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EL ESCALONAMIENTO CRONOLOGICO DE LAS ENTRADAS Y SALIDAS
EN LA PROYECCION DEL FLUJO DE FONDOS DE UNA
EXPLOTACION AGRICOLA

Esta nota de curso define y explica algunos ajustes que son
necesarios en el analisis de proyectos y en especial en la
proyeccidon del flujo de fondos de una explotacidn agricola. Estos
ajustes consideran el lapso de tiempo que transcurre entre el
incremento en el uso de insumos (incluyendo inversiones iniciales
de capital y requerimientos de capital de trabajo) y el incremento
del ingreso generado por el proyecto. La proyeccidn tradicional
del flujo de fondos no considera este lapso entre los costos y
beneficios en consecuencia, muestra tasas de rentabilidad interna
excesivamente optimistas. Ademas, no revela los problemas de
liquidez que enfrentan los agricultores al financiar sus
inversiones. Cuando estos presupuestos tradicionales son
agregados al flujo de fondos del proyecto, los errores se
acumulan, pudiendo desorientar a los planificadores en la toma de
decisiones sobre inversidn. Esta nota de curso propone un método
de proyeccion del flujo de fondos que elimina estos errores. Una
version modificada de este documento ha sido publicada por el
autor bajo el titulo de "Proyecciones del flujo de fondos
ajustados cronolégicamente para el analisis de las inversiones en
explotaciones agricolas" en Zietschrift fur Auslandische
Landwirtschaft (Revista Trimestral de Agricultura Internacional),
Marzo, 1978, pags 233 a 249.

El metodo propuesto ha sido incorporado en la nota de curso
67, "Metodolorlia de analisis de las inversiones en explotacionsas
agricolas (030/031Rev Feb 1982) y proporciona las bases para
varios ejercicios sobre profyecciones de inversiones en
explotaciones agricolas, en especial 045/029 "Ejercicio sobre
proyeccion del flujo de fondos de una explotacién agricola” y
045/016 Ejercicio sobre analisis de inversion e ingreso en la
explotaﬂion apr1cola .

Preparado pbr: Walter Schaefer-Kehnert
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EL ESCALONAMIENTO CRONGLOGICO DE LAS ENTRADAS Y SALIDAS
EN LA PROYECCION DEL .FLUJO DE FONDOS DE UNA
EXPLOTACION AGRICOLA

Introduccidn

1. En la preparacidn y evaluacién de los proyectos de desarrollo
rural, es una prictica comin basar la proyeccidén del flujo de fondos
de la explotacidn agricola en el "afio agricola'", que comprende un
perfodo de 12 meses en el cual los cultivos son plantados y cosechados,
y que incluye la compra inicial de insumos y la venta final de la
produccidén. El presupuesto tradicional de la explotacidn muestra los
datos de ingreso al final del afo, obtenidos a partir de las entradas
y costos de operacidn relacionadas con un mismo periédo de cultivo.
También incluye en el mismo ano agricola el desembolso de préstamos
para la compra de insumos al comienzo del ano y los pagos por servicio
de este préstamo al final del afio.

2. De manera similar, en el procedimiento del presupuesto tradi-
cional, 'las inversiones iniciales de capital de un proyecto de desa-
rrollo y el primer incremento de los costos de operacidn y de las
entradas de esta inversidn se muestran en el primer ano del proyecto.
Ademds, se incluyen en este primer afio los préstamos de largo plazo
para financiar la inversidn y el primer pago para servir la deuda.

3. Este procedimiento tradicional de presupuesto puede presentar
algunas ventajas de simplificacidén, pero no considera la demora exis-

. tente entre las entradas y las salidas de fondos en la explotacidn
agricola y puede ser extremadamente desorientador cuando se usa como
base para:

a) calcular la tasa de rentabilidad interna de la inversiodn
en proyectos de desarrollo rural, y

b) determinar las necesidades iniciales de capital de tra-
bajo y las correspondientes necesidades de crédito de
los agricultores individuales.

4. Este documento describe un método mejorado para proyectar cl
flujo de fondos en las explotaciones agricolas, el cual ajusta las
entradas y salidas de fondos a la distribucidn intra-estacional de
diferentes sistemas de explotacion.

Efectos de diferentes escalonamientos cronoldgicos

5. Como punto de partida se examinard el efecto de diferentces
métodos de ajuste cronoldgico. Esto puede ser hiecho con la ayuda do
dos proyectos tipicos de inversion, uno con una gran inversidn de
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capital y bajos gastos de operacién, y el otro con una baja inversién
de capital y altos gastos de operacién. El primero (Proyecto A) es
caracteristico de un proyecto de riego con distribucidn gravitacional
de agua, y el segundo (Proyecto B), de un proyecto de "revolucién
verde", es decir, un proyecto que aumente principalmente el uso de
insumos tales como semillas, fertilizantes y pesticidas. Los datos
basicos de estos dos proyectos se presentan en el Cuadro 1.

Cuadro 1. Datos Bisicos de dos Provectos de Inversidn
(UM = Unidades Monetarias)

Proyecto A Proyecto B
Inversidén de Capital, UM 4,000 1.000
Gastos de Operacién, UM/afio 200 800
Entradas, UM/aio 1.000 1.000
Vida dtil, afos 10 10
Valor residual, 2 10 10

Nota: Los gastos y entradas totales son considerados adicio-
nales a los existentes antes del proyecto (situacidn
sin proyecto).

6. En el Cuadro 2 se presenta la proyeccidén tradicional del
flujo de fondos de estos dos proyectos. La inversidn, el aumento de
los gastos de operacidn y el incremento de las entradas son todos
programados para el primer afno del proyecto. En consecuencia, el
beneficio neto se obtiene deduciendo de las entradas, las inversiones
mis los gastos de explotacién. Es obvio que este balance no refleja
la situacién de liquidez del agricultor, el cual durante el primer aro
del proyecto deberd financiar la inversidn y probablemente la mayoria
de los gastos de operacion antes de recibir ningdn ingreso. La tusa
de rentabilidad internma (TRI) en ambos proyectos es 217%, v estd pro-
bablemente sobreestimada.
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Cuadro 2. Proyeccidn Tradicional del Flujo de Fondos

Proyecto A Proyecto B

Ao 1 2-9 10 1 2-9 10
Entradas

Ingresos 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Valor Residual - - 400 - - 100
Salidas

Inversion 4.000 - - 1.000 - -

Gastos de Operacidn 200 200 200 800 800 800
Beneficio Neto -3.200 800 1.200 -800. 200 300

TRI = 21% TRI = 21%

7. ' Una modificacién de esta proyeccién tradicional del flujo de

fondos serfa considerar la inversidn como si &sta ocurriera a comienzos
del primer ano del proyecto, &sto es, con fines de actualizacién, al
final del afio anterior. Esto podria ser realizado introduciendo un
ano 0, pero por claridad de presentacidén y para poder luego agregar el
flujo de fondos de las explotaciones en el flujo de fondos del proyecto
en su totalidad, es menos confuso dejar la inversidn en el afio .l y
mover el incremento de los ingresos y los gastos de operacidnm al afo 2.
El afio 1 de desarrollo de una explotacidn (del primer grupo de explo-
taciones agrfcolas a ser desarrollado) coincide entonces con el afio 1
del proyecto. El Cuadro 3 muestra este tipo de proyeccidén modificada,
con la programacidn de la inversidén de capital en el afio 1 y el incre-
mento de ingresos y gastos de operacidn en el afio 2. Dado que la
proyeccion abarca diez afios de cultivo, el dltimo ano de produccidn

es el ano 1l1.

Cuadro 3. Proveccién del Flujo de Fondos Ajustados
Cronoldgicamente; Paso I

Provecto A Provecto B .

Ano 1 2-10 11 1 2-10 11
Encradas ) .

Ingresous - 1.000 1.000 - 1.000 l.vouo

Valor Residual - - 400 - - 100
Salidas

Inversion 4.000 - - 1.000 - -

Gastos de operacion - 200 ° 200 - RNV oo
Leneticio licto -4.000 SIV/VERS SUUVIV IS SN 20 s
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8. ' Como se observa en el Cuadro 3, este procedimiento modificado

reduce la TRI de ambos proyectos de 21% a 16Z. Esto es un cambio sig-
nificativo. Posteriormente se discutirda cuin realista es este cambio.
Con respecto a la posicidén de liquidez del agricultor, la cifra resul-
tante para el afio 1 del Cuadro 3 es, en consecuencia, mds realista que
aquella del Cuadro 2.

