
ferencia entre un sector de la economia y otro. Son fondos que se
pagan al Gobierno para obras de beneficio publico.

Intereses: se eliminan si se pagan sobre capital que se ha pedido
prestado a otra persona o institucion y representa una transferencia
que puede estar disponible para otros usos.

Mano de obra contratada: se elimina asumiendo que en paises en
proceso de desarrollo con altas tasas de desempleo y subempleo, el
hecho de que ésta se haga productiva es un beneficio a la economia y
su costo esta por encima de su costo de oportunidad.

3. El andlisis econ6mico obtendra una tasa interna de retorno
mayor al haber eliminado de los costos, ciertos rubros totalmente y/o
se han reducido del valor.
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4. El andlisis econdmico sigue los mismos procedimientos para el
cilculo de la tasa interna de retorno, relacién beneficio/costo y valor
presente, ya descritos. La Gnica diferencia esta en la reestructuraciéon

de los costos.

Preguntas
1. El anilisis representa un enfoque con énfasis en
el desarrollo econdmico de la sociedad y se fundamenta en el
conceptodevalor___ usado en las________ nacio-
nales.

2. El primer paso en el andlisis econdmico es la
de los componentes de costos, del calculo
de________ lossiguientes componentes:

: éstos se eliminan porque constituyen un pago
de transferencia entre un sector de la economia y otro. Son
fondos que se pagan al Gobierno para obras de beneficio pa-
blico.

: se eliminan si se pagan sobre capital que se ha
pedido prestado a otra persona o institucion y representa una
transferencia que puede estar disponible para otros usos.

de contratada: se elimina asumiendo que en
paises en proceso de desarrollo con altas tasas de desempleo y
subempleo el hecho de que ésta se haga productiva es un benefi-
cio a la economia y su costo esti por encima de su costo de
oportunidad.

3. El anilisis econdmico obtendrd una tasa interna de retorno
al haber eliminado de los costos, ciertos rubros total-
mente y/o se han reducido del valor.
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Preguntas, Cont.

4. El analisis econémico sigue los mismos procedimientos para el
célculo de la tasa interna de retorno, relacion beneficio/costo y
valor presente, ya descritos. La Gnica estd en

la

de los costos.

Respuestas

1.  Econémico

2. Reestructuracion
impuestos

3. Mayor

4. Diferencia

afiadido cuentas
eliminando costos
intereses mano obra
reestructuracion
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CALCULO DEL COSTO TOTAL ECONOMICO

1. El primer paso del analisis econdmico de las inversiones agrope-
cuarias es restar al costo total financiero, el valor de la mano de obra
(operacion e inversion) y los impuestos. En este ejemplo no hay pago
de intereses.

2. En el Cuadro 9 esti el proceso ejemplificado: a. se suman las
columnas 2, 3y 4 y el resultado es lacolumna 5; y b. se resta dela
columna 1 la columna 5 y se calcula la columna 6 6 costo total
econémico.

3. El Cuadro 9 tiene su origen en los Cuadros 2 y 3 y se recomien-
da identificar en ellos las cifras que lo conforman.

4. El anilisis econOmico altera los costos pero no altera los in-
gresos.

CUADRO No. 9. Cacao: céalculo del costo total econdmico. Contri-
bucion al desarrollo del pais.

Costo Costo

ANOS total MANO DE OBRA Impues- total

financiero Operacion Inversibn  tos Total econdmico
1966 12.723,02 2.969,66 1.978,40 - 4,948,06 7.774,96
1967 8.690,09 3.925,05 2.027,20 - 5.952,25 2.737,84
1968 13.774,84 6.425,30 3.708,00 - 10.133,30 3.641,54
1969 14.723,60 7.123,15 5.203,90 - 12.326,55 2.397,05
1970 17.593,86 7.279,70 4.872,08 - 12.151,78 5.442,08
1971 18.319,76 8.217,42 5.254,74 - 13.471,66 4.848,10
1972 20.266,96 9.035,62 5.653,27 - 14.688,89 5.578,07
1973 14.692,96 9.903,95 - 38,40 9.942,15 4.750,81
1974 15.835,98 10.483,54 - 294,89 10.778,43 5.057,55
1975 16.759,42 11.140,46 - 462,27 11.602,73 5.156,69
1976 18.023,81 11.799,96 - 506,72 12.306,69 5.717,12
1977 19.114,93 12.389,95 - 630,27 13.020,22 6.094,71
1978 19.769,51 13.009,44 - 539,15 13.548,59  6.220,92
1979 21.228,21 13.784,18 - 537,16 14.321,34 6.906,87
1980 22.939,91 15.162,58 - 525,11 15.687,69 7.252,22
1981 24.508,21 16.678,80 - 521,51 17.200,31 7.307,90
1982 26.816,53 18.346,67 - 489,64 18.836,31 7.980,22
1983 29.025,17 20.181,33 - 464,61 20.645,94 8.379,23
1984 31.106,92 22.191,45 - 447,67 22.639,12 8.467,80
1985 34.038,77 24.419,38 - 398,21 24.817,59 9.221,18
1986 36.898,34 26.861,32 - 354,79 27.216,11 9.682,23

1987 39.659,35 29.547,45 - 318,84 29.866,09 9.793,26

Columna (1) (2) (3) 4) (5) (6)
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Preguntas

1. El primer paso del anélisis econdémico de las inversiones agrope-
cuarias, es restar al costo total el valor de la
mano de obra (operacion e inversion) y los impuestos. En este
ejemplo no hay pago de intereses.

2. En el Cuadro 9 esta el proceso ejemplificado: a. se suman las
columnas 2, 3y 4y el resultado eslacolumna 5;y b. se resta de
la columna 1 la columna 5 y se calcula la columna 6 6
total econémico.
3. El Cuadro 9 tiene su origen en los Cuadros 2 y 3 y se recomien-
da identificar en ellos las cifras que lo conforman.
4. El andlisis econémico alteralos______pero no altera los

Preguntas, CUADRO No. 9.

Costo Costo

ANOS total MANO DE OBRA Impues- total

financiero Operacidon Inversidon  tos Total econdmico
1966 12,723,02 _____ 1.978,40 - 4,948,06 7.774,96
1967 8.690,09 3.925,05 2.027,20 - 5.952,25 2.737,84
1968 13.774,84 6.425,30 3.708,00 - 10.133,30 3.641,54
1969 14.723,60 7.123,15 5.203,90 - 12.326,55 2.397,05
1970 17.593,86 7.279,70 4.872,08 — 12.151,78 5.442,08
1971 - 821742 _____ - 13.471,66 4.848,10
1972 20.266,96 9.035,62 5.653,27 - 14.688,89 5.578,07
1973 14.692,96 9.903,95 - 38,40 9.942,15 4.750,81
1974 15.835,98 10.483,54 - 294,89 10.778,43 5.057,55
1975 16.759,42 11.140,46 - 462,27 11.602,73 5.156,69
1976 18.023,81 11.799,96 - 506,72 12.306,69 5.717,12
1977 19.114,93 12,389,95 - 630,27 13.020,22 -
1978 19.769,51 13.009,44 - 539,15 13.548,59 6.220,92
1979 21.228,21 13.784,18 - 537,16 14.321,34 6.906,87
1980 22.939,91 15.162,58 - 525,11 15.687,69  7.252,22
1981 24.508,21 16.678,80 - 521,51 17.200,31 7.307,90
1982 26.816,53 18.346,67 - 489,64 18.836,31 7.980,22
1983 29.025,17 20.181,33 - 464,61 20.64594 ___
1984 31.106,92 22.191,45 - 447,67 22.639,12 8.467,80
1985 34.038,77 24.419,38 - 398,21 24.817,59 9.221,18
1986 36.898,34 26.861,32 — 354,79 27.216,11 9.682,23
1987 39.659,35 29.547,45 - 318,84 29.866,09 9.793,26

Columna 1) ) 3) 4) () (6)
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Respuestas
1. Financiero
2. Costo
4. Costos ingresos
CUADRO 9:
1966  2.969,66
1971 18.319,76
5.254,74
1977  6.094,71
1983  8.379,23
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EJEMPLO PRACTICO DEL CALCULO DEL VALOR PRESENTE
ECONOMICO

1. Se toma el ingreso total ya utilizado (columna 1 del Cuadro
10).

2. Se resta del ingreso total el costo total econdmico, o sea, se
resta de la columna 1 la columna?2, lo cual produce el ingreso o
desembolso neto econémico (columna 3).

3. Se multiplica la columna 3 por el factor de descuento del 10%
(columna 4) y se calcula el ingreso o desembolso neto descontado al
10% (columna 5).

4. En base a la columna 5 se obtiene la suma de los valores positi-
vos: numeros sin paréntesis, y se resta de esta suma la suma de los
valores negativos: nimeros entre paréntesis, o sea:

115838,08—2436,17 = 113401,91

5. El procedimiento de calculo del valor presente econémico es
igual al del calculo del valor presente financiero. Lo que cambia es la
composiciéon de los costos.

6. Si los resultados del Cuadro 10 se comparan con los resultados
del Cuadro 6 se vera que el inico elemento modificado en el analisis
es el elemento de costo.
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CUADRO No. 10. Cacao: calculo del valor presente econémico.

Ingresos o Ingreso o

Costo desembolsos  Factor de desembolso

ANOS Ingreso total netos descuento descontado

total econdmico  econdémicos  al 10% al 10%

1966 7.867 7.774,96 92,04 0,9091 84,01
1967 5.549 2.737,84 2.811,16 0,8264 2.323,14
1968 10.285 3.641,54 6.643,46 0,7513 4.991,23
1969 13.869 2.397,05 11.471,05 0,6830 7.835,34

1970 1.614 5.442,08 (3.828,08)  0,6209 (2.376,85)

1971 4.743 4.848,10 (105,10)  0,5645 (59,32)
1972 9.133 5.578,07 3.554,93 0,5132 1.824,39
1973 15.614 4.750,81 10.863,19 0,4665 5.067,67
1974 22913 5.057,55 17.855,45 0,4241 7.572,49
1975 27.854 5.156,69 22.697,31 0,3855 8.749 81
1976 30.185 5.717,12 24.467,88 0,3505 8.57599
1977 34.241 6.094,71 28.146,29 0,3186 8.967,40
1978 32.709 6.220,92 26.488,08 0,2897 7.673,59
1979 34.120 6.906,87 27.210,13 0,2633 7.164,42
1980 35.542 7.252,22 28.289,78 0,2394 6.772,57
1981 37.024 7.307,90 29.716,10 0,2176 6.466,22
1982 38.567 7.980,22 30.586,79 0,1978 6.050,06
1983 40.175 8.379,23 31.795,77 0,1799 5.720,05
1984 41.850 8.467,80 33.382,20 0,1885 5.457.98
1985 43.595 9.221,18 34.373,82 0,1486 5.107,94
1986 45.413 9.682,23 35.730,77 0,1351 4.827,22
1987 47.306 9.793,26 37.512,74 0,1228 4.606,56

Columna (1) )] (3) C)] (5)
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Preguntas
1.Se toma el___ total ya utilizado (columna del Cua-
dro__).
2.Se_____ del ingreso total el costo total econdmico, o sea,

se resta de la columna____la columna____lo cual produce el ingreso
o desembolso neto econémico (columna___).

3.Se______la columna__por el factor de descuento del
10% (columna__) y calcula el ingreso o desembolso neto des-
contado al 10% (columna___).

