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PRESENTACION





Este libro tiene el propósito de servir como manual de trabajo para todo tipo de proyecto, posee metodologías operativas y rodea cada tema de un fundamento teórico que no solo hace comprensible la metodología, sino que capacita al usuario para adoptar: variaciones metodológicas válidas o la metodología exigida por la entidad financiadora o cofinanciadora, según las características propias de cada proyecto. Además, lo capacita para utilizar adecuadamente metodologías diferentes con el propósito de formular y evaluar proyectos de carácter de inversión de capital, tanto privados como de grupos sociales, que exijan rentabilidad o utilidades monetarias. Sin embargo, capacita también a quienes lo utilicen para formular proyectos de carácter social con beneficios no valorables económicamente, como los de salud, educación, nutrición y saneamiento.


Sin detrimento de la generalidad que se ha tratado de imprimir al texto, se desarrollan varios temas específicos del sector agrario, por ejemplo precios esperados más probables, infraestructuras fijas biológicas, amortizaciones de activos fijos biológicos, períodos improductivos característicos de los cultivos perennes y semiperen- nes, análisis de maximización de utilidades para múltiples cultivos con restricciones y fortalecimiento del estudio de mercados con propuestas diferentes a las que ofrece un estudio de mercado clásico para los pequeños y medianos productores que, ante los clientes, no poseen poder de comercialización y venta.


Otros aspectos que se han ampliado por considerarlos indispensables para los proyectos del sector agrario son los del capítulo "Análisis sectorial" porque estos proyectos agrarios son los más sensibles a las contingencias del sector y del mercado. Así mismo, recibió especial atención el capítulo "Organización administrativa", pues el sector agrario requiere que los proyectos contengan una propuesta eficiente en este aspecto, con unos perfiles muy definidos con responsabilidades y funciones claras y concretas, por cuanto deficiencias en la estructura administrativa son la causa más común de fracaso empresarial agrario.


La exposición teórica se complementa didácticamente con los casos del anexo 2, para análisis de los temas más importantes de la formulación y evaluación de un proyecto, que permita a los estudiantes clarificar conceptos y tomar decisiones sobre alternativas similares a las reales.
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Introducción


Este texto tiene el propósito de servir como manual de trabajo, pues posee metodologías operativas que permiten estructurar la formulación de cada capítulo, en una forma amplia y profunda, aun cuando no corresponden a las metodologías utilizadas por el Departamento Nacional de Planeación ni por otras entidades financiadoras o cofinanciadoras. Las metodologías de este texto se rodean de una teoría de alto nivel, con criterios apoyados en teorías válidas y reconocidas. Esta mezcla de teoría y métodos operativos capacita al usuario del texto para adoptar variaciones metodológicas válidas, según las características propias de cada proyecto; aun más, lo capacita para utilizar adecuadamente otras metodologías para formular y evaluar proyectos de inversión de capital, tanto privados como de grupos sociales, que exijan rentabilidad o utilidades monetarias. También, a no dudarlo, capacita a quienes lo utilicen para formular proyectos de carácter social con beneficios no valorables económicamente, tales como los de salud, educación, nutrición y saneamiento.


El texto se complementa con casos para análisis de los temas más importantes de la formulación y evaluación de un proyecto, que permita a los estudiantes clarificar conceptos teóricos y tomar decisiones sobre alternativas similares a las reales.



1. Generalidades


Aquí se agrupa una serie de conceptos y definiciones que orientan el estudio analítico de este texto.


Proyecto. La definición clásica es: "Proyecto es un plan prospectivo de una unidad de acción con el cual se puede realizar (materializar) un aspecto de desarrollo económico o social, para producir bienes o servicios". Una concepción más amplia del significado de proyecto consiste en que un proyecto es un conjunto de teoría, metodología, cálculos y análisis alrededor de una idea, con secuencia lógica y profundidad temática tal que responda al inversionista lo siguiente:




	

¿Qué es lo que se hará? 




	

¿Cómo se hará lo propuesto?




	

¿Dónde se hará? 




	

¿Qué recursos se requerirán y cuál será su valor económico? 




	

¿Qué resultados se obtendrán: técnicos, económicos, financieros, sociales,




	

ambientales, administrativos?




	

¿Qué factibilidades tendrá? (económica, ambiental, social, financiera, técnica y de mercadeo).




	

¿Qué riesgo financiero afrontará?








2. Tipos de proyectos


Se destacan los públicos; los privados de carácter económico, con inversión de capital y ánimo de lucro; los sociales de carácter económico con inversión de capital, con o sin ánimo de lucro, y los sociales que generan beneficios no valorables económicamente. En este texto se analizarán los privados y sociales de carácter económico, con inversión de capital y con o sin ánimo de lucro. A pesar de la gran diversidad, los proyectos se pueden clasificar según su carácter como públicos, privados y sociales.


Públicos: generalmente financiados con capital estatal y orientados a beneficiar a la sociedad en general. Tales son: autopistas, aeropuertos, represas y otros.


Privados: proyectos para grupos o individuos cuyo propósito es generar utilidades y rentabilidad. Son financiados con capital propio o con capital a crédito. Se fundamentan en que lo que produce el proyecto (bien o servicio) sea competitivo y que el grupo social (usuarios o clientes) tenga capacidad económica para adquirirlo.