9. Como una modificacién adicional, debe suponerse que los
fondos para cubrir los gastos de operacifén en la primera etapa debe-
rin estar disponibles al comienzo de cada aiio de cultivo y no al final
de &ste. Por conveniencia para la actualizacidn, estos fondos deberiin
anotarse en el flujo de fondos al final del ano anterior. Esto pucde
lograrse simplemente moviendo el flujo de gastos de operacidn del
Cuadro 3 un afio hacia la izquierda, o el flujo de entradas del Cuadro 2
un afio hacia la derecha. (Este dltimo prccedimiento es también llamado
el método de las "entradas diferidas'".) En ambos casos, el afio conven-
cional de cultivo es interrumpido, lo cual causa algunos inconvenientes
en el presupuesto de las explotaciones agricolas. Por lo tanto, como
alternativa, puede incluirse en el afio 1 una salida de 'capital de
trabajo" que represente el aumento de los gastos anuales de operaciédn,
dejando asi intacto el afo convencional de cultivo. . Este capital de
trabajo es recuperado en el dltimo afio del proyecto, conjuntamente

con otros valores residuales. El efecto neto de este procedimiento
(como se expresa en el flujo de beneficios netos) es exactamente igual
que si las entradas en el Cuadro 2 fueran diferidas en un afo, o el
flujo de gastos de operacidn en el Cuadro 3 se produjera un afo antes.
Este enfoque se presenta en el Cuadro 4.

Cuadro 4. Prgyecci6n del Flujo de Fondos con Ajuste
Cronolégico; Paso II

Proyecto A Proyecto B

Afio 1 2-10 11 1 2-10 11
Entradas

Ingresos - 1.000 1.000 - 1.000 1.0uw)

Valor Residual - - 600 - - 900
Salidas

Inversién "4.000 - - 1.000 - -

Capital de trabajo 200 Co- - 800 - -

Gastos de operacidn - 200 200 - 800 400
Bencficios Netos -4.200 800 1.400 -1.800 200 1.100

TRI = 15% TRI = &%

e cme s e s e e e e ot e e e e e e - ———
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10. El introducir un flujo de capital de trabajo en el flujo

de fondos tiene la ventaja adicional de facilitar el manejo de aquellos
casos en que s8lo parte de los fondos necesarios para cubrir los gastos
de operacidn deberin estar disponibles a comienzos del afio. Este punto
serd analizado mids adelante. Por el momento, se supondrd que los
fondos proporcionados seridn iguales al monto total de los gastos
anuales de operacién. En el Cuadro 4, el monto de capital de trabajo
en el afno 1 es equivalente a los gastos anuales de operacidn. El mismo
monto es recuperado en el afio 11 como parte del valor residual del
proyecto. .

11. Como puede verse en el Cuadrc 4, el ajuste cronoldgico
causado por la insercidn del flujo de capital de trabajo tiene poco
efecto en el proyecto de uso intensivo de capital (A) pero cambia en
forma significativa el resultado del proyecto (B). La TRI de este
Gltimo disminuye de un 167 a un 8%, y el balance negativo en el primer
ano aumenta de 1.000 a 1.800. Por supuesto, tales diferencias pueden
ser decisivas para determinar si un proyecto es o no financieramente
(y econdmicamente) aceptable. Este m&todo puede también cambiar el
orden de prioridad dado a dichos proyectos. En el Cuadro 5 se resumen
los resultados de los cuadros anteriores.

Cuadro 5. Resumen de los Resultados de los Flujos de
Fondos Anuales

Método de TRI en 7 Balance Negétivo Miximo
Proyeccidn Proyecto A Proyecto B Proyecto A Provecto B
Flujo de Fondos Tradicional 21 21 3.200 800
Flujo de Fondos Ajustado ‘
Paso 1 16 16 4.000 1.000
Flujo de Fondos Ajustado
Paso 11 15 8 4,200 1.300

Desarrollo de una Proyeccidn Mejorada de Flujo de Fondos

12. Las diferencias presentadas en el Cuadro 5 plantean la pre-
gunta sobre cual de los métodos comparados se aproxima mds a la reali-
dad, o es a lo menos mis apropiado para reflejar el escalonamiento
cronoldgico existente en el flujo de fondos de las explotaciones aeri-
colas. Plara analizar con mayor amplitud esta pregunta se estable-
cicron, para ambos provectos, (lujos trimestrales de fondos (véase
Anexo TI). CGeneralmente, mientras mis corto es el perfodo de contabi-
lidad, mayor es el grado de precision en la proyeccion de las entradas
y salidas. Fn consecuencia, el flujo de fondos trimestrales es el

que mejor vefleja la realidad.  Ademis, la distribucidn trimestral

de las entradas v salidas permite analizar las Jdiforenciag existenton
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entre sistemas de explotacidén, con uno, dos o mids perfodos de cultivo.
Los resultados detallados se presentan en el Anexo I y se resumen en
el Cuadro 6.

Cuadro 6. Resumen de los Resultados de los
Flujos Trimestrales de Fondos

Sistemas de TRI en % Balance Negativo Miximo

explotacién Proyecto A Provecto B Proyecto A Provecto B
Un periddo de cultivo la 9 4,200 1.800
Dos perfodos de cultivo 15 11 4.100 1.400
Cultivo continuo 16 13 _4.050 1.200
13. Al comparar los Cuadros 5 y 6 se podrfa concluir que las

diferencias entre las proyecciones anuales y trimestrales de flujos

de fondos son tan significativas que sélo él flujo trimestral de fon-
dos deberia ser usado en el andlisis de proyectos. Sin embargo, ésto
es poco practico, porque el trabajo de actualizacidn se cuadruplicaria
y, ademds, porque las cifras. anuales de balance son necesarias de todas
maneras para otros cilculos que deberdn efectuarse durante la evalua-
cién del proyecto. En consecuencia, es necesario desarrollar un método
de proyeccidn del flujo anual de fondos que considere el escalonamiento
cronolSgico de las entradas y salidas y permita lograr .una precisién
cercana a aquella del flujo trimestral de fondos. Esto puede lograrse
perfeccionando las proyecciones ajustadas cronoldgicamente.

14. Se observa que las diferencias en las TRI (y en el balance
negativo miximo) del flujo trimestral de fondos (Cuadro 6) son aproxi-
madamente de la misma magnitud que las diferencias obtenidas al pasar
del Paso I al Paso II en las proyecciones del flujo anual de fondos
ajustado cronollgicamente (Cuudro 5). El cambio del Paso I al faue
fue la introduccidn de un flujo de capital de trabajo de un velumen
suficiente para financiar el 1007 del aumento de los gastos de opera-
cidén al final del afio anterior (Cuadro 4). Aparentemente, esto es
demasiado. Por ejemplo, en el provecto B, la provisidn del 100% del
capital de trabajo reduce la TRI de un 164 a un 8% (Cuadro 5), mienti::
que las proyecciones trimestrales reducen la TRI de 137 a 9%, depen-
diendo del nimero de perfodos de cultivo. En consecuencia, la provi-
sién de capital.de trabajo del provecto D deboria soer reducida de v
que la TRI del flujo anual de fondos coincida con aquella del flujo
trimestral de fondos. Para un perfodo de cultivo, por ejemplo, el
capital de traebajo podrd scer reducido de duvU a 037, o del lOu., al oo
de los gastos de operacidn anual, para alcanzar una TRI de 97 (en vez
de 87). 1/ I'm el Cuadro 7 se¢ nuestran las reducciones necesarias del

l/ :\]. ey o C ‘:}\,“1‘ Voo o TR et .' 3:(‘.2"'{u nel ey e vy T
TTode Fool toava ol tlaie cnuel e rontons) aouna FUL e 908D (rara o)
R O O O L R N
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capital de trabajo para uno y dos perfodos de cultivo y para cultivo
continuo.

Cuadro 7. Provisiones Necesarias de Capital de Trabajo
del Proyecto B
(para coincidir con la TRI del flujo de fondos trimestral)

Capital de trabajo.como

Sistema de % de los gastos de
explotacidn TRI a/ operacion anual b/

Un perfodc de cultivo 9,32 80

Dos perfodos de cultivo 11,5% 60

Cultivo continuo 13,02 40

15. En el Proyecto A, las diferencias entre la TRI de los flujos

de fondos anual y trimestral son pequeiias (si sdlo se comparan los
Pasos I y II del Cuadro 5 con el Cuadro 6). Esto significa que las
provisiones de capital de trabajo en las proyecciones anuales del
flujo de fondos son menos importantes cuando los gastos de operacidén
son relativamente bajos comparados con la inversidn de capital inicial.
Sin embargo, la TRI serda mds precisa si el capital de trabajo es
inclufdo, al menos en sistemas de explotacidén con uno o dos periodos
de cultivo. El Proyecto A gana en precisidén tanto como el Proyecto B,
al cambiarse de la proyeccidn tradicional de flujo de fondos al método
ajustado cronolégicamente (Cuadro 5). Por consiguiente, en principio,
no habrfa diferencia en el tratamiento del Proyecto A y el Proyecto B.