4. En base a la columna__, se obtiene la suma de los valores
: nameros sin paréntesis, y se resta de esta suma
la suma de losvalores _____ : nimeros entre parénte-

sis, O sea:

115838,08 — = 113401,91

5. El procedimiento de céalculo del valor presente econémico es
al del cilculo del valor presente financiero. Lo que
cambia es la de los costos.

6. Si los resultados del Cuadro____se comparan con los resultados
del Cuadro__, se vera que el Gnico elemento
en el andlisis es el elemento de costo.
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Preguntas, CUADRO No. 10.

Ingresos o Ingreso o
Costo desembolsos Factor de desembolso
Ingreso total netos descuento descontado

ANOS total econdmico  econdmicos  al 10% al 10%
1966 7.867 7.774,96 92,04 0,9091 84,01
1967 5.549 2.737,84 2.811,16 0,8264 -
1968 10.285 3.641,54 6.643,46 0,7513 4.991,23
1969 13.869 2.397,05 11.471,95 0,6830 7.835,34
1970 1.614 5.442,08 (3.828,08) 0,6209 (— )
1971 4,743 4.848,10 (105,10) 0,5645 (59,32)
1972 9.133 5.578,07 3.554,93 0,5132 1.824,39
1973 15.614 4.750,81 10.863,19 0,4665 5.067,67
1974 22913 5.057,55 17.855,45 0,4241 -
1975 27.854 5.156,69 22.697,31 0,3855 8.749,81
1976 30.185 5.717,12 24.467,88 0,3505 8.575,99
1977 34.241 6.094,71 28.146,29 0,3186 8.967,40
1978 32.709 6.220,92 26.488,08 0,2897 7.673,59
1979 34.120 6.906,87 27.210,13 0,2633 7.164,42
1980 35.542 7.252,22 28.289,78 0,2394 6.772,57
1981 37.024 7.307,90 29.716,10 0,2176 -
1982 38.567 7.980,22 30.586,78 0,1978 6.050,06
1983 40.175 8.379,23 31.795,77 0,1799 5.720,05

1984 41.850 8.467,80 33.382,20 0,1885 5.457,98
1985 43.595 9.221,18 34.373,82 0,1486 5.107,94

1986 45413 9.682,23 35.730,77 0,1351 4.827,22
1987 47.306 9.793,26 37.512,74 0,1228 4.606,56
Columna (1) ) 3) (€)) )
Respuestas

1. Ingreso 1 10

2.  Resta 1 2 3

3.  Multiplica 3 4 5

4, 5 positivos negativos 2.436,17

5. igual composicién

6. 10 6 modificado

CUADRO 10.  1967: 2.323,14 1974: 7.572,49
1970: (2.376,85) 1981: 6.466,22
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EJEMPLO PRACTICO: CALCULO DE LA RELACION BENEFI-
CIO/COSTO ECONOMICO

1. Cdlculo de los costos totales economicos descontados al 10%,
lo cual se obtiene de multiplicar la columna 2 del Cuadro 10 por la
columna 4 del mismo cuadro. Los resultados de dicha operacion se
presentan en la columna 1 del Cuadro 11.

2. Suma de las cantidades de la columna 1 del Cuadro 11 que es
de $48.275,33.

3. Calculo de los ingresos totales descontados al 10%, que corres-
ponde a la columna 2 del Cuadro 11.

4. Cilculo de la:

Suma de los beneficios totales descontados
Suma de los costos totales econOmicos descontados

Relacién B/ CE =

5. En el ejemplo que se ha planteado la suma de los ingresos
totales descontados al 10% es igual a $162.078,34 y los costos totales
econdmicos descontados al 10% es igual a $48.275,33, por lo tanto,
la relacion beneficio/costo econémico es igual a:

162.078,34

Relacién B/CE = 48.275,33

= 3,35

El resultado anterior representa un aumento substancial con res-
pecto al resultado obtenido en el caso de la R. B/CF que fue de
0,8556.
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CUADRO No. 11. Cacao: célculo de la relacion beneficio/costo eco-
némico.

Costq tqtal Ingreso
ANOS 33233333% desct:g}ﬁlado
al 10% al 10%
1966 7.068,21 7.151,88
1967 2.262,55 4.585,69
1968 2.735,88 7.727,12
1969 1.637,18 9.472,52
1970 3.378,98 1.002,13
1971 2.736,75 2.677,42
1972 2.862,66 4.678,83
1973 2.216,25 7.283,93
1974 2.144,90 9.717,40
1975 1.987,90 10.737,71
1976 2.003,85 10.579,84
1977 1.941,77 10.909,18
1978 1.802,20 9.884,56
1979 1.818,57 8.983,79
1980 1.736,18 8.508,75
1981 1.590,19 8.056,42
1982 1.578,48 7.628,55
1983 1.507,42 7.227,48
1984 1.384,48 6.842.,47
1985 1.370,26 6.478,21
1986 1.308,06 6.135,29
1987 1.202,61 5.809,17

Columna ¢)) ()
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Preguntas

1.Célculo de los____ totales descon-
tados al 10%, lo cual se obtiene de multiplicar la columna__del
Cuadro por la columna 4 del mismo cuadro. Los resultados
de dicha operacion se presentan en la columna___del Cuadro__.

2. delas cantidades de la columna____del Cuadro
que es de $48.275,33.

3.Calculode los_____ totales al 10% que
corresponde a la columna____del Cuadro____.

4. Calculo de la:

Sumadelos___________ totales descontados

Relacién B/Cy =
E Sumadelos_______ totales econdmicos descontados

5. En el ejemplo que se ha planteado la suma de los ingresos tota-
les descontados al 10% es igual a §____ y los costos
totales econdmicos descontados al 10% esiguala $_____ |
por lo tanto, la relacion beneficio/costo econdmiico es igual a:

Relacion B/Cg = lfég;i’;: =

El resultado anterior representa un aumento substancial con
respecto al resultado obtenido en el caso de la R. B/CF que fue
de 0,8556.
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Preguntas, CUADRO No. 11.

Costo total Ingreso
econdémico total
ANOS descontado descontado
al 10% al 10%
1966 _— 7.151,88
1967 2.262,55 4.585,69
1968 2.735,88 7.727,12
1969 1.637,18 9.472,52
1970 3.378,98 1.002,13
1971 2.736,75 2.677,42
1972 2.862,66 4.678,83
1973 2.216,25 7.283,93
1974 2.144.90 9.717,40
1975 1.987,90 10.737,71
1976 2.003,85 10.579,84
1977 1.941,77 10.909,18
1978 1.802,20 9.884,56
1979 1.818,57 8.983,79
1980 1.736,18 8.508,75
1981 1.590,19 8.056,42
1982 1.578,48 7.628,55
1983 1.507,42 7.227,48
1984 1.384,48 6.842,47
1985 1.370,26 6.478,21
1986 1.308,06 6.135,29
1987 1.202,61
Columna ) )
Respuestas
1. Costos econdOmicos 2 10 1 11
2. Suma 1 11
3. Ingresos descontados 2 11
4. Beneficios costos
5.$162.078,34 $48.275,33 $3,35
CUADRO 11. 1966: 7.068,21 1987: 5.809,17
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EJEMPLO PRACTICO: CALCULO DE LA TASA INTERNA DE
RETORNO ECONOMICO

1. En este caso, al igual que enla TIR financiera, se procede por
tanteo hasta que se encuentre una tasa de interés o descuento que
convierta en negativo el flujo de ingresos o desembolsos netos al
calcular el valor presente.

2. En este caso se ha pasado del 10% al 50% y aGn no se obtiene
un valor presente negativo, por lo cual se puede asumir que esta
inversion es muy rentable desde el punto de vista del desarrollo eco-
némico del pais. (Cuadro 12).

3. Si se observa el flujo de ingreso y desembolsos descubrird la
posible raz6n de la alta rentabilidad:

a. En el caso de cultivos permanentes los primeros afios son los
peores, ya que la nueva plantacion toma varios afios para produ-
cir, y si se replanta siguiendo el método de resiembra dentro de
la plantacion vieja se suaviza el impacto econdmico del derrum-
be total, ya que tiene cierta produccién de la plantacidn vieja
mientras la nueva inicia produccion, por lo que s6lo se presen-
tan unos dos afios criticos.

b. Los cultivos permanentes en su establecimiento utilizan una
gran cantidad de mano de obra, lo que confirma la ventaja de
desarrollo de actividades de alto componente de mano de obra y
este cargo no es computable en el andlisis econémico.
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CUADRO No. 12. Cacao: calculo de la tasa interna de retorno eco-
némico.

Ingresos o

Ingresos o desembolsos

AROS desembolsos Factor de netos econémicos
netos descuento descontados
econdmicos al 50% al 50%

1966 92,04 0,6666 61,29
1967 2.811,16 0,4444 1.249,27
1968 6.643,46 0,2962 1.967,79
1969 11.471,95 0,1975 2.265,71

1970 (3.828,08) 0,1316 (503,77)

1971 (105,10) 0,0877 9,21)
1972 3.554,49 0,0585 207,93
1973 10.863,19 0,0390 423,66
1974 17.855,45 0,0260 464,24
1975 22.697,31 0,0173 392,66
1976 24.467,88 0,0115 281,38
1977 28.146,29 0,0077 216,72
1978 26.488,08 0,0051 135,08
1979 27.210,13 0,0034 92,51
1980 28.289,78 0,0022 62,23
1981 29.716,10 0,0015 65,37
1982 30.586,78 0,0010 30,58
1983 31.795,77 0,0006 19,07
1984 33.382,20 0,0004 13,35
1985 34.373,82 0,0003 10,31
1986 35.730,77 0,0002 7,14
1987 37.512,74 0,0001 3,75

Columna e)) ) 3)




Evaluacion economica de inversiones 135

Preguntas

1. En este caso, al igual que en la TIR financiera, se procede por
hasta que se encuentre una tasa de interés o
descuento que convierta en negativo el flujo de ingresos o de-
sembolsos netos al calcular el valor presente.

2. En este caso se ha pasado del 10% al 50% y ain no se obtiene
un valor presente , por lo cual se puede asumir
que esta inversion es muy rentable desde el punto de vista del
desarrollo econdmico del pais. (Cuadro____).

3. Si se observa el flujo de ingresos y desembolsos descubrira la
posible razén de la excepcional rentabilidad:

a. En el caso de permanentes los

afios son los , ya que la nueva plantaciéon
toma varios afios para producir, y si se replanta siguiendo el
método de resiembra dentro de la plantacién vieja se suaviza
el impacto econémico del derrumbe total, ya que tiene cierta
produccion de la plantacion vieja mientras la nueva inicia
produccion, por lo que sblo se presentan unos dos afios cri-
ticos.

b. Los cultivos permanentes en su establecimiento utilizan una
gran cantidad de de , lo que confirma la
ventaja de desarrollo de actividades de alto componente de
mano de obra y este cargo no es computable en el anilisis
econémico.
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Preguntas, CUADRO No. 12.