Sociales: son orientados a beneficiar grupos específicos (población objeto). Existen dos grandes grupos de proyectos sociales según lo que produzcan:


Los que producen bienes/servicios valorables económicamente (en unidades monetarias), que se venden en un mercado. Dichos proyectos pueden recibir apoyo económico del presupuesto nacional con subsidios, capital semilla o créditos blandos y deben mostrar factibilidad económica y financiera aceptable, especialmente en lo que se refiere a utilidades. En este tipo de c g proyectos, el producto (bien/servicio) deberá ser competitivo y al alcance económico del grupo que lo comprará. Estos proyectos pueden ser con o sin ánimo de lucro, ambos tienen el mismo análisis económico-financiero y de riesgo aun cuando los excedentes o utilidades sigan caminos y destinos diferentes.


Los que producen bienes/servicios no valorables económicamente en unidades monetarias y sí como mejoradores de la calidad de vida, salud, nutrición, educación y otros beneficios. Actualmente, en algunos países se valoran estos beneficios, pero aún no se hace en Colombia; por tanto, estos proyectos solo se analizan en sus costos y se selecciona la alternativa que sea menos costosa, pero que satisfaga los resultados e impacto esperados.



3. Estados de desarrollo


Un proyecto puede tener diferentes estados de desarrollo:



3.1 Perfil


Es el menor grado de desarrollo; se caracteriza porque contiene lo esencial del proyecto, pero a un nivel de exactitud y detalle muy bajo:




	

Mercado. Con poca información, generalmente toda secundaria.




	

 Proceso productivo. A un nivel de detalle tal (secuencia, actividades, recursos, relación de masas) que permita calcular el costo variable unitario y el costo fijo para un tamaño prefijado, aun cuando no analizado bajo criterios de optimización.




	

Tamaño y localización. Predeterminados, pero sin análisis adicionales de balance ambiental ni de factores locativos ni optimización en función de utilidades y/o rentabilidad de la inversión.




	

Organización administrativa. Asumida o estructurada por similitud con empresas similares.




	

Evaluación ambiental. Muestra consideraciones relativas a la permisibilidad del plan de ordenamiento territorial (POT) correspondiente, pero no identifica ni califica impactos ni estructura de planes de manejo y contingencia. 




	

Evaluación económica. Tanto los costos como los gastos empresariales y los presupuestos básicos para estructurar los flujos de fondos y sensibilidad son poco exactos, basados muchas veces en presupuestos promedio. 




	

Evaluación financiera. Se puede medir por diferentes métodos (TIR, VPN); sin embargo, su grado de exactitud dependerá del grado que tengan los flujos de fondos.







A pesar que el perfil no muestra un alto grado de exactitud, contiene una apreciación general del proyecto, aceptable para conseguir autorizaciones administrativas para continuarlo en niveles superiores de desarrollo y, aún más, conseguir créditos que permitan realizar estudios más exactos, que son costosos. Sin embargo, a pesar de lo precario de la información, el perfil debe permitir seleccionar en forma rápida entre varias alternativas para un mismo proyecto, a fin de que solo se tenga una alternativa seleccionada para llevarla a un estado de desarrollo superior: prefactibilidad y factibilidad.



3.2 Prefactibilidad


Es un estado de desarrollo intermedio entre el perfil y la factibilidad, pues muestra más exactitud en sus presupuestos, calculados específicamente para el proyecto; igual sucede con el estudio de mercado más profundo y la conclusión de alguna información primaria. Contiene además una evaluación ambiental completa (con plan de manejo y de contingencia), análisis económico con programación de inversiones y preinversiones y análisis financiero básico (TIR, VPN) y el riesgo correspondiente. En este estado se esbozan las estrategias que desarrollará la empresa en un futuro corto y mediano en aspectos de mercado, finanzas, organización administrativa, ventas y comercialización, que más tarde se ampliarán en el plan de negocios del proyecto.



3.3  Factibilidad


Es un estado de desarrollo superior, pero no final en muchos proyectos. Supera al perfil y a la prefactibilidad en la exactitud de sus datos y sus resultados y en la amplitud y número de aspectos analizados, pero aún no es el proyecto final, ya que en muchos casos se requiere desarrollar en detalle los diseños definitivos que no se hayan contemplado en la factibilidad.


La factibilidad incluye estudios de investigación de mercados y de comercialización más específicos, con información primaria, por lo que el costo es muy alto en comparación con los estados de desarrollo anteriores. Los presupuestos de construcciones, máquinas y otros recursos operativos son más exactos, con sus respectivas cotizaciones, lo mismo que las inversiones, rein versiones, costos, gastos operativos y fuentes de financiación.



4. Vida del proyecto


Un proyecto de inversión, de carácter económico, generalmente tiene una vida útil indeterminada, pues puede ser muy larga o muy corta dependiendo u do de las condiciones futuras que afirmen o eliminen su viabilidad. Ante esta situación, se determina un período de vida del proyecto denominado período de análisis, representativo de toda su vida, al cual se le harán las evaluaciones necesarias y suficientes para garantizar sus factibilidades.


Dicho período de análisis comprenderá tres fases del proyecto con sus etapas:


Fase I. Inversión, que comprende dos etapas (preinversión e inversión); su duración la determina el tiempo requerido para preinvertir e invertir.