16. Estas consideraciones no incluyen aquellos sistemas de explo-
tacidn en los cuales transcurre mids de un afio entre la inversidn
inicial y el primer incremento de los ingresos. Estos flujos de fon-
dos son tipicos, por ejemplo, de proyectos de cultivos arbdéreos, tales
como palma africana, calé y plantaciones frutales. [Fn el Cuadro 3

se presenta un flujo de fondos de este tipo (Provecto C), preparado
para un flujo de foundos tradicional y uno con ajuste cronoldgico (Paso
y II). Como puede observarse, las TRI caen de 197 a 174 v a 15% res-
pectivamente. Como control se ha establecido un flujo trimestral de
fondos (bajo los mismos procedimientos que se aplicaron a los ctros
proyectos) que proporciona una cosecha por ano a contar del tercer
perfodo de cultivo. La TRI de este flujo de fondos trimestral es de
157 (con mis progision L4,90), ¢sto es, corcano al (lujo de Jondos

a/ Tasas de Rentabilidad Interna del flujo trimestral de fordos a lan
cuales el flujo anual de fondos con TRI de 7,6% (con provisidn duel
1007 del capital de trabaje) debe ser ajustado.

b,/ Las citfras en porcentaje hon sido redondeadas a la siguiente decen,
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ajustados del Paso II (TRI de 15,12). Esto indica que los proyectos
de maduracién lenta podran ser tratados de la misma manera que los pro-
yectos basados en cultivos anuales, pero que la provisién de capital

de trabajo deberi ser aumentada aproximadamente al 100% de los costos
anuales de operacidn.

Cuadro 8. Flujo de Fondos de Proyectos de Cultivos
Arbdreos (Proyecto C)

Ano 1 2 3 4 S5-14 15 16
Proyeccién
Tradicional
Entradas
Ingresos - - 600 1200 1200 1200 -
Valor Residual - - - - - 200 -
Salidas .
Inversion 2000 - - - - - -
Gastos de operacién 400" 400 400 400 400 400 -
Beneficios Netos =2400 =400 200 800 300 1000 -
o T T T 7T TRI = 192 .
Proyeccidén Ajustada,
Paso I
--—-Beneficio- Neto —— =2000 =400 =400 200 800 800 1000
TRI = 17%
Proyeccidon Ajustada,
Paso 11T
Beneficio Meto -2400 =400 =400 200 800 500 )
TRI = 15%
17. Desdo ol punte de vista o los bolances negativos rixin
(los cuales o acumulan en este cvio sobre los tres pCflﬂdOS de cu'-

tivo), la proveccién de flujo de fondos con ajuste cronoldgico del
Paso LI es la Goica que alcanca la misma citra (3,20U) que la pro..
cién del flujo trimestral de fondos.

13. Como resumen, es posibie decir que el método tradiciomnal
ot e e O b e e odes T b tarY e dnapront oo pa el

¢
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cdlculo de la TRI de la explotacién agricola (y el proyecto). Ademis,
no refleja en forma adecuada los problemas de liquidez que enfrenta
el agricultor al tratar de financiar su proyecto. Entre las dos
proyecciones de flujo de fondos con ajuste cronoldgico analizadas,
aquella que incluye un flujo de capital de trabajo es la mds aconse-
jable para analizar tanto la TRI como los problemas de liquidez del
agricultor. Ademids, es suficientemente flexible para ser ajustada a
modelos especificos de flujo de fondos con diferentes sistemas de
explotacién. Los ajustes podrin ser realizados a través de cambios
apropiados en el flujo de capital de trabajo. (En adelante, en toda
referencia a proyecciones de flujo de fondos se entenderd que ésta
incluye ajustes en el flujo de capital de trabajo.)

19, Como se mencioné anteriormente, la proyeccidn tradicional

del flujo de fondos no considera ningin lapso de tiempo entre el des-
embolso del préstamo para financiar el proyecto y el primer pago de
servicio de la deuda. Como el desembolso del préstamo coincide con

la inversidn de capital, y el primer pago de servicio de la deuda con
el primer incremento de los ingresos derivados del proyecto, ambos son
distribuidos de la misma manera, es decir sin ajustar. Esto agrava

los errores cometidos al calcular la TRI, pues el flujo de beneficios
netos (después del financiamiento) es un residuo que ‘es particularmente
sensible a distribuciones cronoldgicas incorrectas.

20. Esto se muestra en el Cuadro 9, nuevamente con la ayuda del
Proyecto A y el Proyecto B. La proyeccidn tradicional y la con ajuste
cronoldgico comienzan con los flujos de beneficios netos (antes del
financiamiento) calculados en los Cuadros 2 y 4. El flujo de fondos
con ajuste cronoldgico cumple las condiciones de un sistema de explo-
tacidén con un perfodo anual de cultivo. (En este caso, la provisién
de capital de trabajo deberid ser reducida al 80Z% del costo anual de
operacidén, como se sugiere en el Cuadro 7). Se supone que las condi-
ciones de crédito permiten un préstamo que cubra el 807 de la inversidn
inicial con una amortizacidn a 10 anos y-un interés del 10%. Las
cifras negativas del flujo de beneficios netos (después del financia-
miento) indican la cantidad de capital que deberia aportar el agri-
cultor, e¢n otras palabras, cudnto deberd fimanciar el azricultor con
sus propios recursos. La TRI derivada de este flujo corresponde a la
rentabilidad del capital del agricultor.
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Cuadro 9. Efecto del Escalonamiento Cronoldgico en la
Rentabilidad del Capital

—— L 4 ] | ___ | 1 4 - — -— -— — -—— —_——— —-— L J \ ____J - vy -

Proyecto A Proyecto B
Flujo de Fondos Tradicional
Ano 1 2-9 10 1 2-9 10
Beneficio neto antes del ‘ .
financiamiento a/ -3200 800 1200 -800 200 300
F;nanciamiento
Préstamo recibido b/ 3200 - - 800 - -
Servicio de la deuda ¢/ 520 520 520 130 130 130
Beneficio neto después
del financiamiento -520 280 680 -130 70 170
TRI = 547 TRI = 547
Flujo de Fondos Ajustado
Afio 1 2-10 11 1 2-10 11
Beneficio neto antes del
financiamiento d/ -4160 800 1360 -1640 200 940
Financiamiento .
Préstamo recibido b/ 3200 - - 800 - -
-Servicio de la deuda ¢/ - 520 520 - 130 130
Beneficio neto después '
del financiamiento -960 280 840 -840 70 810
TRI = 287% TRI = 87

a/ Como tucron calculados ea el Cuadro 2.

o/ “8UX de la daversiTn de capital.

c/ A 10 afos con 19% de interdés v sin afox de gpracia,

d/ Como se calcularon en el Cuadro 4 pero con una grovisidn de capital
de trabalo Jde sdlo 307 del incremento anual de los gastos de

operacion,
21. Core i observa en ol Cundive 9, 1o, rena!s sdon »ara ostoes
dos provecte: son muy diferentes.  Incluso on el provecto de uso inten-

sivo de capital (Provecto A), con el escalonamicato croncldopico La i
cae a cerca de 1a aftad v los requerimientos de capital casi se dupli-
can.  Fn ool provocte deouno estensive Geocapital (U avecto By T
cae a menos de U7 del valor anterior v o] requerimiconto de capital

e ) .
Ll
"t
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error en el anilisisdel proyecto y apoyan la sugerencia de abandonar
la proyeccidn tradicional del flujo de fondos.

22, Esta misma prueba ha sido realizada con el Proyecto C, permi-
tiendo también un préstamo que financie el 80% del capital inicial, que
se amortiza a lo largo de la vida dtil del proyecto (en este caso, 15
afios con 3 afos de gracia). El resultado es el siguiente:

TRI Capital Requerido

Flujo de Fondos Tradicional 252 1520
Flujo de Fondos con Escalonamiento
Cronolégico 192 1920

Esto indica que las diferencias no son tan substanciales para proyectos
de maduracion lenta (v.gr.; tipos de cultivos arbbreos) pero suficien-
temente grandes para justificar el uso del mé&todo del flujo de fondos
con escalonamiento cronoldgico como una forma de distribucidéa mas
precisa.

23, "~ E1 método con escalonamiento cromoldgico presenta la ventaja
adicional de mostrar el desembolso y amortizacidn de préstamos de corto
plazo en afnos separados (en tanto que en las proyecciones tradicionales
son considerados en el mismo afio y se anulan unas a otras). Esto

hace mds fidcil la planificacidén financiera del proyecto afio por aro,
la cual es particularmente importante en aquellos casos en que los
balances financieros anuales deben ser cuidadosamente ajustados al
potencial financiero del agricultor. Un ejemplo de est& planificacidn
es presentada en el Cuadro 10, con el Proyecto D, que tiene un flujo
de fondos mds complejo que los Proyectos A, B y C. Incluye un flujo
de fondos antes del proyecto y tanto los ingresos como los gastos de
operacidn crecen gradualmente en los dos primeros afos de desarrollo.
El ajuste cronoldgico del financiamiento del proyecto intenta mantener
el ingreso del agricultor a un nivel por lo menos similar al que tenia
antes del provecce (se supere que necesita el inereso anterior al
provecto para financiar sus gastos en consurmo v que no puede aportar
capital propio). Sc supone, ademis, que los créditos a largo plave
estin disponibles s0lo para inversiones de largo plazo y que tanto !
capital de trabajo como los déficits de gastos de operacidn deberdin

ser financiados con préstames Jde corto plazo. La tasa de interds es
del 10%.