Ingresos o
Ingresos o desembolsos
AR desembolsos Factor de netos econdémicos
0s netos descuento descontados
econémicos al 50% al 50%
1966 92,04 0,6666 -
1967 2.811,16 0,4444 1.249,27
1968 6.643,46 0,2962 1.967,79
1969 11.471,95 0,1975 2.265,71
1970 (3.828,08) 0,1316 -
1971 (105,10) 0,0877 9,21)
1972 3.554,49 0,0585 207,93
1973 10.863,19 0,0390 423,66
1974 17.855,45 0,0260 464,24
1975 22.697,31 0,0173 392,66
1976 24.467,88 0,0115 281,38
1977 28.146,29 0,0077 216,72
1978 26.488,08 0,0051 135,08
1979 27.210,13 0,0034 92,51
1980 28.289,78 0,0022 62,23
1981 29.716,10 0,0015 65,37
1982 30.586,78 0,0010 30,58
1983 31.795,77 0,0006
1984 33.382,20 0,0004 13,35
1985 34.373,82 0,0003 10,31
1986 35.730,77 0,0002 7,14
1987 37.512,74 0,0001 3,75
Columna €)) ) 3)
Respuestas
1. Tanteo 2. Negativo 10
3. a. cultivos primeros peores
b. mano obra

CUADRO 12. 1966: 61,29 1970: (503,77) 1983: 19,07



Evaluacion econémica de inversiones 137

CALCULO PRACTICO DE LAS MEDIDAS DE EVALUACION
ECONOMICA Y FINANCIERA

Ejercicio integral

1. El proposito de este ejercicio es el de analizar en forma integral
el progreso del lector o alumno hasta este momento y resumir los
conocimientos en un planteamiento practico de caricter completo.

2. Para realizar este ejercicio se debe proceder de la siguiente for-
ma:

a. Revisar en forma completa el texto del capitulo poniendo espe-
cial énfasis en los cuadros y en el origen de cada columna en
cada uno de los cuadros;

b. obtener papel rayado columnar del tipo contable de un minimo
de 13 columnas y 35 lineas;

c. obtener una pequefia calculadora;

d. aunque el texto inchiye como apéndice un cuadro financiero
seria conveniente que se familiarice con los cuadros financieros
que pueden adquirirse en cualquier libreria y de preferencia
adquirir uno, ya que encontrara un uso constante para ellos.

3. Para el calculo del valor presente y de la relacidon beneficio/cos-
to, se recomienda una tasa de interés para descuento del 10%.

4. Para el calculo de la tasa interna de retorno, se recomienda
comenzar a probar con una tasa de interés para descuento del 10%.

Preguntas
Anilisis financiero

1. El prop6sito basico es de que en base a los datos que se suminis-
tran a continuacion, se:

a. Prepare el cuadro resumen para el analisis.
b. Calcule el valor presente financiero.
c. Calcule la relacidn beneficio/costo financiero.

d. Calcule la tasa interna de retorno financiero.
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Analisis econdémico

1. En base a los datos del ejercicio de andlisis financiero, se debe

calcular:

. El cuadro resumen modificado para el andlisis econdmico.
. El valor presente econémico.

. La relacion beneficio/costo econémico.

. La tasa interna de retorno econémico.

N Qoo

social de la inversion.

3. Al finalizar los dos analisis, el financiero y el econdmico, debe
elaborarse un cuadro comparativo y tratar de explicar en térmi-
nos reales el por qué de las diferencias de resultado entre el

andlisis financiero y el econémico.

Planteamiento de la decision

Un agricultor tiene un terreno quebrado para el cual hasta este

momento ha tenido poco uso.

Un amigo lo convence de que debe sembrar arboles, en especial
una nueva variedad de rdpido crecimiento que é]l ya sembrd en su
finca.

El amigo le facilita una serie de informaciones sobre las caracteris-
ticas del material que sembrd, en lo relacionado con los gastos e
ingresos que €1 ha tenido en el lote en los Giltimos 5 afios.

La alternativa de uso de los fondos es una cuenta de ahorro normal
que paga el 5 1/2% sin plazo.

Le conviene a él sembrar los drboles?

Gastos e ingresos anuales de la inversion proyectada

Primer aiio

Compra de arbolitos, $1.000, preparacioén de tierra, $250, y siem-
bra de los arbolitos, $500. Ademads de lo anterior se gast6: en com-
pra de fertilizantes $700, aplicacion de fertilizantes $500, limpieza

. Se sugiere como metodologia de trabajo que se revisen los cua-
dros basicos del anilisis financiero y se elimine la contribucién



Evaluacion economica de inversiones 139

del lote $100 y en raleo de arboles $125. En ese afio se recibié $500
como producto del raleo de los arboles, los cuales se vendieron para
postes de cerca.

Segundo afio

Compra de arbolitos para resiembra, $100; siembra de arbolitos,
$50; compra de fertilizantes, $250; aplicacion de fertilizantes, $250;
y limpieza del lote y raleo de arboles para postes, $100 y $125
respectivamente. En este afio se recibié $650 por la venta de los arbo-
les que se ralearon, y que fueron usados para hacer postes de cercas.

Tercer aiio

Compra de fertilizantes, $150; aplicacion de fertilizantes, $50; lim-
pieza del lote, $100; raleo de la resiembra y de crecimiento rezagado
$75; y corte de las primeras trozas, $100. En este afio se percibié por
la venta de arboles para uso en postes y trozas $450 y $550 respecti-
vamente.

Cuarto aiio

Compra y aplicacion de fertilizantes $100 y $50 respectivamente,
limpieza del lote y corte de trozas $100 y $175 respectivamente. En
ese afio se recibio $1.400 por la venta de trozas.

Quinto afio

Se gastaron las mismas cantidades en los mismos rubros, pero se
recibieron mds ingresos por la venta de mejores trozas, hasta un
monto de $3.000.
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Respuestas

RESUMEN PARA EL ANALISIS FINANCIERO

Categorias de gastos
e ingresos

Flujo de costos e ingresos anuales

1 2 3 4 5
Inversion
Insumos
Arbolitos 1.000 100 - - -
Subtotal 1.000 100 — - -
Mano de obra
Preparacién de tierra 250 — - — —
Siembra 500 50 - - -
Subtotal 750 50 - - -
Gran subtotal 1.750 150 - - -
Operacion
Insumos
Fertilizantes 700 250 150 100 100
Subtotal 700 250 150 100 100
Mano de obra
Fertilizacion 500 250 50 50 50
Limpieza 100 100 100 100 100
Raleo 125 125 75 - -
Corte — - 100 175 175
Subtotal 725 475 325 325 325
Gran subtotal 1.425 725 475 425 425
Total 3.175 875 475 425 425
Ingreso
Venta de postes 500 650 450 - -
Venta de trozas - - 550 1.400 3.000
Total 500 650 1.000 1.400 3.000
Ingresos o desembolsos
netos financieros (2.675) (2295 525 975 2.575
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CALCULO DEL VALOR PRESENTE FINANCIERO

Ingreso o
desembolsos
Ingresos o Factor de netos
ANO desembolsos descuento descontados
netos 10% al 10%
1 (2.675) 0,9091 (2.432)
2 (225) 0,8264 (186)
3 525 0,7513 394
4 975 0,6830 666
5 2.575 0,6209 1.599
1) 2) 3)

VPF,, = 2.659 — 2.618 = 41

2 de ingresos netos descontados = 394 + 666 + 1.599 = 2.659
2 de desembolsos netos descontados = 2.432 + 186 = 2.618

CALCULO DE LA RELACION BENEFICIO/COSTO FINANCIERO

Costo Ingreso Factor de Costo total Ingreso
ANO anual anual descuento anual total anual
total total 10% descontado  descontado
1 3.175 500 0,9091 2.886 456
2 875 650 0,8264 723 537
3 475 1.000 0,7513 357 751
4 425 1.400 0,6830 290 956
5 425 3.000 0,6209 264 1.863
a1 (2) ) 4) (5)
4563
RB/Cp,, =250 = 10!

2 de costo total anual descontado = 4.520
2 de ingreso total anual descontado = 4.563
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CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO FINANCIERO

Ingresos o
Ingresos o Factor de desembolsos
ANO desembolsos descuento netos
netos 15% descontados
1 (2.675) 0,8696 (2.326)
2 (225) 0,7561 (170)
3 525 0,6575 345
4 975 0,5717 557
5 2.575 0,4971 1.280
VPF,s = 2496 —2.182 = (-314)
Z de ingresos netos descontados = 345 + 557 + 1.280 = 2.182
2 de desembolsos netos descontados = 2.326 + 170 = 2.496
TIR =

41
10 +|:(3__I—ZI»T—4I> X 5]

= 10 + (0,1155x5)

Il

10 + 0,5775
10,57
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RESUMEN PARA EL ANALISIS ECONOMICO
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Cuadro de gastos

Flujo de costos e ingresos anuales

e ingresos 1 2 2 4 5
Inversion
Insumos
Arbolitos 1.000 100 - — —
Subtotal 1.000 100 - - -
Operacion
Insumos
Fertilizantes 700 250 150 100 100
Subtotal 700 250 150 100 100
Total 1.700 350 150 100 100
Ingreso
Venta de postes 500 650 450 1.400 3.000
Venta de trozas — - 550 - -
Total 500 650 1.000 1.400 3.000
Ingresos o desembolsos
netos econdmicos (1.200) 300 850 1.300 2.900
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CALCULO DEL VALOR PRESENTE ECONOMICO

Ingreso o

desembolso
Ingresos o Factor de neto

ANO desembolsos descuento descontado
netos 10% al 10%

1 (1.200) 0,9091 (1.091)

2 300 0,8264 248
3 850 0,7513 638
4 1.300 0,6830 888
5 2.900 0,6209 1.801

VPE,, = 3.575 — 1.091 = 2.484

2 de ingresos netos descontados = 248 + 638 + 888 + 1801 =
3.575

2 de desembolsos netos descontados = 1.091

CALCULO DE LA RELACION BENEFICIO/COSTO ECONOMICO

Costo Ingreso Factor de Costo total Ingreso
Afio anual anual descuento anual total anual
total total 10% descontado  descontado
1 1.700 500 0,9091 1.545 456
2 350 650 0,8264 289 537
3 150 1.000 0,7513 113 751
4 100 1.400 0,6830 68 956
5 100 3.000 0,6209 62 1.863
4.663
R B/CElo = 5077 = 2.197

2 de costo total anual descontado = 2.077

2 de ingreso total anual descontado = 4.563
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CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO ECONOMICO

1. El proceso iterativo por el cual se calcula la TIR de un proyec-
to, comienza con la tasa inicial y se repite el mismo proceso hasta
encontrar la tasa de intereses o descuentos que convierte el valor
presente del flujo de ingresos o desembolsos netos en negativo. Con
este recordatorio se procederd a calcular la TIR econdémica del pro-
yecto.

2. En casos como el del ejemplo, donde el efecto social del pro-
yecto es marcado, ya que la contribucion al costo de los pagos de
mano de obra es substancial, se recomienda para acelerar el proceso
de cilculo manual, tomar los valores de los ingresos o desembolsos
netos econémicos y realizar un primer tanteo al extremo, o sea, al
50%, dato mdximo de muchos cuadros y de ahi trabajar hacia atris,
ya que si el valor presente econdmico al 50% adn no es negativo, es
dudoso que valga la pena continuar y el proyecto es excepcional.