Fase II. Operativa. Se inicia cuando finalizan las inversiones y preinversio- nes en el denominado punto cero (0) en este texto, y se alarga hasta el final del período de análisis; por tanto, tendrá una duración variable según el proyecto.


Fase III. Finalización del proyecto. Cuando esto ocasiona ingresos o egresos significativos, debe incorporarse a la fase operativa para la factibilidad económica, financiera y de riesgo.



5.  Unidades monetarias


En este texto se utilizan los pesos corrientes para valoraciones de bienes/servicios y se acompañan del siguiente encabezamiento: "En pesos corrientes de (aquí la fecha en que se realizó su valoración)".


También se utilizan los pesos constantes, especialmente para los cálculos proyectados a futuro, a fin de evitar la asunción de inflaciones futuras tan inciertas en nuestra economía. Los cálculos en pesos constantes se acompañan de este encabezamiento: "En pesos constantes de año base (aquí la fecha del año base)".



 6. Orientación general


Este texto, tanto en sus aspectos teóricos como en sus métodos operativos, tiene una orientación de aplicabilidad amplia, tal que pueda servir a un analista para proyectar en cualquier sector de la economía. Sin embargo, muestra orientaciones específicas hacia el sector agrario, con análisis de aspectos como precio esperado más probable, balance ambiental, análisis de proyectos con tierra y sin tierra, análisis de infraestructura fija biológica, optimización de utilidades cuando es posible producir varios cultivos, o producciones pecuarias, cuando se presentan restricciones con tamaño y localización predeterminadas y subsidios agrícolas y forestales, entre otros.
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Introducción


El análisis sectorial se ha estructurado como capítulo por considerarlo de gran importancia para la formulación de proyectos, especialmente de los del sector agrario. El formulador de un proyecto debe conocer con anticipación las características del sector/subsector en el cual se incluirá el proyecto y la incidencia que este tendrá en el desempeño del mismo. Por tanto, debe estudiar el sector/subsector para identificar y clasificar dichas características como amenazas u oportunidades, a fin de que en el plan de negocios se tracen las estrategias que mitiguen o evadan las primeras y aprovechen las segundas.


El mayor problema lo enfrenta el formulador cuando su proyecto no pertenece a un sector o subsector desarrollado económicamente, pues se carecerá de información adecuada. En estos casos se debe orientar la búsqueda de información hacia empresas similares (competidoras).


El proyectista, formulador del proyecto, debe tener claridad sobre el uso de la información, pues no toda la disponible puede utilizarse en la empresa, como son las variables denominadas indicadores de resultados (utilidades, intereses, ventas, gastos administrativos y de ventas y costos, entre otras). Los indicadores de desempeño y de viabilidad, sectoriales y empresariales, son más adecuados y asimilables por el proyecto, bajo restricciones, como se analizará más adelante.


En general, el análisis sectorial deberá orientarse hacia la búsqueda de políticas que puedan beneficiar o perjudicar al proyecto, así como de indicadores que puedan utilizarse en los cálculos de la formulación del proyecto.



1. Análisis sectorial


El análisis sectorial no debe confundirse con una monografía del sector, pues solo debe contener información que tenga relación o injerencia con el proyecto y que de ella se puedan derivar oportunidades o amenazas para el mismo, o información utilizable para la formulación o evaluación del proyecto. Las fuentes de información también son muy variadas y van desde revistas especializadas y estudios sectoriales hasta análisis profundos hechos por centros de investigación o simples estadísticas proporcionadas por entidades gremiales y cámaras de comercio.


Cualquiera que sea la información seleccionada, debe ser lo más concreta  y pertinente posible, buscando siempre la utilidad para el proyecto.



1.1 Situación actual del sector


Conocer la situación actual del sector, tanto cualitativa como cuantitativamente, apoyándose en indicadores del sector a que pertenecerá la futura empresa (proyecto). Estos son:




A)  "Indicadores" de resultados. Se denominan indicadores, pero en realidad son en su gran mayoría solo variables monetarias que muestran el resultado operativo del sector o de una empresa en un período definido. Estos "indicadores" le permiten al proyectista tener una visión general del sector/subsector, pero no son aplicables directamente al proyecto en sus magnitudes agregadas. Los más comunes son:






	

 Ventas Activos




	

 Patrimonio




	

 Utilidad operacional




	

 Utilidad neta




	

 Obligación financiera




	

 Concentración (porcentaje de ventas del 20 % de las empresas con mayores ventas en el sector/subsector).









B).  Indicadores de desempeño. Son relaciones entre variables, que muestran características del sector/subsector. Se agrupan en diferentes tipos según su utilización:


B.1)  Indicadores utilizables en la formulación y evaluación del proyecto, por ejemplo:




	

Márgenes bruto, operativo, neto...




	

Rentabilidades: de activos, de patrimonio, a terceros y Tasa Mínima c g Atractiva de Rentabilidad (TMAR).







B.2) Indicadores utilizables en la parte operativa de la empresa (que se creará con el proyecto).