24, Chruo e observy en el Cusdro 10, las necesidades de capitnl
de trabajo adicfons2l alcanzan a 400 (240 + 160) durante los dos pri-
meros anos del proyecto. Lstas necesidades son rincnciadas con un
crédito Jdo corto placo que es superior a este valor (en ¢l afo 2)
debido a que, ademids del capital de trabajo adicional, es necesario
financiar el déVicit tumporal de los gastes de cperacidn. E1 flujo do
beneficios netos (despuls del linauciamicento) muestra grue soe ha oo
aantener ol jnereco peto del arricultor al uenos al misme nivel que
tenia i AUl Proveclu. Lol Cla pre cJo i L le i Lol
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fondos, diffcilmente se podrd planificar de esta manera el financia-
miento del proyecto. Como se dijo anteriormente, el desembolso y la
amortizacidn del préstamo a corto plazo se cancelan al ser considerados
en el mismo ano. Las cifras de balance anual serian diferentes.

25. Para demostrar este punto, se presenta en el Cuadro 1l el
Proyecto D con una proyeccidn tradicional del flujo de fondos. Como
se observa, con este método no es posible ajustar el flujo del incre-
mento de los beneficios netos del ano 1 debido a que la amortizacién
de los créditos de corto plazo es contabilizada en el mismo afio. En
el afno 2 aparece un cierto beneficio, mientras que en la prcyeccidn
con ajuste cronoldgico la primera ganancia aparece en el afo 6

(Cuadro 10). Una proyeccién trimestral mostrari nuevamente que el
flujo de fondos ajustado del Cuadro 10 es correcto, y que el flujo tra-
dicional presentado en el Cuadro 1l es incorrecto. El asesoramiento al
agricultor basado en los datos del Cuadro 11 podria tener consecuen-
cias desastrosas.

Cuadro 10. TFlujo de Fondos con Escalonamiento Cronol&gico
y Financiamiento Propuesto para el Provecto D

Siu Anos del Provecto
Proyecto 1 2 3 4 5 6 7-10 11

Flujo Basico de Fondos
Entradas

Ingresos 400 400 800 1400 1400 1400 1400 1400 1400

Valor Residual a/ - - - - - - T - - 600
Salidas

Inversidn - 2000 - - - - - - -

Capital de Trabajo b/ - 240 160 - - - - - -

Gastos de Operacién 200 200 500 700 700 700 700 700 700
Beneficio Neto 200 =-2040 1490 700 700 700 700 700 130y
Tncrerento - =2240 -60 500 500 500 500 BTSN 12

TRI = 142

Financiamiento
Préstamos recibidos

Largo plazo - 2000 - - - - - - -

Corto plazo c/ - 240 524 270 179 72 - - -
Servicio de la deuda

Tar-c plaro ;1/ - - 200 200 375 375 375 P A

Corto plaze of - - - 264 5i6 304 Ly/ i
Financiamiento Neto - 2240 vy -.uV -oud -2 =04

Despuds del tinauciamivuto

Renef icio Neto 200 200 200 200 200 1)) 246 v ay
Incremento - - - - _ _ o

(Pie e opdetea o Laor S
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a/ 10% del capital de inversifn mds el capital de trabajo.

b/ 80% de los incrementos anuales de los gastos de operacién pro-
yectados para el afio siguiente.

¢/ Capital de trabajo mids déficit de operacidn (el cuil, do no ser
considerado aquf, aparecerfa en el flujo del incremento de bene-
ficios netos después del financiamiento).

d/ Al 102 de interés, a 10 afios y con 2 afios de gracia.

e/ Pago de los préstamos de corto plazo (recibidos el afio anterior)
m&s un 107 de interés.

26. Para comparar el Proyecto D con los Proyecto A, By C se cal-
culd la TRI (después del financiamiento) bajo el mismo supuesto
anterior, es decir, que el préstamo de largo plazo serfa igual al

80% de la inversidén inicial y que el agricultor financiarfa con re-
cursos propios el resto de la inversidn y el capital de trabajo. En
este caso, la TRI del capital del agricultor, y los requerimientos

de capital, son los siguientes:

TRI Capital
Flujo Tradicional de Fondos 422 560
Flujo de Fondos con Escalonamiento
Cronolégico 20Z 960
27. El Proyecto D ha sido también usado para comprobar cuales

serdn los ajustes necesarios en las provisiones de capital de trabajo
para coincidir con los modelos de flujo de fondos de diferentes sis-
temas de explotacién agricola. Esto fue realizado usando nuevamente
proyecciones trimestrales para una y dos temporadas de cultivo y para
cultivo continuo. Los resultados se presentan en el Cuadro 12.
Existen algunas diferencias con aquellos presentados en el Cuadro 7,
aparentemente debido a que, en el Proyecto D, los gastos de operacién
y los ingresos son formados gradualmente (Cuadro 10), en cambio en

el Proyecto B (Cuadro &) los gastos y los ingresos tienen un flujo
regular dusde un comienzo. Desde este punto de vista, el Proyecte
es cercano al Provecto C (Cuadro 8) en el cual los ingresos crecen

en forma gradual. Anteriormente se habia indicado que (para un cul-
tivo por afiv) las necesidades de capital de trabajo del Provecte C

y D eran iguales (1007 del capital de trabajo en ambos casos) y
superiores a las del Proyecto B. Sin embargo, para cultivo continuc
o para dos periodes de cultive al 2o, Ias recesidades de eapital o
trabajo del Proyecto D son menores que las del Provecto B (20% v <.
del cupital de operacidon en ves de 404 y 0U0, rospectlivaiente).

Serfa descable contar con mis investigacidn sobre los relaciencs on:
los diferentes modelos de flujo de foudos vy Tao necesidades de capit.:l
de trabajo. No obrtante, los Provectos B, C v D indican ¢l ranee oo

el cual ¢stos tluctuan.
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Cuadro 11. Flujo de Fondos Tradicional y Financiamiento
del Provecto D

Sin Anos del Proyecto
Proyecto 1 2 -3-9 10
Flujo Basico de Fondos
Entradas
Ingresos 400 800 1400 1400 1400
Valor Residual a/ - - - - 200
Salidas
Inversidn - 2000 - - -
Gastos de operacidn 200 500 700 700 700
Beneficio Neto 200 -1700 700 - 700 900
Incremento - -1900 500 500 - 700
TRI = 23%
Financiamiento
Pré&stamo recibido
Largo plazo - 2000 - - -
Corto plazo b/ - 240 160 - - -
Servicio de la deuda ’
Largo plazo ¢/ - 200 200 375 375
Corto plazo d/ - 264 176 - -
Financiamiento Neto - 1776 =216 =375 =375
Después del Financiamiento
Beneficio Neto 200 76 484 325 525
Incremento - =124 284 125 325

a/ 10% del capital de inversidn.

b/ 80% del incremento de los rastos de operacién.

c/ Al 10% de interés sobre 10 anos con 2 alos de gracia.

d/ Amorticaciln del prestame de corto piuzo al fiunal Jol mismo
aiio y con 10% dc interés,
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Cuadro 12. Provisiones Necesarias de Capital de Trabajo
en el Proyecto B
(para igualar la TRI del flujo trimestral de fondos)

Capital de trabajo como

Sistema de % de los gastos de
explotacién TRI a/ operacidn anual b/

Un perfodo de cultivo 14,0% 100

Dos periodos de cultivo 16,0% 40

Cultivo continuo 16,6% 20

a/ TRI calculadas para flujos trimestrales de fondos.
b/ Las cifras han sido aproximadas a la decena siguiente.

Cilculo del Costo Total del Proyecto

28. Deberi mencionarse finalmente que la forma utilizada para
ajustar cronoldgicamente el flujo de fondos de la explotacidn tiene
también cierta influencia en el monto del costo total del proyecto.

A pesar de que el té&rmino "costo del proyecto" no es definido clara-
mente en teoria de la inversidn, la suma de todos los costos que deben
ser financiados en relacidn con una inversidén es usada ampliamente.

La mayoria de las agencias, incluyendo el Banco Murndial, basan sus
préstamos (o donaciones) en el "costo total" del provecto, expresando
normalmente sus contribuciones como porcentaje de estos gastos.

29. En relacidn con las explotaciones individuales que son des-
arrolladas por el proyecto, es una practica aceptada el incluir en el
costo total del proyecto el capital de trabajo adicional ademds de la
inversidén de largo plazo. En cualquier caso, este capital de trabajo
necesita ser financiado, ya sea desde fuera o por el propio agricultor.