3. En base a lo anterior se planteara a continuacion el proceso:

Valer presente econémico 50% = + 225

Ingresos o Ingresos o
desembolsos desembolsos
Factor de netos netos econOmicos
descuento econémicos descaontados
0,6666 (1.200) (799)
0,4444 300 133
0,2963 850 252
0,1975 1.300 257

0,1319 2.900 382
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Valor presente econémico 60% = + 48

Ingresos o Ingresos o
desembolsos desembolsos
Factor de netos netos econdmicos
descuento econémicos descontados
0,625 (1.200) (750)
0,391 300 117
0,244 850 207
0,153 1.300 199
0,095 2.900 275
Valor presente econdémico 70% = — 69
Ingresos o Ingresos o
desembolsos desembolsos
Factor de netos netos econdmicos
descuento econémicos descontados
0,588 (1.200) (705)
0,346 300 104
0,204 850 173
0,120 1.300 156
0,070 2.900 203

Apliéaci(’)n de la formula de interpolacion:

T.LRg

48
0+ |10x(=28
6 [0x<48+69>]

60 + [10 X 0,4102]

60 + 4,10
64,10%



CAPITULO 6

ANALISIS DE SENSIBILIDAD ECONOMICO
Y FINANCIERO. PRECIOS SOMBRA DE
LA MANO DE OBRA Y LA DIVISA

Este capitulo detalla una propuesta de proceso que se puede seguir
para tomar en consideracion el costo de la divisa y de la productivi-
dad de la mano de obra, en el proceso de anilisis econémico y
financiero de inversiones agropecuarias.

EJEMPLO PRACTICO DEL ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Proceso de calculo y ajuste de los valores del cuadro de flujo de
efectivo con base en los precios sombra de la mano de obra y divisas.

1. Se calculan o se hipotetizan ciertos posibles cambios en los
precios sombra de la mano de obra y divisa, a través de estudios
especificos mediante métodos como los sugeridos.

2. Se establece el componente de mano de obra local e importado
en forma pormenorizada.

3. Se prepara el Cuadro 13 que es hecho en base a los Cuadros 3
y 4,y se modifican los rubros correspondientes recalculandose con los
datos ya sensibilizados mediante los procesos ya discutidos.

4. Se establece en base a los calculos y estudios hechos, los niveles
de cambio:

a. un aumento promedio de un 40% en el costo de los insumos
importados;

b. que los costos de la mano de obra podrian aumentar mediante
una nueva Ley de Salario Minimo en un 30%;

c. que el precio del cacao podria aumentar hasta en un 50%; y

d. el precio sombra de la divisa es de 2,67.
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CUADRO No. 13. Cacao: precios sombra y andlisis de sensibilidad.

Rubros del andlisis

1966

1967

1968

1969 1970 1971 1972

Costo de materia-
les

Precio con aumen-
to del 40%

Precio sombra de
la divisa PSp =
2,67

Costo de mano de
obra

Precio con aumen-
to del 30%

Costo de materia-
les y mano de
obra sensibilizados
Otros costos mis-
celdneos

Costo total semi-
sensibilizado
Costos totales se-
misensibilizados
descontados al
10%

Ingresos por cacao
y plitano
Ingresos por cacao
y plitano con au-
mento del 50%
Ingresos por cacao
y platano sensibi-
lizados y desconta-
dos al 10%
Ingresos o desem-
bolsos netos
Ingresos o desem-
bolsos netos des-
contados al 10%
Ingresos o desem-
bolsos netos des-
contados al 5%

607,86
851,00

2.278,10
4.948,06
6.432,47

8.710,60
0
8.710,60

7.918,80
7.867,00
11.800,5
10.727,83
3.089,9
2.809,02

2.942,51

507,39
710,34

1.901,59
5.952,25
7.737,92

9.639,51
299,00
9.938,51

8.213,18
5.549

8.323,5

6.878,54

(1.615,01) (16.769,85)

1.334,64) (12.599,18)

(1.464,81) (14.485,79)

1.315,35
1.841,49

4.929,66
10.133,30
27.126,84

32.056,50
140,85
32.197,35

24.189,86
10.285

15.427,5

11.590,68

1.315,35 4.103,33 3.372,75 4.145,88
1.841,49 5.744,66 4.721,85 5.804,23

4.929,66 15.378,46 12.640,39 15.537,92
12.327,05 12.151,78 13.472,18 14.688,89
16.025,16 32.530,31 17.513,80 19.095,55

20.954,82 47.908,77 30.154,18 34.633,47
0 78,75 172,86 0
20.954,82 47.987,52 30.327,04 34.633,47

14.312,14 29.795,45 17.119,61 17.773,86

13.869 1.614 4.743 9.133

20.803,5 2.421 7.114,5 13.699,5

14.208,79 1.503,19 4.016,13 7.030,58

(151,32)  (78,75) (172,86)(20.933,97)

(103,35)  (48,89) (97,57)(10.743,31)

(124,49)  (61,70) (128,98)(14.875,67)
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CUADRO No. 13. Cont.
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Rubros de andlisis

1973 1974

1975

1976

1977

1978

1979

Costo de materia-
les

Precio con aumen-
to del 40%

Precio sombra de
la divisa PSpy =
2,67

Costo de mano de
obra

Precio con aumen-
to del 30%

Costo de materia-
les y mano de obra
sensibilizados
Otros costos mis-
celineos

Costo total semi-
sensibilizado
costos totales se-
misensibilizados
descontados al
10%

Ingresos por cacao
y platano
Ingresos por cacao:
y platano con au-
mento del 50%
Ingresos por cacao
y platano sensibi-
lizados y descon-
tados al 10%
Ingresos o desem-
bolsos netos
Ingresos o desem-
bolsos netos des-
contados al 10%
Ingresos o desem-
bolsos netos des-
contados al 5%

4.560,46 4.848,39
6.384,64 6.787,74

17.091,69 18.170,79
9.903,95 10.483,54
12.875,13 13.628,50

29.966,82 31.799,39
190,15 209,16
30.156,97 32.008,55

14.068,22 13.574,82
15.614,00 22.913,00
23.421,00 34.369,50
10.925,89 14.576,10
(6.735,97) 2.360,95
(3.142,32) 1.001,27

(4.558,90) 1.521,86

5.156,69
7.219,36

19.326,24
11.140,46
14.482,59

33.808,83
0
33.808,83

13.033,30

27.854,00

41.781,00

16.106,57

7.972,17

3.073,27

4.894,11

5.487,05
7.681,87

20.564,36
11.799,96
15.339,94

35.904,30
230,08
35.004,30

12.584,45
30.185,00
45.277,50
15.869,76
9.373,20
3.285,30

5.479,57

5.841,62
8.178,26

21.893,22
12.389,95
16.106,93

38.000,15
253,09
38.253,24

12.187,48
34.241,00
51.361,50
16.363,77
13.108,41

4.176,33

7.298,76

6.220,92
8.709,28

23.314,76
13.009,44
16.912,27

40.227,03
0
40.227,03

11.653,77

32.709,00

49.063,50

14.213,69

8.836,47

2.559,92

4.685,98

6.628,47
9.279,85

24.842,17
13.784,18
17.919,43

42.761,60
278,40
43.040,00

11.332,43

34.120,00

51.180,00

13.475,69

8.140,00

2.143,26

4.110,70
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CUADRO No. 13. Cont.

Rubro de andlisis 1980

1981

1982

1983

1984 1985

1986 1987

Costo de materia-
les
Precio con aumen-
to del 40%
Precio sombra de
la divisa PSpy =
2,67
Costo de mano de
obra
Precio con aumen-
to del 30%
Costo de materia-
les y mano de obra
sensibilizados
Otros costos mis-
celineos
Costo total semi-
sensibilizado
Costos totales se-
misensibilizados
descontados al
0% 11.033,46
Ingresos por cacao
y pldtano 35.542,00
Ingresos por cacao
y platano con au-
mento del 50%
Ingresos por cacao
y plitano sensibi-
lizado y descon-
tado al 10%
Ingresos o desem-
bolsos netos
Ingresos o desem-
bolsos netos des-
contados al 10%
Ingresos o desem-
bolsos netos des-
contados al 5%

6.959,90
4.743,86

26.084,31
15.162,58
19.711,35

45.795,66
292,32
46.087,98

53.313,00

12.703,13
7.225,02

1.729,00

3.475,23

7.307.90
10.233,86

27.396,04
16.678,80
21.682,44

49.078,48
0
49.078,48

10.879,47

37.024,00

55.536.,00

12.084,30
6.457,52

1.405,15

2.958,18

7.673,29
10.322,60

27.633,61
18.346,67
23.850,67

51.484,28
306,93
51.791,21

10.244,30

38.567,00

57.850,50

11.442,82

6.059,29

1.198,52

2.643,00

8.056,95
11.279,73

30.195,83
20.181,33
26.235.72

56.431,55
322,28
56.753,83

10.210,01
40.175,00
60.262.50
10 841,22
3.508,70
31,20

1.457,85

8.459,80 8.882,79
11.843,72 12.435,90

31.705,63 33.290,92
22.199,45 24.419,38
28.859,28 31.745,19

60.564,91 6.503,11
0 388,39
60.564,91 65.424,50

9.902,36 9.722,08

41.850,00 43.595,00

62.775.00 65.392,50

10.863,71
2210,09

9.717,32

32)
361,34 ,75)

874,53 (12,05)

9.326,92 9.793,26

13.057,68 13.710,56

38.703,27
29.547,45
38.411,68

3495543
26.861,32
34.919,71

9.875,14
355,31 0

75.114,85
70.230,45 75.114,85

9.488,13
45.413,00

9.224,10
47.306,00

68.119,50 70.959,00

9.202,94 8.713,70

(2.110,95) (4.155,85):
(285,18) (510,33)

(757,61) (1.420,48)
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5. Se prepara el Cuadro 13 en el cual se establecen los siguientes
rubros de andlisis procedentes de los Cuadros 2, 3y 4 que se calculan
asi:

a, En 1966 el costo de los materiales importados se estimoé en:
607,86 (renglén 1)
el 40% de esa cantidad es:
243,14
lo que hace que al sumar ambas cantidades, se tenga:
851,00 (renglon 2)
esta cantidad multiplicada por 2,67, da
2.278,10
b. En 1966 el costo de la mano de obra se estimé en:
4.948,06
que se origina en la suma para ese afio, de los gastos de:
Mano de obra (operacién) 2.969,66
Mano de obra (inversion) 1.978,40
TOTAL 4.948,06 (rengloén 4)
el 30% de esa cantidad es: 1.484,41

lo que hace que la suma de
ambas cantidades sea de: 6.432,47  (renglén 5)

Esta cantidad del renglén S sumada a la del renglén 3, da:

8.710,60  (renglén 6)

6. Para el cilculo de los ingresos sensibilizados se procede asi: los
ingresos por cacao y platano salen directamente del Cuadro 5, flujo
de ingresos proyectados, los cuales para 1966 fueron:

7.867 (renglon 10)
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El 50% de esta cantidad es igual a:
3.933,50

lo que hace que sumadas ambas cantidades, se tenga:
11.800,50  (rengldén 11)

Los costos miscelineos en otros costos no se sensibilizaron; por
lo tanto, al sumar a este renglon 6, se obtiene el renglon 8

8.710,60 (renglon 8)

El cual representa el costo total financiero sensibilizado (renglon 8).

El resultado del renglon 8 se multiplica por el factor de descuento
para el primer afio al 10%, 6 sea 0,9091 (ver cuadro en el apéndice) y
se obtiene:

7.918,80 (renglén 9)

O lo que es lo mismo, el costo total sensibilizado descontado al
10%. En esta cifra hay elementos no modificados i.e. costos miscela-
neos y otros costos, por lo cual la sensibilizaciéon no es total.