Estos indicadores son la base de cálculo de los indicadores propios de la futura empresa y se usan como instrumentos de políticas empresariales de inventarios, de cartera, de compras, endeudamiento, entre muchas otras. Constituyen parte fundamental del plan de negocios de la futura empresa para estructurar, con base en ellos, estrategias de desarrollo de la empresa. Estos indicadores deben utilizarse como guías para que el proyectista establezca el indicador correspondiente a la empresa del proyecto. Son muy numerosos y, por tanto, deben seleccionarse solo los que a juicio del proyectista sean los suficientes y necesarios para el desarrollo adecuado de la formulación y evaluación del proyecto.


Entre los principales están:




	

 Rentabilidades (de activos, de la tierra, patrimonial)




	

 Márgenes (bruto, operacional, neto)




	

 Endeudamiento (total, relación deuda/capitalización, cubrimiento de intereses, cobertura).




	

 Activos fijos, capacidad de endeudamiento futuro




	

 Apalancamientos (operacional, índice de apalancamiento financiero y apalancamiento financiero empresarial).




	

 Liquidez y capital de trabajo







Se anexan los principales indicadores y sus fórmulas de cálculo (ver apéndice al final de este capítulo).


C) Indicadores de viabilidad: miden en forma más clara y amplia la viabilidad de la empresa, son más complejos en su estructuración y más amplios en su interpretación. Los principales son:




	

 EBITDA y sus relaciones con ventas y obligaciones financieras




	

 EVA (VEA) y sus relaciones con endeudamiento y rentabilidad del capital empresarial.








1.2 Tendencias


El estudio de las tendencias en indicadores y variables del sector es de gran utilidad para el proyectista, pues le permite proyectar el sector/subsector hacia un futuro cercano y aun mediano, con base en el análisis de datos históricos recientes (máximo tres años atrás).


Dificulta y a veces inutiliza el análisis la gran incertidumbre que muestra la economía colombiana, sobre todo en lo relacionado con el comercio (importación y exportación) y con la inestabilidad social y política; sin embargo, y a pesar de lo anterior, debe hacerse el análisis tendencial, de ser posible con la asesoría de expertos que puedan corregir acertadamente las tendencias con base en los factores de incertidumbre existentes. A continuación se tabulan varios de los aspectos a los cuales debe hacerse análisis tendencial. Queda a juicio del proyectista la selección final.




	

 Consumo per cápita




	

 Exportaciones




	

 Ventas nacionales




	

Competencia nacional e internacional (volúmenes, empresas)




	

Precios




	

 Apoyos estatales/políticas, legislación (financiera, de mercado, ambiental...).




	

 Tecnología




	

 Innovación (diferenciación, diversificación)




	

 Tendencias del mercado:




	

 Tratados de libre comercio




	

 Monopolio




	

 Monopsonio




	

 Oligopolio




	

 Competencia perfecta




	

 Otras (cuotas... )








2. Análisis de empresas similares


Cuando no es posible ubicar el proyecto en un sector definido, bien porque no existe un sector suficientemente desarrollado para publicar información, o porque el proyecto no se adapta bien a ningún sector, las empresas "similares" son una fuente de información; sin embargo, se debe ser cuidadoso al utilizar dicha información, pues:


No existen dos empresas iguales, ya que, a pesar de las similitudes en producción, tamaño y otras, pueden existir diferencias notables en costos, utilidades, gastos, eficiencias, clima y ética laborales, que hacen que los indicadores de una empresa no sean válidos para otra por similar que parezca.


A pesar de lo anterior, la información de empresas "similares" ofrece datos que sirven de orientación al formulador, con las restricciones siguientes:


a)  Los valores monetarios, o los indicadores (relaciones o razones con valores monetarios y otros valores como tiempo), generalmente no se adaptan a las empresas en estudio o constitución. Por tanto, utilidades/año, costo/unidad, intereses/año, impuestos/año, diferidos anuales y muchos otros no deben aplicarse al proyecto.


b) Los indicadores puros (porcentual o decimal), es decir, relaciones o razones entre magnitudes con iguales unidades, sí pueden ser aplicables con precaución a la empresa del proyecto. Entre ellos están:




	

 Márgenes (bruto, operativo, neto...)




	

 Rentabilidades, entre muchos otros indicadores puros







Adicionalmente, se deben analizar aspectos como:




	

Competitividad de las empresas del sector. El proyectista debe analizar la competitividad{1} de empresas del sector y determinar en qué factores se fundamentan para ser competitivas:




	

 ¿Precio?




	

 ¿Calidad?




	

 ¿Diferenciación/diversificación?




	

 ¿Propaganda/promoción?




	

 ¿Servicio?




	

 ¿Otros?




	

 Estrategias utilizadas exitosamente por empresas del sector. Aspecto muy importante que debe analizar el proyectista, pues muestra tendencias de tamaño o de integración vertical, tanto hacia delante como regresivas. Estas estrategias deben ser analizadas con interés por el proyectista por cuanto pueden ser útiles en la formulación del proyecto y en la elaboración del plan de negocios.
Algunas estrategias son:









	

 Crecimiento




	

 Fusión




	

 Alianzas estratégicas




	

 Reducción de tamaño




	

 Integraciones verticales u horizontales




	

 De comercialización




	

Financieras








3. Síntesis


Una vez analizada la información anterior, tanto sectorial como de empresas similares del sector, el analista estará en condiciones de sintetizar:


(A) Amenazas: aspectos negativos que muestra el sector y que podrán perjudicar o entorpecer el normal desempeño de la empresa (proyecto).