30. Comou s¢ dijo anteriormente, los necesidades de maver cipital
de trabajo no ararecen ea las provecciones tradicicnares del fleio de
fondos debido a que el incremento de los gastos de operacidn es inmedi.i-
tamente contrarrestado por el incremente cn los iagresos. Ln conse-
cuencia, serd nccesario realizar un cilculeo =eparado para estatlecer
las necesidades de capital de trabajo. A menude dsto es olvidado. 86
la agencia prestataria no se preocupa de ésto, el proyvecto puede

detenerse por falta de fondes Ao corto placa e o0 oo problens g
SUooLLOerva Euy oo oeiiiae en el tinanciamiento del desavrello,

31. La proveceion del flaje de fewdos ool encolonaaicato crouo-
logico do los beneticios vy gastos, como ha sido Jdescrita en este docu-
mento, tiene la ventaja de presentar autemdticomoste Do pceesidaden:
do capital e trabaios Con los Justen propucstos para Llos diterentes
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sistemas de explotacidn, esta proyeccién no muestra mis que el monto
promedio del capital de trabajo adicional requerido durante el tran:-
curso del afio (debido a que éste es el monto que iguala la TRI de una
proyeccidn de flujo anual de fondo con la TRI de una proyeccidn tri-
mestral). Los montos miximos de las necesidades anuales de capital dc
trabajo pueden ser superiores, pero sdlo por un corto perfodo de
tiempo. Estos montos miximos son financiados normalmente con sobre-
giros y son considerados no elegibles para ser inclufdos en el costo
total del proyecto.

Resumen v Conclusiones

32. El escalonamiento cronoldgico de las entradas y salidas en
las proyecciones del flujo de fondos tiene una gran influencia en el

resultado del anilisis del proyecto. Si se usa el mé€todo tradicional
del flujo de fondos en el cual la inversidn inicial, el incremento en
los gastos de operacion y el incremento de ingresos son programados

para el primer afio del proyecto, la tasa de rentabilidad interna serd
calculada en forma muy optimista. Por otra parte, los fondos necesa-

~rios para el financiamiento del proyecto no serdn serialados en su

totalidad.

33. En consecuencia, se propone el m&todo del flujo de fondos

con ajuste cronolSgico, el cual considera en el primer ario del proyecto
solamente la inversidn de capital y el capital de trabajo adicional,

y no muestra incremento en los ingresos antes del segunde ano. De esta
forma se reconoce el lapso existente entre las salidas y las entradas

de fondos, lo que refleja mejor la realidad. Con este procedimiento,
las tasas de rentabilidad interna son substancialmente inferiores y

los balances negativos a ser financiados son substancialmente superiores
a los obtenidos con el método tradicional.

34, Para comprobar cuin preciso es el método del fluio de fondes
con escalonamiento cronoldgico al ser aplicado a diferentes tipos de
inverslon y a diferentes sistomas de explotacidn, éste fue comparado

ceon Lan proveccione s Lrioontrclen ol la) 0 de Toleed de Cnatvo pro-
yegtOn.' Fn provecto con wno {ntensive o Copiral {(Precccn ), un
proyvecto coa uso exteasivo de capital (”rhv£cco 8), un provecte de
cultivo arbdcreo (Proyecto C) y un provecto de inteasidad «madin, con un
flujo de fondos pre-proveste v un desarvolle erdunl de Te- costos v
beneficios (Provecto D). Ademis, los provectes A, © v D fTueren anali-

zados pava difervntes porfodes de culcivo: uao 0 dus perfodos de cul-

- tivo por ano, v cultivo continuo.

as. : La corraracian oo Lo nreces sfag e s e rhe s Y n et
de fondos reveld que a través de aproniados sjustos o o Tlete del
capit ! Jo traboge adicicnal anaaly Lan proyecciones con oajusites crono-
16gicos pueden lograr la misma exactitud que los rocaleados obtenidos

con provece oo prdeecteatos o Poool Cevdee T e rre oot o 0 ves o

de los ajustes realizados,
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Cuadro 13. Resumen de los Ajustes Recomendados en el Flujo
de Capital de Trabajo Adicional

Capital de trabajo como
Sistema de % del incremento de los
explotacidn gastos de operacién

Cultivo arbdreo (maduracidn lenta,

un perfodo de cosecha) 100
Cultivos anuales--una temporada 80-100
--dos temporadas 40-60
Cultivo continuo 20-40
36. En el Cuadro 14 se presenta un resumen de las TRI de las

proyecciones de flujo de fondos tradicionales y con ajuste cronold-
gico para los proyectos A, B, Cy D. Como se puede observar, las
diferencias son bastante significativas. La mayor discrepancia se
observa en el Proyecto B. Después del financiamiento, el flujo tra-
dicional de fondos presenta una TRI de 54%, mientras que la TRI del
flujo de fondos con ajuste cronoldgico (igual a una proyeccién tri-
mestral precisa) es de sdlo 8%.

Cuadro 14. Resumen de los Resultados (TRI en 7)

PROYECTO
A B c D

Rentabilidad de la inversidn total
Flujo de Fondos Tradicional 21 21 19 23
Flujo de Fondos con Ajuste Cronolégico a/ 15 9 15 14

Rentabilidad del capital b/

W
I~
s
(9]
l

Flujo de Fondos Tradicional 54

¢ &

Flujo de Fondos con Ajuste Cronoldsico a/ 238 19 20

a/ Suponiendo un perfodo de cultivo por ano.
g/ Suponiendo que la inversidn inicial de capital es financiac.,

en i N con un G e a1l 107 de interSs, cmorticnahle
durante 1a vida @til del provecto (en el caso ded lFU)LgL\ \
coun 3 anos de gracia, y i 'reyecte Iy ocon 20 de o
37 Discrepancias similarcn oo obocerven en Los Lal snees e
Camdme o boe i e e ente U0 Lo T et plore (1es cunle







U B e e B s B e B R e R o T s R e A s B oo B o B B R R G S g8

- 18 - 030/014
Rev Nov 79

son importantes para el financiamiento del proyecto). La proyeccidn
tradicional consistentemente subestima las necesidades financieras.

En un caso extremo (Proyecto B, después del financiamiento) muestra
menos de un sexto de las necesidades actuales., El basar las decisioncs
de inversidn en estas cifras podria ser desastroso para el agricultor.
La agregacidn de estas cifras al flujo de fondos del proyecto podria
conducir al gobierno a conclusiones errdneas respecto a la asignacidn
de fondos de desarrollo rural. .

38. La proyeccion del flujo de fondos con ajuste cronoldgico ‘no

es s6lo una mejor base para las decisiones de inversidén sino que tam-
bién hace posible la inclusidn del crédito de corto plazo en las pro-
gramaciones anuales del financiamiento del proyecto. Adn mids, determina
automiticamente las necesidades de capital de trabajo adicional, las
cuales forman parte del costo total del proyecto y no deben ser

dejadas de lado cuando se calculan estos costos., La falta de fondos

de corto plazo para financiar el capital de trabajo es una causa fre-
cuente del fracaso de los proyectos.

39. Los errores en las proyecciones tradicicnales de flujo de
fondos son particularmente grandes en provectos del tipo B, esto es,
en proyectos del tipo "revolucidn verde', en los cuales la aplicacién
de tecnologias modernas (semillas, fertilizacidn) produce grandes
aumentos en los gastos anuales de operacidn y se necesitan pequeilas
inversiones de largo plazo. Los provectos de esta naturaleza han
llegado a ser muy comunes en desarrollo rural y es de gran urgencia
que las instituciones relacionadas con la evaluacidn de este tipo de
proyectos mejoren los métodos de andlisis de flujo de fcndos.
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Anexo 1

PROYECCIONES TRIMESTRALES DE FLUJO DE FONDOS

1. Es diffcil contar con informacidn precisa sobre la distri-
bucidn trimestral de los flujos de las entradas y salidas en explota-

ciones con diferentes inversiones y patrones de cultivos. Sin embargo,

tres supuestos alternativos pueden ser hechos para reflejar la esta-
cionalidad de las entradas y salidas: ' '

a) explotaciones con un perfodo de cultivo al afo,
b) explotaciones con dos perfodos de cultivo al aiio, y

c) explotaciones con recuperacidn trimestral (o mis
frecuente) de fondos, como por ejemplo, una produccidn
lechera.

En todos estos casos se supone que la inversidn inicial se realiza en
el dltimo trimestre del primer afio, esto es por motivo de actualiza-
cién al final del primer afio. Se supone que los gastos de operacidrn
estaran distribuidos igualmente en los cuatro trimestres del afo, con
la salvedad de que habrin fondos dispcnibles para cubrir estos gastcs
al comienzo de cada trimestre, esto es por motivo de actualizacidn

al final del trimestre anterior. Los valores residuales son recu-
perados en el dltimo trimestre del decimo afio de produccidn, esto es
al final del ano 1l1. Este escalonamiento cronoldgico se presenta en
el Cuadro 15. '

Cuadro 15. Flujo Trimestral de Fondos con dos Periodcs
de Cultivo en el Aio

Ano 1 2-10 ' 11

Trimestre v I I1 I1I v I 11 I11
Proyccto A

Entracas
[ugresos - - 500 - 300 - BIVIY; -
Valor Residual - - - - - - - -
Salidas
Inversidn 4000 - - - - - - -
Gastos de eperacicn 50 50 50 50 50 50 50 50
Popnetficic Moeo ML -h0 AT S R S L
TR = 167
LProyeete b
Ingreso - - 500 - 500 - SN0 -

Vo lor Do fieod . - - - - . -
Sovity:

e . e e e o — o~ e . o o — e e e o At . ———— —— e — . —

Iv

EIVIV)

YY)
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2. En explotaciones con un solo perfodo de cultivo por afo, el
escalonamiento cronolégico supuesto de las operaciones serd aproxima-
damente como sigue:

Primer Trimestre: Compra de insumos, tales como semillas,
fertilizantes y pesticidas, ademds de otras
operaciones fuera de estacidn.