7. Los renglones 14 y 15 del Cuadro 13 son el renglon 13 multi-
plicado por el factor de descuento del 10% en el caso del renglon 14,
y del 5% en el caso del renglon 15, y sirven de base para el calculo de
la tasa interna de retorno.

Los ingresos por cacao y platano sensibilizados con un aumento en
los precios de ambos productos, se descuentan al 10% o sea, los

10.727,83 (renglon 12)
que se observaron en el renglén 12, se obtienen de multiplicar el
renglon 11, 6sea11.800,5 por 0,9091, factor de descuento del 10%
para el primer afio.

Los ingresos o desembolsos netos son el resultado obtenido al
restar del renglon 11

11.800,50
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el renglon 8 6 sea

8.710,60

o lo que es lo mismo, los costos totales sensibilizados de los ingre-
sos totales sensibilizados, lo cual da:

3.089,90 (rengl6n 13)

Preguntas

1. Se calculan o se ciertos posibles
en los precios sombra de la mano de obra y
divisa, a través de estudios especificos mediante métodos como
los sugeridos.

2. Se el de mano de obra lo-
cal e importado en forma pormenorizada.

3. Se prepara el Cuadro 13 que es hecho en base a los Cuadros 3 y
4,y se modifican los rubros correspondientes
con los ya
mediante los procesos ya discutidos.

4. Se en base a los calculos y estudios hechos,
los de cambio:

a. un aumento promedio de un 40% en el costo de los insumos
importados;

b. que los costos de la mano de obra podrian aumentar median-
te una nueva Ley de Salario Minimo en un 30%;

c. que el precio del cacao podria aumentar hasta en un 50%;y

d. el precio sombra de la divisa es de 2,67.

5. Se prepara el Cuadro enel cual se establecen los siguientes
rubros de analisis procedentesde los Cuadros__,__y_ que se
calculan asi:
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a. En 1966 el costo de los materiales importados se estimé en
607,86 (renglon 1)

el 40% de esa cantidad es

lo que hace que al sumar ambas cantidades, se tenga
851,00 (rengldén 2)

esta cantidad multiplicada por 2,67 da

b. En 1966 el costo de la mano de obra se estim6 en
4.948,06
que se origina en la suma para ese afio, de los gastos de:

Mano de obra (operacién) 2.969,66
Mano de obra (inversion) 1.978,40

TOTAL 4.948,06 (renglon 4)
el 30% de esa cantidad es:

lo que hace que la suma de
ambas cantidades sea de: 6.432,47 (renglon 5)

Esta cantidad del renglén 5 sumada a la del renglon 3 da:
(rengldén 6)
6. Para el cilculo de los ingresos sensibilizados, se procede asi:

Los ingresos por cacao y plitano salen directamente del Cuadro
5, flujo de ingresos proyectados, los cuales para 1966 fueron:

7.867 (renglén 10)

El 50% de esta cantidad es igual a:
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lo que hace que sumadas ambas cantidades, se tenga:
11.800,50 (renglon 11)

Los costos misceldneos en otros costos no se sensibilizaron por lo
tanto, al sumar a este renglon 6, se obtiene el renglon 8.

(renglon 8)

El cual representa el costo total financiero sensibilizado (ren-
glon 8).

El resultado del renglon 8 se multiplica por el factor de descuen-
to para el primer afio al 10% 6 sea 0,9091 (ver cuadro en el
apéndice) y se obtiene:

7.918,80 (renglon 9)

O lo que es lo mismo, el costo total sensibilizado descontado al
10%. En esta cifra hay elementos no modificados i.e. costos
misceldneos y otros costos, por lo cual la sensibilizacién no es
total.

. Los renglones 14 y 15 del Cuadro 13 son el renglén 13 multipli-
cado por el factor de descuento del 10%, en el caso del renglon
14, y del 5%, en el caso del renglén 15, y sirven de base para el
cilculo de la tasa de

Los ingresos por cacao y platano sensibilizados con un aumento
en los precios de ambos productos, se descuentan al 10% o sea,
los

10.727,83 (renglon 12)
que se observaron en el renglon 12, se obtienen de multiplicar el
renglon 11, 6 sea 11.800,5 por 0,9091, factor de descuento del
10% para el primer afio.

Los ingresos o desembolsos netos son el resultado obtenido al
restar del renglén 11

11.800,50

el renglon 8 6 sea
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0 lo que es lo mismo, los costos totales sensibilidados de los
ingresos totales sensibilizados, lo cual da

3.089,90 (renglon 13)

Respuestas

1. Hipotetizan -cambios
2. Establece componente
3. Recalculidndose datos sensibilizados
4. Establece niveles
5. 13 2,3 4

a. 243,14 2.278,10

b. 1.484,41

8.710,60

6. 3.933,50 8.710,60
7. Interna retorno 8.710,60
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CALCULO DEL VALOR PRESENTE, RELACION BENEFI-
CIO/COSTO Y TASA INTERNA DE RETORNO, SENSIBILIZA-
DOS CON MANO DE OBRA Y DIVISA

1. Calculo del valor presente-financiero sensibilizado y descon-
tado al 10%.

En este caso, se tiene que el
VPS, , = 24.373,79 — 28.869,52 = — 4.495,73.

Donde: 28.869,52 es la suma de los valores negativos referentes a
los desembolsos netos del Cuadro 13, renglon 14;y 24.373,79 es la
suma de los valores positivos referentes a los ingresos netos del Cua-
dro 13, rengldén 14.

2. Calculo de la Relacion de Beneficio/Costo financiera sensibili-
zada y descontada al 10%.

En este caso, se tiene que la

242.516,74

RB.Cs= 788.261.28

= 0,8413
Donde: los 242.516,74 es la suma del rengléon 12 del Cuadro 13.
Donde: los 288.261,28 es la suma del renglén 9 del Cuadro 13.
3. Cilculo de la tasa interna de retorno financiera sensibilizada.
En este caso, se tiene que el valor presente sensibilizado al 10%
— 4.495,73
Y el valor presente sensibilizado al 5%
+ 4.451,88
Por lo tanto, al obténer un altimo valor positivo y un primer valor
negativo, se tienen las bases para calcular la tasa interna de retorno

financiero sensibilizada, utilizando la férmula de interpolacién ya
mencionada:
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TIR=5+ 4.451,88
4.451,88 + 4.495,73

=5+(0,4975x5)
=5+ 2,4877
TIR= 17,4877 %

Preguntas

1. Célculo del valor presente-financiero sensibilizado y descontado

al 10%.

En este caso, se tiene que el

VPS,, = 24.373,79 — 28.869,52 —

Donde: 28.869,52 esla suma de los valores negativos referentes a
los desembolsos netos del Cuadro 13, renglon 14;y 24.373,79 es
lasumay delos valores positivos referentes a los ingresos netos

del Cuadro renglon 14.

2. Cilculo de la relacién de beneficio/costo/financiera sensibilizada

y descontada al 10%.

En este caso, se tiene que la

242.516,74
R-B.Cg =72gs. 261,28

Donde: los 242.516,74 es la suma del renglon 12 del cuadro___ .

‘Donde: los 288.261,28 es la suma del renglon 9 del Cuadro___.

3. Cilculo de la tasa interna de retorno financiera sensibilizada.

En este caso, se tiene que el valor presente sensibilizado al 10%

— 4.495,73
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Y el valor presente sensibilizado al 5%
+ 4.451,88

Por lo tanto al obtener un ultimo valor positivo y un primer
valor negativo se tienen las bases para calcular la tasa interna de
retorno financiero sensibilizada utilizando la férmula de inter-
polacién ya mencionada.

B + 4.451,88 X5
TIR= 145188 +
=5+ (0,4975x5)
=5+
TIR=
Respuestas
1. —4.495,73 13
2. 09413 13 13
3. 5§
4.495,73
2,4877

7,4877
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COMPARACION ENTRE LOS RESULTADOS CON Y SIN
PRECIOS SOMBRA

1. El proyecto es sensible a los cambios introducidos en especial el
valor presente y la tasa interna de retorno.

2. No todas las medidas de evaluacion reflejaron la sensibilidad a
los cambios con la misma magnitud.

3. Los aumentos en costos no pudieron ser compensados por los
aumentos en ingresos.

4. En base a los resultados anteriores se confirma una vez mds que
al realizar la evaluacidbn econdmica y financiera de una inversion,
sistemdticamente se debe: a) utilizar las 3 medidas; y b) hacer un
andlisis de sensibilidad que provea las mayores condiciones reales
posibles, moviéndoles varios componentes en forma simultanea.
(Cuadro 14).

CUADRO No. 14. Cacao. Comparacién en las medidas de evaluacidén
financiera. Con y sin precios sombra.

RESULTADOS
SIN PRECIOS CON PRECIOS
MEDIDAS SOMBRA SOMBRA
Valor presente al 10% 5.753,03 — 4.495,73
Relacion beneficio
costo al 10% 0,8556 0,8413

Tasa interna de retorno 12,46 7,48
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Preguntas
1. El proyectoes_____ a los cambios introducidos en es-
pecial elvalor____ vy la tasa interna de
2. No todas las medidas de reflejaron 1la
a los con la misma magnitud.
3. Los aumentos en no pudieron ser compensados

por los aumentos en

4. En base a los resultados anteriores se confirma una vez mds que
al realizar la evaluacién econémica y financiera de una inver-

sion, sistematicamente se debe: a) las 3 ;
y b) hacer un de que provea las
mayores condiciones posibles moviéndoles varios

componentes en forma simultinea (Cuadro 14).

Respuestas
1. Sensible presente retorno
2. Evaluacién sensibilidad cambios
3. Costos ingresos
4. a) Utilizar medidas

b) analisis sensibilidad reales
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CALCULO PRACTICO DE LAS MEDIDAS DE EVALUACION
ECONOMICA Y FINANCIERA SENSIBILIZADAS

Ejercicio integral

1. El propésito de este ejercicio es el de completar el ejercicio del
Capitulo 3 en lo referente a sensibilizar los ingredientes del proyecto
y ver qué efectos pueden tener estos “‘supuestos cambios” en la
realidad operativa sobre la rentabilidad del proyecto.

2. El lector o alumno, para realizar este ejercicio, debe proceder de
la siguiente forma:

a. Revisar en forma el texto del capitulo poniendo especial énfasis
en los cuadros y en el origen de cada columna en cada uno de
los cuadros.

b. Explicar los “supuestos cambios” que se espera podrian ocurrir

en los componentes del proyecto durante la vida estimada de
éste y que en el presente caso son los siguientes:

1) Cambios supuestos en 1os costos
a) 20% de aumento anual en el costo de los arbolitos.

b) 15% de aumento anual en el costo de la mano de obra por
los tres primeros afios y estabilidad en el 4to. y Sto. afio.

¢) 30% de aumento anual en el costo de los fertilizantes por
los tres primeros afios y estabilidad en el 4to. y Sto. afio.

2) Cambios supuestos en los ingresos

a) Aumento de un 30% anual en el precio de venta de los
postes.

b) Aumento de un 50% anual en el precio de la madera en
trozas.