(O) Oportunidades: aspectos favorables que ofrece el sector a la empresa, que, si son utilizados por esta, pueden contribuir a mejorar y facilitar el desarrollo del proyecto.


Generalmente, los aspectos de tendencia, competitividad, estrategias exitosas y amenazas y oportunidades se desarrollan en el plan de negocios, en especial cuando se estructuren las estrategias para mitigar, evadir, reducir las amenazas detectadas y poder aprovechar las oportunidades.


A continuación se presentan las fórmulas requeridas para analizar la información sectorial y de empresas similares, en sus aspectos económicos y financieros.



Apéndice. Fórmulas para el análisis financiero empresarial



1. Rentabilidad


1.1 Rentabilidad como expresión general P
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r(j) (%): Rentabilidad (%) de una inversión o erogación de fondos


Pj:  El valor monetario de lo producido en el proceso o actividad


    Cj:  El valor o monto monetario de lo comprometido o invertido o insumido (generalmente fondos) en el proceso o  actividad (j)


1.2  Rentabilidad de los activos (ra)


 [image: img9.png] también se puede calcular como [image: img10.png]


 


Donde:


UAII =  Utilidad antes de intereses e impuestos


UN = Utilidad neta


A = Valor de los activos


Nota: queda a juicio del analista determinar qué tipo de utilidad y qué tipo de activo utiliza en las fórmulas, pues existen tres tipos: activos totales, activos productivos y activos no productivos, y dos tipos de utilidad: neta y antes de intereses e impuestos.


 1.3  Rentabilidad de la tierra (rt)




[image: img11.png]




VO: Valor de compra


Vf: Valor de venta o avalúo en el momento del análisis (en pesos corrientes del año de venta).


 1.4 Rentabilidad patrimonial (rp)


[image: img12.png] también se puede calcular como [image: img13.png]


 


UAI: Utilidad antes de impuestos


P: Patrimonio


1.5 Margen bruto de utilidad (MBU)
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UBP: Utilidad bruta de producción


VO: Ventas operacionales


1.6 Margen operacional de utilidades (MOU)


      [image: img15.png]


UO: Utilidad operacional


1.7  Margen neto de utilidades (MNU)


       [image: img16.png]


Donde VT=  ventas totales (operacionales y no operacionales)


1.8 Relación general de rentabilidad en empresas


TMAR < r (pat) > r(act) > r(3a5-)


TMAR = Tasa mínima atractiva de rentabilidad (del inversionista) 


r(pat) = Rentabilidad del patrimonio 


r(act) = Rentabilidad de los activos


r(3os):    Valor promedio ponderado de los intereses que paga la empresa a los acreedores



2. Endeudamiento


 2.1 Endeudamiento total (ET)


       [image: img17.png]


Pas(T): Pasivo total


Act(T): Activo total


2. 2  Relación de deuda permanente a capitalización (RDPC)
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DLP : Deuda largo plazo


DTP : Patrimonio


2.3 Cubrimiento de intereses (CI)
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DLP: Deuda largo plazo


Pat:  Patrimonio


2.3 Cubrimiento de intereses (CI)
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I:  Intereses en pesos


2.4  Cobertura del activo fijo (CAF)
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Pat: Valor del patrimonio


AF: Valor del activo fijo


2.5  Capacidad de endeudamiento futuro (CEF)
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FFE:  Flujo futuro de efectivo


SD: Servicio de deuda


 2.6 Apalancamiento operacional (AO)
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[image: img24.png] = Incremento, decremento de la utilidad operacional


 


[image: img25.png]= Utilidad operacional antes del apalancamiento (crecimiento o decrecimiento de las ventas)


 


[image: img26.png] = Incremento, decremento de las ventas


 


V(o) = Ventas antes  del  [image: img27.png]


 


2.7  Factor de apalancamiento financiero f(AF)
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(f)AF:  Factor de apalancamiento financiero


PAS:  Pasivo


P: Patrimonio



3. Capital de trabajo (KT)


Es el monto de los recursos que se requieren para atender los compromisos derivados de la operación empresarial corriente (un año o menos). Existen varias formas de cálculo:


3.1  Capital de trabajo contable (KTC). Este KT se calcula como los activos corrientes menos los pasivos corrientes que se harán efectivos en un mismo período. El KTC calculado así representa en realidad el déficit o superávit de capital de trabajo que tendrá la empresa al final de un período dado (p), al cubrir los pasivos corrientes con los activos corrientes de ese período.
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Donde:


KTC(p) = Superávit o déficit de capital de trabajo en el período (p)


A.C(p) = Activos corrientes que se asume se harán efectivos o ingresarán a la empresa en el período (p). Comprenden:


1.1  Activos corrientes


       1.1.1  Efectivo


       1.1.2  Inversiones temporales


       1.1.3 Cuentas por cobrar


       1.1.4 Inventarios


               1.1.4.1 Materiales y materias primas


               1.1.4.2  Productos o producción en proceso


               1.1.4.3  Productos o producción terminada


                 1.1.4..4  Bienes en construcción, en formación o en establecimiento de activos fijos