Segundo Trimestre: Preparacién de la tierra y plantacidn.

Tercer Trimestre: Escardadura, desinfeccidén y comienzo de la
cosecha en cultivos de maduracién rdpida.

Cuarto Trimestre: Cosecha principal, clasificacidn, transporce
y venta.

En explotaciones agricolas con dos perfodos de cultivo, estas opera-
ciones se sobreponen unas con otras, y las ventas se realizan dos
veces al afio. Con una recuperacidén trimestral de fondos (o con mayor
frecuencia), los gastos de operacidn y ventas se distribuyen por
igual en todos los trimestres. El1 Cuadro 15 muestra los Proyectos A
y B bajo el supuesto de dos perfodos de cultivo por afio.

3. Se argumenta que la mayoria de los agricultores no compran
sus insumos con tanta anticipacidén como se indicé anceriormente y que,
en cualquier caso, dcsde el punto de vista econdmico, los gastcs en
insumos, como semilla y fertilizante, se transforman en costo sdlo
cuando son absorbidos en el proceso de produccidn. En forma similar,
se argumenta que los productos se transforman en beneficios al momento
de ser cosechados y no cuando son vendidos realmente. Por consiguient.,
las diferencias de tiempo sefialadas anteriormente son exageradas.

Esta argumentacidn considera las diferencias en precios y en riesgos

(o costos de opertunidad) asociadas con los diferentes perfodos del

afio de cultivo. Si el agricultor se demora en ordenar sus insunmos,

no sd0lo puede pagar mavores precios por ellos sino que corre el riesun
de no encontrarlos dispouibles o que llezuen tarde para ser usados un
el poricdo de culiive.  Lote ries;:o tivie ull Cualo de wvpovtunicoo,

cual pucde ser un @miltiple Jel walor Zol tiosre Jevuvado nor v o
tardfa. Existe tambidén un coste de opertunidad asociado con el tru-
bajo del agricultor, si €l tiene que recolectar y transportar los
insumos al mismo tiempo en que debe realizar ctres trabajos esencinl.. .
ko relacidn con los productes, ¢stos alcanzan normalmente el precio
tds bajo ifumediatamente despuds de la cousecha.  Si ose les considera
como ineresos en este monento, deberdn ser evaluados también al precio
oy U Lhaluac il G pPleyedlun, Lo

por Lo osoneral procies cnul e vrenc Mo LY g adacter Tl el T
obtener eontos precios o4 maati-re an cultive atlvacenasdo por alounee
meses.  Desde esloe puilto ae viold, se puede argusental que el interveoo
de ticmpo supuesto es demasiande corto.

e : P, e o
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4, La distribucidn trimestral de las areraciones de 1a euplet--
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METODOLOGIA DE ANALISIS DE LAS INVERSIONES EN EXPLOTACIONES AGRICCLAS

Esta nota de curso trata del andlisis de costos y beneficios de
las inversiones en explotaciones agricolas, lo cual, para abreviar la ex-
presion, se denomina en adelante anialisis de inversidn en lea explotacidn
agricola. Zste andlisis es distinto al andlisis de ingresos y al analisis
de fuentes y uscs de fondos. Ya que las inversiones en la explotacidn
sgricola son por 1o general parte esencial de los proyectas de desarrollo
agricola, el andlisis de inversidn en la explotacidn es parte integrante
de la evaluacion de los proyectos agricolas.

Bste documento examina las diferencias entre el analisis de la
inversidn en la explotacidn y ‘otros tipos de anidlisis respecto a objeti-
vos, metodologia y criterins de desempefio. Provee orientacidr especifica
sobre el orden de presentacidn de los costos y beneficios y su "ajuste en
el tiempo”™, la proyeccidn de la financiacidn de las inversiones y el ‘ra-
tanients de la inflacidn. Finalmerte, analiza los criterios y les indica-
dores de desempeiio y demuestra su aplicacidn practica.

Esta presentacidn supone que el lector esid familiarizado con
108 principios y técnicas del método de actualizecidn de flujos de fondcs
¥y que posse un conocimientd general scbre evaluacidn de proyectos
agricolas. - . .
Esta aota de curso también sirve de base para el desarrolls de
- varios ejercicios sobre proyecciones de inversiones en.explotaciones - -
agricolas, en particular para los ejercicina 045/ (P9 (AR-1108), "Proyec-
cidn del flujo de fondos de la explotacidn agricola”, y 045015 (AF=-1116),
"Anilisis de ingresos e inversiones en la explotacidn agricola”.
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I. Introduccion
1.00 Los proyectos de desarrollo agricola gencralmente abarcan nume-

rosas explotaciones que participan en las inversiones del proyecto y que
generan el producto previsto para el proyecta. En la mayoria de los pai-
ses, los agricultores toman sus decisiones independientemente y estidn en
libertad de asociarse o no al proyecto. Por ello, el proyecto debera
ofrecer incentivos adecuadcs para invertir,  producir y amortizar el crédi-
to que se hubiera recibido. Estos incentivos determinan, en gran medida,
el 8xito o el fracaso de un proyecto de desarrsllo agricola y, por lo
tanto, son objeto de un analisis especial que normalmente forma parte de
la evaluacidn del proyecto.

1.0 El andlisis que se presentara verifica cual es el atractivo de
los aportes de capital y de meno de obra que se supone efectuarid el agri-
cultor que participa en el proyecto. Ello exige un an@lisis de costos y
beneficios a nivel de explotacidn que no debera confudirse con otros tipos
de andlisis efectuados a ese mismo nivel.

II. Diferencias entre el anilisis de inversion en la explotacidn

agricola y otros tipos de analisis
2.01 - Bl analisis de la inversidn en la explotacidn agricola suesle

confundirse con el anilisis de ingreso de la explotacidn y con el analisis
de fuentes y usos de fondos, que cumplen finalidades distintas. Las dife=-
rencias se indican en el cuadro 1. Estos tres tipos de andlisis pueden
usarse para efectuar proyecciones 5 verificar los desempenos pasados.

Esta nota de curso se ocupa de las proyecciones tal como se efectian en la
evaluacidn ex-ante de los proyectos.

2. £1 analisis de insreso de la explotacidn agzricola, que debe dis-
tinguirse del analisis de la inversidn, se emplea normalmenta para verifi-
car el desempefio de una finca en un afio en particular (véase el cuadro 1).
Se emplean precios corrientes y se incluye un imporie paia dwpreciacidn
que csefiala la parte utilizada afis por ado de lus gastcs de capital de
largo plazo. Se incluyen las partidas no productivas, tales como el con-
sumo donfstico de la produccidn de la explotacidu y lo recibido en espe-
cie. Se excluyen 1lcs ingrenos y desembolsos realizados fuera de la =xplo-
tacidn ya que el analisis de ingresos se refiere solamente al desempefio
del capital y de la mano de obra que se emplenn en la misma. El1 anilisis
le indica al agricultecr le magnitud en que su capital se halla rentaule-
mente invertidv 9 en que su mano de obra se halla ocupada remunerativa-
mente en la explotacida (1o cual podrd luego comparar con las ganancias y
los ingresos en otras ocupaciomes).







- Cuadro 1: Diferencias entre el andlisis de ingreso3, el analisis del r'lujo de founios y el
‘ analisis de iws inversiones 2n la explotscion mqnwmwmm
Iten Andlisis de ingresos de |AnAalisis de fuentes Anélis:.s de le invarsidn en

la explotacidn

y usos de fondos

la onvaQoowmz.M\

Objetivo general

Verificar el desempefio
actual de la explotacidn

Verificar la liquidesz
del agricultor

Verificar el airactivo de

la inversidn aiicicnal

Periodo normalmente
analigado

Afos individuales

Periodo de reembolso del
préstamo

Vida 0%il de la inversidn

Precios empleados -

Precios corrientes

Precios corrientes

Precios consta~tes

Tratamiento del

Cargo anual por concepto

Compras y ventas en

i . . 2 R ]
inver3idn iniciel, valor

) explotacidn

capital de depreciacién efectivo resiiuel

Ingresos de fuera de Excluido Incluida la porcidn en Tncluiia la porcién en efec-
la explotacién : efectivo tivo y en especies

Consuno doméatico de

la produccion de la Incluido Excluido Incluido

Criterios de
desempetnio

Rendimiento al capital y
mano da obra ocupada en
la explotacion

Dinero disponitle para el
agricultor y su familia

Rendiniento de los recusos
adicioraules eapleaios

Valor en el tiempo

Sin actualizar

Sip sctualizar

Actualizado -

Indicadores de
desempeiis

La utilidad como £ del
valor neto, ingresos de
la familia

Superdvit o déficit en
efectiva _

.