¢) Para el cilculo del valor presente y de la relacion benefi-
cio/costo se recomienda utilizar una tasa de descuento de
un 10% y utilizar la misma para comenzar el proceso itera-
tivo de estimacion de la tasa interna de retorno.
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Preguntas

Analisis financiero sensibilizado

1. El proposito fundamental es de que en base a los datos que se
suministraron en el Capitulo 3 y los supuestos anteriores se:

a. prepare el cuadro resumen para el andlisis financiero sensibi-
lizado;

b. calcule el valor presente financiero sensibilizado;

c. calcule la relacidon beneficio/costo financiero sensibilizado;

d. calcule la tasa interna de retorno financiero sensibilizado.

Analisis economico

1. En base a los datos del ejercicio de andlisis financiero sensibili-
zado calcular:

a. el cuadro resumen modificado para el analisis econémico;
b. el valor presente econémico o sensibilizado;

c. la relacién beneficio/costo econémico sensibilizado;

d. la tasa interna de retorno econdmico sensibilizado.

2. Al finalizar los dos andlisis, el financiero y el econémico, debe
elaborarse un cuadro comparativo y tratar de explicar en términos
reales el por qué de las diferencias del resultado entre ambos anilisis.

Planteamiento de la decision

En base a los planteamientos del Capitulo 3 y los cambios que se
supone ocurrirdn en el periodo de vida del proyecto, ver qué efecto
tienen éstas en las medidas de rentabilidad del proyecto y ver si aiin
con los cambios, es rentable para él y para la sociedad la siembra de
arboles.

Gastos e ingresos anuales de la inversion proyectada

Son los mismos del Capitulo 3 con la sola diferencia de los supues-
tos en cuanto a cambios que se estima ocurriran.
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Respuestas

RESUMEN PARA EL ANALISIS FINANCIERO SENSIBILIZADO

Categoria de gastos FLUJO DE COSTOS E INGRESOS ANUALES
e ingresos
1 2 3 4 5 TOTAL
Inversién
Insumos
Arbolitos 1.000 100 - — - 1.100
20%aumento anual 200 44 — - - 244
Arbolitos “sensibi-
lizados” 1.200 144 - - - 1.344
Subtotal 1.200 144 - - - 1.344
Mano de obra
Mano de obra (total) 750 50 - - — 800
15%aumento anual 112,5 16.125 - - - 128.625
Mano de obra “sensi-
bilizada™ 862,5 66.125 - - - 928.625
Subtotal 862,5 66.125 - - - 928.625
Gran subtotal 2.062,5 210,125 - - - 2.272.625
Operacién
Insumos
Fertilizantes 700 250 150 100 100 -
10%aumento anual
(3 afios) 70 52,5 31,5 31,5 31,5 -
Fertilizantes “sensi-
bilizados” 770 302,5 181,5 181,5 181,5 -
Subtotal 770 302,5 181,5 181,5 181,5 -
Mano de obra
Mano de obra (total) 725 475 325 325 325 -
15% aumento anual 108,75 153,18 104,81 104,81 104,81 -
Subtotal 833,75 628,18 429,81 429,81 429,81 -
Gran subtotal 1.603,75 930,68 611,31 611,31 611,31 -
Total 3.666,25 1.140,805 611,31 611,31 611,31 -

sigue en pagina siguiente
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RESUMEN PARA EL ANALISIS FINANCIERO SENSIBILIZADO,

Cont.

Categoria de gastos

FLUJO DE COSTOS E INGRESOS ANUALES

e ingresos 1 2 3 4 5 Total

Ingreso
Venta de postes 500 650 450 - - -
30%de aumento 150 4485 538,65 - - -
Venta de postes ‘“Sen-
sibilizados” 650 1.098,5 988,65 - - -
Venta de trozas - - 550 1.400 "3.000 -
50% de aumento - - 1.208,35 3.998,54 11.138,79 -

Total 650 1.098,5 2.197 3.998,54 11.138,79 -
Ingreso o desembol-
bolsos netos finan-
cieros (3.016,25) (42.305) 1.585,69 3.387,23 10.527,48 -

CALCULO DEL VALOR PRESENTE FINANCIERO SENSIBILI-

ZADO
Ingresos o
desembolsos
N Ingresos o Factor de netos
ANO desembolsos descuento descontados
netos 10% al 10%
1 (3.016,25) 0,9091 (2.742,07)
2 (42.305) 0,8264 (34,96)
3 1.585,69 0,7513 1.191,32
4 3.387,23 0,6830 2.313,47
5 10.527,48 0,6209 6.536,51

VPES,, = 10.041,30 — 2.777,03 = 7.264,27

Z de ingresos netos descontados sensibilizados = 1.191,32 + 2.313,47 +

6.536,51 = 10.041,30

2 de desembolsos netos descontados sensibilizados = 2.742,07 + 34,96 =
2.777,03
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CALCULO DE LA RELACION BENEFICIO/COSTO FINANCIERO
Y SENSIBILIZADO

Costo anual

total’
Costo anual Ingreso anual  Factor de sensibi- Ingreso anual
Afio total total descuento lizado y total
sensibilizado  sensibilizado 10% descontado  sensibilizado
1 3.666,25 650 0,9091 3.332,98 590,91
2 1.140,805 1.098,5 0,8264 942,76 907,80
3 611,31 2.197 0,7513 459,27 1.650,60
4 611,31 3.998,54 0,6830 417,52 2.731,03
5 611,31 11.138,79 0,6209 379,56 6.916,07
12.796,41
R B/C =— = 2,
BICF108= 553200 =~ 2313
Z de costo anual total sensibilizado y descontado =  5.532,09

Y de ingreso anual total sensibilizado y descontado = 12.796,41

-CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO FINANCIERO
Y SENSIBILIZADO

Ingresos o
Ingresos o desembolsos
5 desembolsos Factor de netos sensi-
Afio netos sensi- descuento bilizados
bilizados 70% descontados
1 (3.016,25) 0,588 (1.773,595)
2 (42.305) 0,346 (14,63)
3 1.585,69 0,204 323,48
4 3.387,23 0,120 406,46
5 10.527,48 0,070 736,92

VPF,, S =1.788,18 — 1.466,88 = (—321,30)
2 de ingresos netos sensibilizados descontados =

1.773,55 + 14,63 = 1.788,18
¥ de desembolsos netos sensibilizados descontados =

323,48 + 406,46 + 736,92 = 1.466,86
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7.264,27

7.264,27 + 321,3 ) * 60]

10+ (0,9576 x 60)
10 + 57.4563
67,45

RESUMEN PARA EL ANALISIS ECONOMICO SENSIBILIZADO

Cuadro de Flujo de costos e ingresos anuales
gastos

e ingresos 1 2 3 4 5

Inversion

Insumos

Arbolitos 1.200 144 - - -
Subtotal 1.200 144 — - —

Operaci6n

Insumos _

Fertilizantes 770 302,50 181,50 181,50 181,50
Subtotal 770 302,50 181,50 181,50 181,50

Total 1.970 446,50 181,50 181,50 181,50

Ingreso

Venta de

postes 650 1.098,50 988,65 - —

Venta de

trozas - - 1.208,35 3.998,54 11.138,79

Total 650 1.098,50 2.197 3.998,54 11.138,79

Ingresos o

desembolsos

netos econé-

micos (1.320) 652 2.015,5 3.817,04 10.957,29
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CALCULO DEL VALOR PRESENTE ECONOMICO SENSIBILI-
ZADO

Ingresos o
Ingresos o Factor de deselrlréltngsl o
Afio desembolsos descuento descontados
netos 10% al 10%
1 (1.320) 0,9091 (1.200,01)
2 652 0,8264 538,81
3 2.015,50 0,7513 1.514,24
4 3.817,04 0,6830 2.607,04
5 10.957,29 0,6209 6.803,38

VPES,, = 11.463,47 — 1.200,01 = 10.263,46

Z de los ingresos netos descontados sensibilizados =
538,81 +1.514,24 + 2.607,04 + 6.803,38 = 11.463,47

Z de los desembolsos netos descontados sensibilizados = 1.200,01

CALCULO DE LA RELACION BENEFICIO/COSTO ECONOMICO
SENSIBILIZADO

Costo anual Ingreso anual

total total
sensibi- sensibi-
Costo anual Ingreso anual  Factor de lizado y lizado y
Afio total total descuento  descontado descontado
sensibilizado  sensibilizado 10% (10%) (10%)
1 1.970,00 650,00 0,9091 1.790,92 59091
2 446,5 1.098,50 0,8264 368,98 907,80
3 181,5 2.197,00 0,7513 136,36 1.650,60
4 181,5 3.998,54 0,6830 136,36 2.731,03
5 181,5 11.138,79 0,6209 136,36 6.916,07
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12.796,41
2.568,98
Y de costo anual total sensibilizado descontado = 2.568,98
Y de ingreso anual total sensibilizado descontado = 12.796,41

RB/Cg, g = = 4.981

CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO ECONOMICO
SENSIBILIZADO

El proceso iterativo por el cual se calcula la TIR financiero es el
mismo que el que se utiliza para el econdmico, ya sea sensibilizado o
no.

En el caso de este ejemplo, donde el efecto social del proyecto es
marcado, ya que la contribucion al costo de los pagos de mano de
obra es substancial, se observa que el efecto de la sensibilizaci6én por
el lado de los ingresos balancea totalmente el efecto de los incremen-
tos en costos y produce un tasa de retorno econdmico sensibilizada,
muy por encima de la observada sin sensibilizar que es de 64,1%, lo
cual muestra el efecto social excepcional del proyecto.

El ejemplo que se presenta aqui, plantea una condicion en la cual,
los desembolsos netos generados descontados y sensibilizados son
positivos, aun descontados al 100%. Proyectos de esta naturaleza son
de situaciones excepcionales, no obstante debe recordarse que son
casos de un amplio componente de mano de obra y tienen un efecto
social y de empleo.

CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO ECONOMICO
SENSIBILIZADO

Ingresos o
desembolsos
netos
descontados
Ingresos o Factor de
Afio desembolsos descuento sensibilizados
netos 100% al 100%
1 (1.320) 0,500 (660)
2 652 0,250 156
3 2.015,50 0,125 252
4 3.817,04 0,063 240
5 10.957,28 0,031 340
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2 de los ingresos netos econdmicos descontados y sensibilizados =
156 + 252 + 240 + 340 = 988

2 de los desembolsos netos econdmicos descontados y sensibiliza-
dos = 660

donde 998 > 660 por lo cual la TIR como tal es superior a 100% y
no se puede calcular.

Observaciones sobre los resultados del ejemplo

1. El cuadro comparativo muestra para el ejemplo de siembra de
arboles, el beneficio que se deriva de dicha actividad tanto en el cam-
po privado como comunitario.

2. En las tres medidas de rentabilidad, al pasar del criterio privado
al econdmico-social, los indices mejoran sensiblemente: los compo-
nentes sociales por tanto, conforman una parte substancial de la clase
de inversion propuesta, lo cual la hace atin mas deseable.

3. El efecto favorable del cambio en los precios de los productos,
balancea el efecto de aumento en los precios de los componentes
basicos de mano de obra e insumos para inversidn y operaciones.

COMPARACION RESUMEN DE RESULTADOS DEL EJEMPLO

. Financiero Econémico
Medida de
rentabilidad Normal Sensibilizado Normal Sensibilizado
Valor presente 41 7.264,27  2.484,00 10.263,46
10%
Relacli%g B/C 1,01 2.313,00 2.197,00 4.981,00

TIR 10,57 67,45 64,10 100 mayor




CAPITULO 7
PRESTAMOS Y RECUPERACIONES

Este capitulo detalla el proceso de cilculo que es necesario seguir
para estimar el monto del pago y el deseo de una propuesta de
financiamiento que recibe un inversionista para un proyecto de inver-
sidn que planea.