                  1.1.4.5  Suministros de administración


                 1.1.4.6 Repuestos para máquinas, equipos...


          1.1.5 Gastos pagados por anticipado


          1.1.6 Pagos entregados por anticipado


2. 1 Pasivos corrientes


2.1.1 Pagos recibidos por anticipado


2.1.2  Cuentas por pagar


2.1.3  Intereses por pagar


2.1.4  Impuestos por pagar


 2.1.5  Prestaciones sociales por pagar


 2.1.6  Gastos por pagar


 2.1.7  Fondos o provisiones de gastos o costos (mantenimiento, reposición)


 3. 2 Capital de trabajo operativo KTO(p). Es el capital de trabajo que tendrá a su disposición la empresa en un punto (p), proveniente de las cuentas por cobrar (C*C) que han sido canceladas hasta p, más los inventarios que se tengan en ese punto. Nótese que el cálculo de este KTO(p) no incluye el pago de pasivos empresariales a corto plazo.
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 Capital de trabajo neto operativo (KTNO)p. Es el capital de trabajo que queda disponible en la empresa al final de un período (p) después de cancelar los pasivos a corto plazo (C*P) exigibles en dicho período, o sea:
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4. Liquidez


Capacidad que tiene la empresa de generar fondos suficientes para el cubrimiento de sus compromisos o pagos.


Fondos: recursos con que cuenta una empresa para cubrir los compromisos adquiridos; pueden ser efectivo, cuasi efectivo o simplemente bienes con valor económico.


4.1  Índices de liquidez: índices estáticos, es decir, se miden para un momento determinado.


4.1.1  Razón corriente (RC)
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AC: Activo corriente


PC: Pasivo corriente 


4.1.2 Prueba ácida (PA)
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INV= Inventarios


4.2 Índices de actividad o de rotación. Son índices dinámicos que se miden para un período (p).


4.2.1 Saldo promedio de efectivo en el período SPE(p)
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DE(p): Desembolsos de efectivo en el período (p)


RE(p): Rotación del efectivo en el período (p)


4.2.2  Rotación del efectivo (RE)                        
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CC: Ciclo de caja (en días)


Ciclo de caja (CC)


CC = (d1 + d2 + d3 + d4) - d5 ¿Será posible? CC= d1 + d2 + d3 + d4 - d5


 4.2.3  Días de rotación de materia prima (DRMP) (d1)
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Donde: n1: Rotación de materia prima (RMP) en veces en el período, la cual  se calcula así:


4.2.4  Rotación de materia prima (RMP)




[image: img36.png]




CMPC: Costo de la materia prima consumida ($)/período


 


    IPMP: Inventario promedio de materia prima consumida ($)


 


4.2.5  Rotación de producción en proceso (RPP)
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CPT:      Costo de la producción terminada del período


IPPP:    Inventario promedio de producto en proceso


n2: Veces que rota el inventario promedio de la producción en proceso en el período.


4.2.6  Días de rotación de la producción en proceso (DRPP)(d2)
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4.2.7  Rotación de producción terminada (RPT)(n3)
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CPV:       Costo de la producción vendida en el período


IPPT:       Inventario promedio de la producción terminada


                4.2.8  Días de rotación de la producción vendida (DRPV)(d3)
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n3:  Veces que el valor del inventario promedio de producción terminada en la empresa se convierte en producción  vendida.


4.2.9  Rotación de cuentas por cobrar (RCxC)
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Ventas a crédito: Valor de las ventas a crédito del período


CxCP: Valor promedio de las cuentas por cobrar en el período


4.2.10 Ventas promedio de recuperación de cartera (DPRC)(d4)
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4.2.11 Rotación de cuentas por pagar (RCxP)
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Compras a crédito: Valor de las compras a crédito en el períodoCxPP:  Valor promedio de las cuentas por pagar en el período Días de rotación de cuentas por pagar (DRCP)(d5)
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 4.3 Rotación del activo corriente




	

Rotación activo corriente = Ventas netas/promedio activos corrientes




	

Rotación activo corriente = Costo de lo producido y vendido/promedio activos corrientes = VNT / A.C.







4.4  Productividad de capital de trabajo (KT)




	

 Productividad KTNO = VNT/KTNHO o KTNO/VNT




	

 Productividad KTO = VNT/KTO o KTO/VNT







4.5 Flujo de caja libre o flujo de fondos neto. Es el flujo de caja que queda disponible para atender los compromisos con los beneficiarios de la empresa. C * P, servicio de deuda y utilidades a repartir.


UTILIDAD NETA


+ Depreciaciones y amortizaciones de diferidos


+ Intereses


= FLUJO DE CAJA BRUTO


(-) Aumento del KTNO


(-) Aumento en los activos fijos por reposición


= FLUJO DE CAJA LIBRE


Donde: Incremento (aumento) del KTNO = (Incremento CXC + incremento de inventarios - incremento CxP + incremento de impuestos por pagar)


4.6 Valor económico agregado 


[image: img45.png]


Donde:


($/p) VEA = Valor económico agregado ($/período)


U.O =    Utilidad operacional


T =   Tasa impuestos sobre la renta


Pas =    Pasivo


i =   Interés promedio (tasa)


Pat =    Patrimonio


Rp =     Rentabilidad patrimonial


TMAR = Tasa mínima atractiva de rentabilidad


4.7 EBITDA (utilidades operacionales antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones)


Su cálculo es:


EBITDA (%P) = U .O + Diferidos (depreciaciones, amortizaciones) cargados como costos o como gastos.
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1. Planteamiento general


El estudio de mercados es esencial para el desarrollo de la formulación de un proyecto y garantía para una viabilidad exitosa. Existen diferentes clases de estudios de mercados; el más complejo y completo es el de mercadeo, el cual comprende todos los estudios tanto del producto como del medio interno y externo en que se desarrollará la venta. Menos completo que el anterior es el estudio de mercado, que generalmente es suficiente para proyectos de complejidad media de productos o servicios ya conocidos en el medio; abarca solo lo necesario para determinar si es posible introducir en un mercado un producto o servicio, según la relación entre oferta y demanda, y las características técnicas, de calidad, de precio y distribución que deberá tener el producto o servicio para posicionarse en un mercado definido.


Cuando el formulador de proyectos se encuentra en la etapa de perfil, generalmente basa el análisis de mercado en información secundaria disponible que le permita determinar, como una primera aproximación, los valores de la demanda y la oferta en la zona donde se proyecta posicionar el futuro producto o servicio, así como sus precios de venta y posibles canales de comercialización, además de las características comerciales de los productos similares que ofrece la competencia.


En cuanto a prefactibilidad y factibilidad, el estudio de mercado con información primaria y secundaria es completamente necesario, especialmente para proyectos del sector agrario, que se caracterizan por mostrar variables complejas e inciertas sobre comercialización, precios de venta, costos de producción, daños, perecibilidad, rigidez en los niveles de producción y muchas más; por tanto, sin estudio de mercado que dé respuesta adecuada a las preguntas que surgen respecto al futuro producto o servicio, todo el desarrollo posterior del proyecto tendrá bases débiles o falsas, en sus aspectos técnicos, económicos, financieros y administrativos.


En general, se puede afirmar que una de las deficiencias más notorias y perjudiciales de los proyectos del sector agrario ha sido la falta de estudios serios y adecuados del mercado. Los antecedentes respectivos muestran una gran debilidad en estos estudios de mercado para bienes del sector agrario básico, pues su propósito es establecer la demanda, los precios y posibles canales de distribución, entre otros, de los productos del proyecto en un área o determinada, para un tipo, calidad y precio de un bien, lo cual ha mostrado ser insuἀciente, ya que el conocimiento de todo lo anterior no ha garantiza-do al productor acceso equitativo a los mercados y cadenas productivas, por la debilidad como productor individual ante el mercado. Este aspecto debe servir de alerta a los formuladores de proyectos para que diseñen y formulen medios o estrategias que realmente permitan el acceso competitivo al mercado y específicamente a las cadenas productivas en las áreas donde existan. Entre estos medios o estrategias están: estructura de asociaciones de productores básicos, para fortalecer a través de ellas la posición ante el mercado; estructurar la planificación de la producción de carácter individual y si es posible regional para evitar excesos de oferta y crear centros de acopio y transformación a diferentes grados o niveles que permita que el productor básico obtenga el valor agregado del proceso de transformación. Por último, debe fortalecerse y hacerse operativa la venta, con volúmenes agregados (no individuales) y control de calidad, para fortalecer así la posición de negociación ante el mercado y permitir un nuevo valor agregado a favor del productor.


El planteamiento anterior tiene validez para proyectos de carácter privado cuando es posible la asociación regional para acopiar, procesar y comercializar, pero es fundamental y casi indispensable en proyectos de carácter social, cuando la población objeto son pequeños productores de alimentos o materias primas básicas sin transformación, que individualmente carecen de volumen significativo, de uniformidad en tamaño, de color, de maduración, y tienen alta perecibilidad, características estas que hacen a estos productos muy débiles ante el posible cliente; es decir, son productos carentes de valor en el mercado.



1.1 Definición


Mercado es el conjunto de medios (físicos y servicios) en torno a un producto o productos determinados, que hacen posible que los compradores y vendedores puedan realizar acciones necesarias para comprar y vender dicho(s) producto(s).



1.2  Tipos de mercados


Los mercados se pueden clasificar en función de varias características:




	

 Según su extensión:







Se pueden clasificar en los de mínima cobertura que se denominan regionales, cuando solo abarcan una zona restringida o región, pasando por los departamentales y nacionales hasta llegar a los internacionales que actualmente adquieren una importancia grande como consecuencia de las políticas de apertura económica de libre comercio.




	

 Según el comportamiento:







En una economía mercantil se presentan varios comportamientos de los mercados según las formas de interactuar los productores (oferentes) y los consumidores (demandantes), de fijar los precios y de la relación entre demanda y oferta. Los principales son:




	

 Perfecto: llamado también "competencia perfecta". Las características generales de este mercado son las siguientes:




	

 Los productores y compradores entran y salen libremente




	

 Numerosos productores y consumidores participan en el mercado




	

 Ningún participante impone el precio por sí solo




	

 Hay claridad en la información y es conocida ampliamente




	

 El precio se estructura para cada momento en función de la oferta y la demanda.




	

 Imperfectos: cuando faltan alguna o varias de las características del mercado perfecto:




	

 Monopolio. Cuando un solo productor o una empresa domina el mercado en cuanto que es el único que ofrece el bien a un gran número de demandantes.