TRI, VNA, RBC y APE 2/

.\ Anélisis de vouon»ouou y coatos de las inversiones en la owio»ooumu.

»\ TRI = tasa de rentabilidad interna, VNA = valor necto nancnwpaoa¢. RBC = nowco»ou beneficio/castn,

APB = aumento eonoonwsnw del beneficio neto.
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2.03 El andlisis de fuentes ¥ usos de fondos, que también se denomina

andlisis de flujo de fondos, se utiliza normalmente para verificar la
liquidez de un agricultor que tiene un prestamo de mediano o largo plazo
(véase el cuadro 1). Interviemen en el analisis s5lo los rubras en
efectivo incluyendo la compra y venta de bienes de capital. Se incluyen
los ingresos y gastos en efectivo realizados fuera de la explotacidn pero
se axcluyen el consumo doméstico de la produccidn y los pagos en especie.
Bl dnico criterio es el efectivo disponible para el agricultor y su
familia en distintos momentos. Si el apalisis revela un déficit en
efectivo después de haber analizado otras alternativas de financiacién, se
considera que el proyecto no es financieramente factible.

2.04 El anAlisis de la inversidn en la exvlotacidn agricola, que es
ol tema de esta nota de curso, se efectua para determinar si una inversidn
adicional es o no atractiva (véase el cuadro 1). Este andlisi:c comprende
la vida {til de la inversiSn y sigue los principios del anialisis de "flujo
de fondos actualizados”, vale decir que ubica la inversidn inicial al
comienzo de la proyeccidn y el valor residual al final de esta. Este ana-
lisis emplea precios constantes. La expresidn “flujo de fondos" resulta
en este contexto algo desorientadora porque incluye en la corriente de
beneficios elementos que no son en efectivo, tales como el consumo donmés-
tico de la produccidn y los pagos en especie (como, por ejemplo, los
alquileres de los aparceross). El "fluio financieros de fondos" es rescoman-
dado como puntu de partida en la Guia de UNIDO sobre Evaluacidn Practica
de Proyectos (Naciones Unidas, 1978). Sin embargo, cuando,se realiza el
analisis de la inversidn en 1la explotacidn agricola, debera tenerse en
cuenta que el "flujo de fondos” incluye partidas que no son en efectivo.
En 01 analisis de inversiones industriales la expresiémn “flujo de fondos”
es mis apropiada ya que son raros los cobros o pagos en especie.

2.05 Tales diferencias indican que el anilisis de inversidn en ia
explotacidn agricola exige su propio formato contable distinto a los for-
matos que se emplean para los analisis de ingreso de la explotacidn o de
fuentes o usos de fondos de la explotacién. (Esto se explica ¢n el cuadro
1). Sin embar;o, es descable combinar el andlisis de inversidn en la
eaploiacidn con el endlisis de ruentes o usos de fondos para poder
verificar los aspectos de liquidez en la firanciacidn de la inversidn.
Este punto se explicaria mAs adelanta.

III. D:stribucion de los beneficios y 1lo3 costos para la
‘uctun Livacion

3.0t Entre los tres tipos de analisis xndxcados en ol cuadro 1, el
andlisis de inversidn en la explotacidn es el Gnico que aplica la actuali-
zacidon a su flujo de fondo Por ello, la distribucidn de costos y de
beneficios, es aqui mis importante que en los demas tipos de anﬁlisis v
requiere de¢ medidas especialese Como 3e demoatraru ras adelante, 3i ae
aplica la 1oraa tradiciounl de digt: i sucion de costos y beneticics usadss
en el aniliaiy o inmroso y on oL andlicis de fuenite: y ucoa 4 rzudos,
1o rosultmisy maedon v Joe cricndadgsroa,
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3.02 En el anilisis de ingreso de la explotacidn, el problema princi-

pal es separar las cifras de ingresos y gastos del ano en estudis de aque-
llos valores pertenecientes al afio precedente o al ano siguiente. Por tal
motivo, los costos de capital se desglosan como gastos de depreciacidn
amal que reflejan la parte del capital usada en el ano en estudio.
Ademas, para corregir las cifras de ingreso y gastos anuales, el analisis
debe considerar los cambios de inventario de los insumos y przductos de la
explotacidon. Cuando se proyectan ingresos futuros, se emplea normalmente
cox0 periodo de analisis el "aflo agricola”, vale decir,el preriodo en que
los gastos y los ingresos se relacionan con ur mismo cultivo. De 1lo
contrario cuando se cambian los patrones de cultivo, los gastos para el
cultivo de un afo se mezclan con los ingresos provenientes de la cosecha
de otro afio conduciendo a resultados confusos.

3.03 El andlisis de fuentes y usos de fondos suele seguir la misma
distribucidn en el tiempo, indicando el ingreso y el egreso ds fondos en
ol afio agriccla. Los pagos efectuados para lograr cierta produccidn se
cotejan con los ingresos derivados de su venta. Los préstamos de corto
plazo obtenidos para la compra de insumos se cotejan con 1los reembolsos
realizados, aunque la duracidn del préstamo sea de 12 meses. Estos proce-
dimientos no reflejan la disminucidn en la liquidez que se produce cuando
se intensifican los cultivos, ya que en el analisis los mayosres desembol-
898 se compensan inmediatamente con los mayores ‘ingresos. De tal modo, 1a
liquidez es generalmente mostrada en su mejor punto en el tiempo. Debera
calcularse, en un cSmputs separado, el capital de trabajo necesario para
cubrir los vacios.

3.04 . En el andlisis de la inversi5n en la explotacidn agricola, el

eapleo del afo agricola resulta desorientador ya que la diferencies de
tiempo entre =1 momento en que se incurre en los c93tos y se reciben los
bereficios escapa a la actuelizacidén. También se pasan por alio retrasos
entre el desembolso de un préstamo y su reembolso. Los efecios de este
procedimiento se muesiran en el cuadros 2 (extraido de un precsupuests de
una finca que se empled para evaluar un prograra de crédito apricola en
Honduras). La rarte superior del cuadrs indica el enraque tradicinnal,
bajo el cuzl la obtencidn del crédite y el servicio de la deuda de 193
préstamos a corto plazo se tratan como si s¢ produjeran en el mismo afio
aunque estén separados por 12 meses. Bl primer pago de intersases rara un
préatany a lurco plazo se contabiliza en el afio de abtencidn del prista-
mo. Fn contrrata, la parte inforior Jel cuadrs indica un forumato
“ajustado respecto al tiempo”, en el cual se toma en cuenta e:ia diferen-
cia de 12 mesez sl permitir un lapso de un afic antre la sbtencid del prése
tame y los pagos dé) servicio de 1n deuda. Amhos flujoss de {sndos ge daa-
cuentan L3030 para leterzinar la taca de reatabilidad interna (TRI) y el
valor neto rztualizado (VNA). Para cfectuar estos calculos, los desembol-
808 por préstemos se tratan como salidus y los pagos por servicic de 1la
deuda, como en%radas (segﬁn el punto cde vista dc un banguers).

3.05 De ecuerdo con 1c indicads ca ¢1 cuadra 2, ol enfaraun treadici--
nal da une TOT Gl 10T o s L g T s T e T e 1
Te ogotiens un LN oo '
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una TRI del 11% y tiene un VNA de O. Es evidente que una circulacidn de
fondos, correctamente sincronizada, de desembolsos y repagos de préstamos
debe tener una TRI igual a su tasa de intera@s o, al actualizarse a la tasa
de interés, debe tener un VNA.de O. En el ejemplo anterior, la tasa de
interés era del 11%, indicando que sdlo el enfoque "ajustado respecto al
tiempo” cumple esta prueba, mientras el enfoque tradicional sobreestima la
TRI en mas de un S0%.

3.06 Tales distorsiones se reflejan tambien en 1la sincronizacidn de
las corrientes de costos y beneficios del flujo de fondos de la explota-
oidn, ya que:

(a) Los préstamos a largo plazo son obtenidos para
realizar las inversiones a largo plazo,

(b) 1los préstamos a corto plazo son obtenidos para
cubrir los aumentos de los costos de operacidn, y

(¢) 1los pagos del servicio de la deuda se efectdan en base al
incremento de los beneficios.

Por 15 tanto, las inversiones, los gastcs de operacidon y los beneficios
estidn on relacidn cronoldgica con los préstamos obtenidos y con el pags
del servicio de la deuda y se distorsionan igualmente si se utiliza el
formato tradicional. En consecuencia, la TRI del total de flujos de
fondos de la explotacion, calculada de acuerdo con el préstamo recibido y
la amortizacidn de la deuda en la primera parte del cuadro 2, ha sido
sobreestimada en mas de un %.