CALCULO DEL ABONO ANUAL PARA REEMBOLSO DE
PRESTAMOS

1. El cilculo del abono anual de un préstamo necesita establecer:

. el monto del préstamo: 1.000 pesos;

. el periodo de reembolso: 10 afios;

. el interés del préstamo: 10% anual; y

. el factor de recuperacion del capital que corresponde a 10
afios y 10%, (verlo en el cuadro que aparece en el apéndice)
esigual a 0,16274.

Qo oe

2. El procedimiento para el cilculo del abono anual para reembol-
so de un préstamo requiere que, establecidos los elementos anteriores
(péarrafo 1), se realice la siguiente operacion:

a. abono anual = monto del préstamo x factor de recuperacion
del capital;

b. abono anual = 1.000 x 0,16274;

c. abono anual = 162,72.

Por lo cual se deberan pagar 10 partidas iguales de $162,74 cada
afio.
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Preguntas

1. El célculo del abono anual de un préstamo necesita establecer:

a. el monto del préstamo:

b. el periodo de reembolso:
c. el interés del préstamo:____;y
d. el factor de recuperaciéon del capital que corresponde a 10

afios y 10% (verlo en el cuadro que aparece en el apéndice) es
igual a .

. El procedimiento para el calculo del abono anual para reembol-

so de un préstamo requiere, que establecidos los elementos ante-
riores (parrafo 1), se realice la siguiente operacion:

a. Abono anual = monto del préstamo x factor de recuperacion
del capital

b. Abono anual = 1.000 x
c. Abono anual =

Por lo cual se deberidn pagar____ partidas iguales de
cada afio.

Respuestas

1.

a. 1000 pesos
b. 10 afios
c. 10% anual
d. 0,16274
b. 0,16274
c. 162.72
10 162,74
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CALCULO DEL FACTOR DE ABONO ANUAL A CAPITAL

1. Se obtiene del Cuadro 15 el coeficiente o factor de acumulacién o
fondo de amortizacion correspondiente a 10% de interés y a un
periodo de 10 afios.

2. Se calcula el factor singular de interés compuesto para un inte-
rés de 10% y un periodo de 10 afios.

3. Se multiplica el factor de acumulacion o fondo de amortizacién

por el factor singular de interés compuesto y se obtiene para cada
afio el factor de abono anual a capital (Cuadro 15).

CUADRO No. 15. Cilculo del factor de abono anual a capital.

Factor de
AROS aslumllal;cién bFactor del
(] 0 abpono anua
10 ai’iosy *) Factor (1 +i)n'1 a capital

1 0,062745 X (1+0,10)1-1 0,0627
2 0,062745 X (1+0,10)%-! 0,0689
3 0,062745 X (1+0,10)3-1 0,0758
4 0,062745 X (1+0,10)41 0,0834
5 0,062745 X (1+0,10)>-1 0,0917
6 0,062745 X (1+0,10)6-1 0,1009
7 0,062745 X (1+0,10)7-1 0,1110
8 0,062745 X (1+0,10)8-1 0,1221
9 0,062745 X (1+0,10)%-1 0,1343
10 0,062745 X (1+0,10)10-1 0,1478

(*) Es también factor de fondo de amortizacion

Preguntas

1. Se obtiene del Cuadro 15 el coeficiente o factor de
o fondo de amortizacion correspondiente a 10% de interés y un
periodo de 10 afios.
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Preguntas, Cont.

2.Secalculaelfactor___ de interés pa-
ra un interés de 10% y un periodo de 10 afios.

3. Se el factor de acumulacién o fondo de
por el factor de interés
y se obtiene para cada afio el factor de abono
anual a capital (Cuadro 15).

Preguntas, CUADRO No. 15.

Factor de
ANOS aflunil(l)l;cién bFactor de1
10 afios *) Factor (1+i)%"! : Z‘lﬁ;?a‘ia
1 0,062745 X (1+0,10)!-1
2 0,062745 X (1+0,10)2-1
3 0,062745 X (1+0,10)3-1
4 0,062745 X (1+0,10)+1
5 0,062745 X (140,10)>-1
6 0,062745 X (1+0,10)6-1
7 0,062745 X (1+0,10)7-1
8 0,062745 X (1+0,10)8"1
9 0,062745 X (140,10)°-1
10 0,062745 X (1+0,10)10-1

(*) Es también factor de fondo de amortizacion

Respuestas
1. Acumulacion
2. Singular compuesto

3. Multiplica amortizacion singular compuesto
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Respuestas, CUADRO No. 15.
0,0627
0,0689
0,0758
0,0834
0,0917
0,1009
0,1110
0,1221
0,1343
0,1478
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CALCULO DEL ABONO A CAPITAL E INTERESES

1. Se obtiene el abono a capital multiplicando para cada afio el
factor de abono anual a capital por el monto del préstamo.

2. Se obtiene el abono a intereses restando del pago anual total el
abono a capital para cada afio (Cuadro 16).

CUADRO No. 16. Cilculo del abono a capital e intereses.

ANO  Pago anual Abono a capital Abono a intereses
(1) ) B)=1) - (@2

1 162,74 0,0627 x 1000 = 62,70 100,04

2 162.74 0,0689 x 1000 = 68,90 93,84

3 162,74 0,0758 x 1000 = 75,80 86,94

4 162,74 0,0834 x 1000 = 83,40 79,34

5 162,74 0,0917 x 1000 = 91,70 71,04

6 162,74 0,1009 x 1000 = 100,90 61,84

7 162,74 0,1110x 1000 = 111,00 51,74

8 162,74 0,1221 x 1000 = 122,10 40,64

9 162,74 0,1343 x 1000 = 134,30 28,44

10 162,74 0,1478 x 1000 = 147,80 14,94

Preguntas
1. Se obtiene el abonoa___ multiplicando para cada
afio el de anual a capital por el
del

2. Se obtiene el abono a intereses del pago anual

total el abono a capital para cada afio (Cuadro 16).



Préstamos y recuperaciones 177

Preguntas, CUADRO No. 16.

ANO  Pago anual Abono a capital Abono a intereses
1) (2) A3)
1 162,74  0,0627 x 1000 = 62,70
2 162,74 0,0689 x 1000 = 68,90
3 162,74 0,0758 x 1000 = 75,80
4 162,74 0,0834 x 1000 = 83,40
5 162,74 0,0917 x 1000 = 91,70
6 162,74 0,1009 x 1000 = 100,90
7 162,74 0,1110x 1000 = 111,00
8 162,74 0,1221 x 1000 = 122,10
9 162,74 0,1343 x 1000 = 134,30
10 162,74 0,1478 x 1000 = 147,80

Respuestas

1. Capital factor abono monto
préstamo
2.  Restando

CUADRO 16:
100,04
93,84
86,94
79,34
71,04
61,84
51,74
40,64
28,44
14,94
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ANALISIS DE LAS CONDICIONES DE UN PRESTAMO

1. Generalmente cuando un agricultor decide hacer una inversién
tiene que elegir entre varias fuentes de recursos. Un analisis realista
de lo que implican las varias fuentes en términos de las condiciones es
necesario para poder decidir por cual de ellas decidirse.

2. En el caso del ejemplo del productor que desea replantar sus
fincas de cacao de acuerdo con las gestiones hechas, él tiene dos
posibilidades:

Alternativa 1

Monto del préstamo: 45.400 (inversion total)
Interés: 10%

Periodo de pago: 15 afios

Forma de pago:

1 a 3 afios gracia total
4 a 7 afios intereses acumulables
8 a 22 afios cuota anual normal. Calculada en base al principal y

a los intereses acumulados.

Alternativa 2

Monto del préstamo: 45.400 (inversion total)
Intereses: 20%

Periodo de pago: 10 afios

Forma de pago:

1 a 9 afios gracia total;de 10 a 19 afios cuota anual normal
nivelada, calculada en base al principal y a partir del noveno afio
que es cuando la plantacidn estabiliza su produccion.

El agricultor decide analizar la situacion calculando el valor presen-
te neto para poder decidir entre ambas alternativas.

3. La primera alternativa produce en relacién con el cilculo del
valor presente el siguiente resultado (Cuadro 17):

VP = 19.936,37 — 16.595,02 = 3 341,35

4. La segunda alternativa produce en relacidon con el calculo del
valor presente el siguiente resultado (Cuadro 18):

VP = 11.770,92 — 7.395,61 = 4.375,31
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CUADRO No. 17. Cacao: alternativa 1 de financiamiento.

Ingresos o
desembolsos
Ingresos o netos
Afo desombolsos vemmicdel 46l nchgyende  achwalza ol pristamo
netos préstamo préstamo  elpréstamo  cidon 10%  actualizado
1 (4.856,02) 9200 4,343,98 0,9091 3.949,11
2 (3.141,09) 4000 858,91 0,8264 709,80
3 (3.489,84 6000 2.510,16 0,7513 1.885,88
‘4 (854,60) 6300 5.445,40 0,6830 3.719,20
5  (15.979,86) 6200 (9.779,86) 0,6209 (6.072,31)
6 (13.576,76) 6600 (6.976,76) 0,5644 (3.937,68)
7 (11.133,96) 7100 (4.033,96) 0,5131 (2.069,82)
8 921,04 8738 (7.816,96) 0,4665 (3.646,61)
9 7.077,02 8738 (1.660,98) 0,4241 (704,42)
10 11.094,58 8738 2.356,58 0,3855 (908,46
11 12,161,19 8738 3.423,19 0,3505 1.199,82
12 15.126,07 8738 6.388,07 0,3186 2.032,04
13 12,939,49 8738 4.201,49 0,2896 1.216,75
14 12.891,79 8738 4.153,79 0,2633 1.093,69
15 12,602,09 8738 3.864,09 0,2393 924,67
16 12.515,79 8738 3.771,79 0,2176 822,04
17 11.750,47 8738 3.012,47 0,1978 595,86
18 11.149,83 8738 2.411,83 0,1798 433,64
19 10.743,08 8738 2.005,08 0,1635 327,83
20 9.556,23 8738 818,23 0,1486 121,58
21 8.514,66 8738 (223,34) 0,1351 (30,17)
22 7.646,65 8738 (1.091,35) 0,1228 (134,01)

Nota: Cifras de préstamo y cuotas redondeadas.
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CUADRO No. 18. Cacao: alternativa 2 de financiamiento.