	

 Monopsonio. Cuando una sola persona o empresa domina la demanda del bien o del servicio. En otras palabras, existe un solo comprador.




	

 Oligopolio. Cuando pocas empresas o productores dominan la oferta del mercado. Es muy variable en su composición, pero su comportamiento se caracteriza por:




	

 Interdependencia entre las empresas involucradas en el oligopolio




	

 Decisiones "consultadas" entre los miembros del oligopolio sobre precios y niveles de producción, tales como:




	

 Carteles. Son acuerdos entre varias empresas o productores para unificar precios de venta de productos o servicios, tales como licitaciones en que de común acuerdo asignan precios que permitan rotar las adjudicaciones entre los miembros del cartel, con lo cual impiden el ingreso de nuevos miembros.




	

 Liderazgo de precios. Sucede cuando una o pocas empresas "poderosas" fijan precios y las "menores" aceptan respetarlos.




	

 Condiciones para mantener toda la línea. Cuando las empresas productoras presionan a los distribuidores a vender exclusivamente toda la línea de una(s) empresa(s), sin poder hacerlo con las de la competencia.








1.3 Otras formas de mercados


Las nuevas estructuras del comercio internacional han dado origen a mezclas de economías en que se da la intervención estatal y la libre iniciativa; dentro de estas tendencias del comercio internacional se tienen disposiciones estatales como:




	

Tratados y acuerdos de libre comercio: Pacto Andino -Comunidad Andina-, Grupo de los Tres, North American Free Trade Agreement (Nafta) Mercado Común Europeo, Mercosur y tratados de libre comercio (TLC), entre otros




	

 Aranceles aduaneros




	

 Cuotas de exportación-importación




	

 Franjas de precios de importación







Estas formas de mercado deben estudiarse cuidadosamente, ubicando el producto del proyecto dentro de dichos mercados, para determinar posible competencia internacional y potencialidades de exportación.


Ante la amplia variabilidad de los mercados actuales y las múltiples competencias externas, es necesario, más que nunca, estudiar continuamente los entornos nacionales e internacionales y estimular lo más posible la competitividad empresarial.



2. Divisiones del estudio de mercado


Un estudio de mercado debe analizar como mínimo cinco aspectos básicos para ofrecer una visión completa que permita al analista o proyectista una comprensión total del tema. Los aspectos básicos son: proveedores, competidores, distribuidores, consumidores y entornos (micro y macro).



2.1 Proveedor


El estudio de la infraestructura de suministros de un proyecto, en lo refe- sg [3 rente a la provisión de insumos como materias primas, materiales, servicios, tecnología y otros, es tan importante como el del bien o servicio final, especialmente para los proyectos ligados a la materia prima, por su alta participación en el costo de producción, y para proyectos localizados en áreas rurales con limitaciones o escasez de proveedores de bienes y servicios básicos para el proyecto. Por tanto el estudio de mercado debe contener un análisis completo sobre la materia prima y los principales bienes y servicios requeridos por el proyecto, en lo referente a:




	

 Calidad. Aspecto fundamental, especialmente si la materia prima carece de uniformidad en madurez, limpieza, daños, tamaño, entre muchos otros, aspectos cualitativos específicos para cada producto o servicio.




	

 Cantidad disponible de acuerdo con los ciclos productivos (cosechas), cuando el proyecto transforma materias primas básicas.




	

Oportunidad de recepción en función de medios de transporte, producción nacional o importación, políticas de venta de los proveedores.




	

 Precios: ciclos de precios según la época del año, incrementos periódicos, subsidios, descuentos por volumen, costo del transporte, cargue y descargue, pérdidas, deterioro, bodegaje.




	

 Sitios de compra: accesibilidad, trámites de compra, número de sitios de compra, estabilidad comercial de los proveedores.




	

 Sustitutos de materias primas o materiales: aquí deben analizarse para dichos sustitutos: calidad, precio, problemas que generan y su incidencia en la calidad y el costo de producción. En general, cuando existen o se prevén problemas de suministro para la materia prima o materiales, debe hacerse un estudio completo de los posibles sustitutos.







Además, debe estudiarse cuidadosamente la disponibilidad, precio y calidad de los servicios que necesita el proyecto: transporte, depósitos (bodegas) de almacenamiento, frío y otros, sin los cuales no puede operar el proyecto.


Cuando un proyecto depende de materia prima básica que son subproductos de otra empresa, el estudio de mercado deberá analizar la materia prima de la empresa proveedora con tanto cuidado y detalle como si se tratara de la propia, pues esta dependencia puede trasladar los problemas de suministro al proyecto en análisis. En este caso el estudio de mercado deberá prestar especial atención a los antecedentes, presente y posible futuro de la empresa proveedora de materia prima.



2.2 Competidor


En el estudio de mercado, la competencia deberá entenderse no solo como el productor que vende en la zona de inḀuencia productos iguales o sustitutos de los del proyecto en estudio, sino además como quién compite por servi-cios tales como sitios de almacenaje, transporte, distribución, sitios de venta y exhibición, mano de obra y otros elementos importantes para la provisión de materia prima y la producción y la distribución del producto, sobre todo cuando existen limitaciones en la región; por tanto, debe conocerse la calidad, disponibilidad y precios de estos servicios o bienes.
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