Ingresos o
desembolsos
Ingresos o netos
Ingresos o Dinero pro- Pagos desembolsos Factor de  incluyendo
Ano desembolsos veniente del del incluyendo actualiza- el préstamo
netos préstamo préstamo elpréstamo  cion 20%  actualizado
1 (4.856,02) 9200 4.343,98 0,8333 3.619,83
2 (3.141,09 4000 858,91 0,6944 596,42
3 (3.489,84) 6000 2.510,16 0,5787 1.452,62
4 (854,60) 6300 5.445,40 0,4822 2.625,77
S (15.979,86) 6200 (9.779,86) 0,4018 (3.929,54)
6 (13.576,76) 6600 (6.976,76) 0,3349 (2.337,52)
7  (11.133,96) 7100 (4.033,96) 0,2791 (1.125,87)
8 921,04 921,04 0,2325 214,14
9 7.077,02 7.077,02 0,1938 1.371,52
10 11.094,58 10829 265,58 0,1615 42,89
11 12.161,19 10829 1.332,19 0,1345 179,18
12 15.126,07 10829 4.297,07 0,1121 481,70
13 12.939,49 10829 2.110,49 0,0934 197,11
14 12.891,79 10829 2.062,79 0,0778 160,48
15 12.602,09 10829 1.773,09 0,0649 115,07
16 12.515,79 10829 1.686,79 0,0540 91,08
17 11.750,47 10829 921,47 0,0450 41,46
18 11.149,83 10829 320,83 0,0375 12,03
19 10.743,08 10829 (85,92) 0,0313 (2,68)
20 9.556,23 10829 9.556,23) 0,0260 248,46
21 8.514,66 10829 8.514,66 0,0217 184,76
22 7.646,65 10829 7.646,65 0,0181 138,40

Nota: Cifras de préstamo y cuotas redondeadas.
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5. Al ver el resultado, el agricultor decide prestar con la segunda
fuente de financiamiento en virtud de que ésta tiene un valor presen-
te superior a la primera.

Preguntas

1. Generalmente cuando un agricultor_____ hacer una
tiene que elegir entre varias fuentes de recursos.
Un realista de lo que implican las varias

en términos de las es necesario
para poder decidir por cual de ellas decidirse.

2. En el caso del ejemplo del productor que desea replantar sus
fincas de cacao de acuerdo con las gestiones hechas él tiene dos

posibilidades:

Alternativa 1
: 45.400
: 10%
: 15 afios

1 a 3 afios gracia total

4 a 7 afios intereses acumulables

8 a 22 afios cuota anual normal. Calculada en base al princi-
pal y a los intereses acumulados.

Alternativa 2

Monto del préstamo:_________ (inversion total)

Intereses:

Periodo de pago:
Forma de pago:
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Preguntas, Cont.

3. La primera alternativa produce en relaci6én con el cilculo del
valor presente el siguiente resultado (Cuadro 17):

VP =——— 16.595,02 = 3.341,35

Preguntas, CUADRO No. 17.

Ingresos o
desembolsos
Ingresos o netos
Ingresos o Dinero pro- Pagos desembolsos  Factor de incluyendo
Ao desembolsos veniente del del incluyendo actualizacion el préstamo
netos préstamo préstamo el préstamo 10% actualizado
1 (4.856,02) 9200 4,343,98 0,9091 3.949,11
2 (3.141,09) 4000 858,91 0,8264 709,80
3 (3.489,84) 6000 2.510,16 0,7513 1.885,88
4 (854,60)
5 (15.979,86) 6200 (9.779,86) 0,6209 (6.072,31)
6 (13.576,76) 6600 (6.976,76) 0,5644 (3.937,68)
7 (11.133,96) 7100 (4.033,96) 0,5131 (2.069,82)
8 921,04 8738 (7.816,96) 0,4665 (3.646,61)
9 7.077,02 8738 (1.660,98) 0,4241 (704,42)
10 11.094,58 8738 2.356,58 0,3855 908,46
11 12.161,19 8738 3.423,19 0,3505 1.199,82
12 15.126,07
13 12.939,49 8738 4,201,49 0,2896 1.216,75
14 12.891,79 8738 4.153,79 0,2633 1.093,69
15 12.602,09 - 8738 3.864,09 0,2393 924,67
16 12.515,79 8738 3.777,79 0,2176 822,04
17 11.750,47 ) 8738 3.012,47 0,1978 595,86
18 11.149,83 8738 2.411,83 0,1798 433,64
19 10.743,08 8738 2.005,08 0,1635 327,83
20 9.556,23 8738 818,23 0,1486 121,58
21 8.514,66 8738 (223,34) 0,1351 (30,17)
22 7.646,65 8738

4. La segunda alternativa produce en relaciéon con el célculo del
valor presente el siguiente resultado (Cuadro 18):

VP=11770,92 - _____ =4.375,31

5. Al ver el resultado el agricultor decide prestar con la
fuente de financiamiento en virtud de que ésta
tiene un valor presente superior a la
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Preguntas, CUADRO No. 18.

Ingresos o
desembolsos
Ingresos o netos
Ingresos o Dinero pro- Pagos  desembolsos Factorde incluyendo
Afio desembolsos  veniente del del incluyendo actualizacidon el préstamo
netos préstamo préstamo el préstamo 20% actualizado
1 (4.856,02) 9200 4.343,98 0,8333 3.619,83
2 (3.141,09) 4000 858,91 0,6944 596,42
3 (3.489,84) 6000 2.510,16 0,5787 1.452,62
4 (854,60) 6300 5.445,40 0,4822 2.625,77
5  (15.979,86) 6200 (9.779,86) 0,4018 (3.929,54)
6 (13.576,76 6600 (6.976,76) 0,3349 (2.337,52)
7  (11.133,96) _
8 921,04 921,04 0,2325 214,14
9 7.077,02 7.077,02 0,1938 1.371,52
10 11.094,58 10829 265,58 0,1615 42,89
11 12.161,19 10829 1.332,19 0,1345 179,18
12 15.126,07 10829 4.297,07 0,1121 481,70
13 12.939,49 10829 2.110,49 0,0934 197,11
14 12.891,79 10829 2.062,79 0,0778 160,48
15 12.602,09 10829 1.773,09 0,0649 115,07
16 12.515,79
17 11,750,47 10829 921,47 0,0450 41,46
18 11.149,83 10829 320,83 0,0375 12,03
19 10.743,08 10829 (85,92) 0,0313 (2,68)
20 9.556,23 9.556,23 0,0260 248,46
21 8.514,66
22 7.646,65 7.646,65 0,0181 138,40

Nota: Cifras de préstamo y cuotas redondeadas.

Respuestas
1. Decide inversion analisis
fuentes condiciones
2. Alternativa 1: Monto del préstamo

Interés
Periodo de pago
Forma de pago

Alternativa 2: 45.400 20% 10 afios



184 Evaluacion econémica y financiera. Manual de instruccion programada

Respuestas, Cont.

De 1 a 9 afios gracia total. De 10 a 19 afios cuota normal nivelada,
calculada en base al principal y a partir del noveno afio que es
cuando la plantacién estabiliza su produccion.

3. 19.936,37

CUADRO 17.
Afio 4: 6300 5.445,40 0,6830 3.719,20
Afio 12: 8738 6.388,07 0,3186 2.032,04
Afio 22: (1.091,35) 0,1228 (134,01)

4. 7.395,61

CUADRO 18.
Afio 7: 7100  (4.033,96 0,2791 (1.125,87)
Afio 16: 10829 1.686,79 0,0540 91,08
Afio 21: 8.514,66 0,0217 184,76

5. Segunda primera
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EL INVERSIONISTA Y EL PRESTAMO: ESTRATEGIA

El inversionista al desarrollar su estrategia sobre un préstamo debe
considerar los siguientes puntos:

1. La separacion entre el andlisis con y sin préstamo puede llegar a
destacar un proyecto que, sin financiamiento, puede parecer bastante
pobre.

2. Un buen esquema de pago ayuda mucho a cualquier proyecto
de inversidn; inclusive puede darse el caso en que la tasa de interés no
sea tan relevante, si el esquema de reembolso es ajustado al flujo de
efectivo en su patron de ingresos o desembolsos netos antes de consi-
derar el financiamiento.

3. Si el productor sabe que necesita financiamiento, nunca debera
descartar un proyecto hasta que no tenga el resultado del anilisis de
las condiciones del financiamiento.

4. El hecho de que el financiamiento puede mejorar la situacion
de rentabilidad de una inversidn, no quiere decir que siempre sea
necesario pedir dinero prestado, para saber si se hace lo que el inver-
sionista agricola se propone o no.

5. El inversionista agricola debe estar consciente que su decision
estd afectada por incertidumbre econdémica y fisico-biol6gica; esa
ultima es la peor de todas y por tanto, ademas de sensibilizar costos,
debe poner especial énfasis en los ingresos via rendimientos y precios.

6. El inversionista agricola deberd ser frugal y conformarse mu-
chas veces con una retribucion residual a los costos de administra-
cidn, de lo contrario tendra sorpresas muy ingratas.
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Preguntas

l.1a entre el andlisis con y sin préstamo puede
llegar a destacar un proyecto que, sin financiamiento, puede

parecer bastante pobre.

2. Un buen esquema de pago ayuda mucho a cualquier proyecto
de inversion; inclusive puede darse el caso en que la tasa de
interés no sea tan relevante, si el esquema de reembolso es

desembolsos netos antes de considerar el financiamiento.

al flujo de efectivo en su patrén de ingresos o

3. Si el productor sabe que necesita financiamiento, nunca debera

del andlisis de las condiciones de financiamiento.

un proyecto hasta que no tenga el resultado

4. El hecho de que el financiamiento puede mejorar la situacion
de de una inversion, no quiere decir que siem-
pre sea necesario pedir dinero prestado, para saber si se hace lo

que el inversionista agricola se propone o no.

5. El inversionista agricola debe estar consciente que su decision
esta afectada por econdmica y fisico-bio-
légica; esa Gltima es la peor de todas y por tanto, ademds de
sensibilizar costos, debe poner especial énfasis en los ingresos

via rendimientos y precios.

6. El inversionista agricola debera ser frugal y conformarse muchas
veces con una retribucidn a los costos de

gratas.

de lo contrario tendra sorpresas muy in-
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Respuestas
1. Separacién
Ajustado

Descartar

2

3

4. Rentabilidad
5. Incertidumbre
6

Residual administracion

OBSERVACIONES FINALES

Finalmente, aunque el esquema analitico de esta seccion se sale del
patron académico aceptado tradicionalmente, se cree refleja o trata
de reflejar el razonamiento de los agricultores, donde el préstamo es
un ingreso durante el periodo que se recibe y un costo durante el
periodo que se tiene que comenzar a pagar.

Ademas debe, tenerse en cuenta que cualquier decision, ya sea de
inversiéon publica o privada, tiene sus razones e implicaciones, por lo
cual nunca se debera dejar que una cifra decida la decision de invertir
0 no; esta decision debe ser el resultado de un anélisis profundo e
integral, en especial en el sector agropecuario.

El calculo hecho abre la posibilidad de que el analista disponga de
otras medidas, las cuales se discutieron ampliamente en este texto,
siguiendo la metodologia normalmente aceptada.

Para terminar se sugiere revisar la seccion sobre incrementabilidad
y recalcular los ejemplos del libro, en base a las siguientes informacio-
nes:

a. en el caso de la finca de cacao; la condicion de ingresos netos o
condicion previa era de $ 5.000.00 para la finca.

b. en el caso del agricultor que desea sembrar arboles la condicion
previa era de $ 250.00 de ingresos netos para el lote, producto
del alquiler pra pasto de ganado.
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IICA

LME—46 Aguirre, Juan Antonio

Introduccion a la evaluacibn econémica y
financiera de inversiones agropecuarias : manual de

instruccion programada. —— San José, Costa Rica :
IICA, 1981.
191 p. — (IICA serie de libros y materiales

educativos ; 46)
ISBN 92-9039-012-3

1. Proyectos agricolas. 2. Proyectos de
inversion. 3. Evaluacion de proyectos. 4. Instruccion
programada. I. Titulo. II. Serie.
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