3.07 Debo mencionarse aqui que el problema de los sjustes correctos
en el tiempo no estd limitado al analisis de la inversaidn en la explota-
cion agricola. Debido a que el flujo de fondos de un proyecto se cealcula
agregando los flujos de fondos de las explotaciones participantes el pro-
yecto, las distorsiones de los valores anteriores se reflejan en el f{lujio
de fondo financioro y econdmico del proyecto. Ustas distursionsc se deben
eliminar antes de introducir ajustes mas refinados (normaimente de menor
magnitud) en la evaluacidn econdmica y social de proyectos.

Iv. Mitodos con "ajnile en el Licmpo”

4.C 3i se permite un retraso de un =fs entre el moments on que 3e

incurren 1los contos 'y el momentos en que ge perciben los henefieciocs, se

interrurmpe ol aiio agricola. Leus costos de cada cultivo individuwl prece-
den on un aflo a 193 beneficios (si se emplean cucntas anuales y no perio-
dos contables mis breves). Fllo hace que 1los presupucstos de los cultivoa
sean mas complicados. Para evitar tal commlicacidn [y también para reile-
Jar mejor la circulacidn rcal de ingumzd que se explicard mas ad=leént2) oc
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Cuadro 2: Honduras, proyecto de crédito agncola. _zranja arrocera de riego. (50 ha.)

Flu] de fondos de la financiecidn del prestamo (L 000)

ANos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1
A. Enfoque tradicional
largo plazo 121,50
*  A-eorto plazo 57,00 57,00 40,00 20,00 10,00
-tarés (11%) . |
‘ largo piazo 13,36 13,36 13,36 13,36 12,05 10,39 7,64 4,89 2,14
A corto plazo . 6,27 6,27 4,40 , 2,20 1,10
rt:lzac:.on : .
i A largo plazo . 12,00 1500 2500 2500 2500 19,%
-morto plazo 57,00 57,00 40,00 20,00 10,00
nciac*on neta -101 87 19,63 17,76 '27,5 28,15 3539 32,64 29,89 21,64
-: TRI: 18% VNA: 28,08
B. Enfoque con "ajuste en el tiexm.o”
u largo plazo 121, %0
A corto plazo .- - 57,00 40,00 20,00 10,00
erés (113) ’
A large plazo 13,36 12,26 13,36 13,36 12,0¢ 10,39 7.64 1,9 2,
corts pluzo 6,27 6,27 4,40 2,20 1,
ortivacidn
larea plaso © 2,00 1500 2500 25°C0 MUMRS .
corts plazo 8T, 0CN s7.00 40, 00 /00 10,00 -
Pinancincija neta -173,5¢ 19,63 36,63 37,76 37,% 38,15 3539 32,64 29,39 21,
TRI: 11¢ VNA: O
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ha propuesto un procedimiento contable'/ que deja intacto el afio agricola
¥y corrige las distorsiones mediante la introduccidn de una corriente de

capital de trabajo en el flujo de fondos. Este procedimiento se indica en
el cnadro 3.

4. Q@ La pr:l.mera parte del cuadro 3 presenta el enfoque tradicional
basado en el afio agricola. La inversidn se efectia al comienzo del ano 1
¥ se refleja en el mismo afio en una mayor produccidn y mayores gastos de
operacion. En el afio 2 se alcanza el aivel de plena produccidn. Se con-
sidera que la vida itil del proyecto es de 10 anos, y que al final del afio
10 se recupera un cierto valor residual (estimado en el 10% de la inver-
840n inicial). La TRI de esta inversidn es aproximadamente 16%. Para

fines de comparacidn, se indica el valor neto actualizado (VNA) y la
relacidén beneficio-costo (RBC).

4.0 En la segunda parte del cuadro> 3, se presenta el enfcque de
ontradns diferidas. En este caso, la corriente de ingresos se difiere un
“ano para tomar en cuenta el desfase entre 1los costos y los beneficioss., De
osta manera, el décimo cultivo se cosecha en el afios 11 pers los costos
para establecer este cultivo se indican en el aio 10. Como resultado, la
corriente de incrementos de los beneficios netos es distinta de la indica-
da bajo el enfoque tradicional. E1 flujo negativo de fondos se extiende
al afio 2 y alcanza a 5000 (4800 + 200), en contraste con 3800 bajo el

enfoque tradicional. Aunque los beneficios al final de la corriente son
mayores, la TRI disminuye del 16% al 9%. .

4.04 La fragmentacidn del sfio agricola al usar el enfoque de entradas
diferidas complica el proceso de preparaciin del presupuesto de los culti-
vos. Es posible superar este problema con una modificaciSn adicionel 1lla-
mada enfoque cou "ajuste en el tiempo". Como se indica en la tercera
parte dcl cuadro 3, este enfoque deja intacto el afio egricola difiriendo
en un ufio tanis las corrientes de entradas como de salidas (salvo la
inversidn), para Yograr la micma distribucidn en el tiempo que en el
enfoque d~ entrednra diferidas, se introduce una corriente de capital de
trabajo aaicicnal que adelanta 19s gastos adicicnales ue operacidn al ans
prececente y 1os iecupera, junto con el valor residual de la inver=idr, al
final de la proyeccidon. El resultado neto, coms se refleja en la
corriente de incrementos de beneficing netoa, es exactamente ifinl gue
bajo el enfoque de entradas diferidas.

_'_/ W. Schaefer-dchnert, "Time Adjusted Cash Fiow Projection in Fara
Inveatment Annlraias™. Seitschrift fur Avslandiache Landwirtachart
(Revista Trimestral do¢ Agricultura intcrnaciomal) 3/ 78 pug. =3%. La
mizar pror~nticiin oo poecenta en G701 SN (%vve Juuiz 7, ID_';.

£] escalanmnoaty eranciucics e 19 entone s v
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Cuadro 3: Método alternativo de distribucidn en el tiempo
de los costos y beneficios en el analisis de la
inversion en la explotacion agricola

Sin Afio_de Proyecto
proyecto 1 2 3=9 10 11

A. REofoque tradicional
Entradas

Produccidn de la explotacidn 1.000 2.000 3.000 3.000 3.000

Valor residual ' 400
Salidas

Inversidn 4.000

Gastos da operacidn 400 1.200 1.600 1.600 1.600
Beneficio neto

Total 6w -3-200 1 .400 1 . 400 1 -800

Incremento «3.800 800 800 1.200

TRI = 16% VEA = 1,294 RBC = 1,11

B. Eafocuo de las entradas diferidas

Entradas
Produccidn de la explotacién 1.000 1.000 2.0C0 3.000 3.000 3.0C00

Yalor residual 400
Salidas
Inversion : 4. 000
Gastas de operacidn 400 1.200 1.600 1.600 1.600
Béneficios netas ‘
Total , 600 -40200 400 ‘0400 : 104& 30 400
~Incrementos 3/ ' -4.800 =200 800 800 2.400
TRI = 9% VNA 355 RBC = 1,03
C. Pnfoque con "ajuate en el ticmno®
Entradac
progtueciun do la explotacidn 1.0C0 1.000 2.C00 3.000 3.000 3.000
Valor rcnidnul.ﬁl ' 1.600
Salidas
laveisila 4. 000
Cepitul de trabajo adicional 300 400
Gastus do oparacidm 400 400 1.200 1.600 1.600 1.400
Bonoficin nets
19tal 600 =4.200 400 1.400 1.400 3.000
Ircrexcnto «-4.800 <200 800 800 2.400
TRI = 9% VNA = 3558 EBC = 1,03
:/ Bl ircr-corty Col beneticiy pota or ool 2% 1~ Al fagr e oate L
h, il - . v AN ,’.A' T." ,f..'»l'il v b 4 f - - )
e ‘e . . . t J - Iy
trabags ariciaanl (K00 ¢ d0) w1, o0y,
Noti: EL v v o 3 azsusli-cdo (VIN) 3 T roiacidn bensdics /ooty (o)

"
-
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4.05 La introduccidn de una corriente de capital de trabajo en el

flujo de fondos no sdlo deja intacto el afo agricola, sino que permite un
"afinamiento” de este ajuste trasladando hacia adelante sdlo un cierto
porcentsje de los gastos adicionales de operacidon. El1 porcentaje trasla-
dado hacia adelants debera reflejar el retardo de tiempo adecuado a los
sistemas agricolas en consideracidu. Er las investigaciones en que se
basa el enfoque con "ajuste en el tiempo” se determind que deberan usarse
para efectusir los ajustes los porcentajes indicados en el cuadro 4. Estos
ajustes permiten una preciszidn en la distriducidn en el tiempo que, de
otro modo, sdlo puede lograrse efectuardo proyecciones trimestrales (pro-
cedimiento demasiado engorroso para el uso practico en la evaluacidn de
los proyectos).

Cuadro 4: Ajustes recomendados en las corrientes de capital de trabajo.

Capital de trabajo en ¥ de los
Sistama agricola gastos de operacidn adicionales

Cultivos arbdreos (maduracidn lenta, una

teaporada de cosecha) 100
Cultivos anuales una temporada 80-100
dos temporadas 40-60
Cultivos cuntinuos 20-40
4.05 Lag convenciones implicitas em el método de proyeccidn “"con

ajuste en el tiempou" son:

(a) el afio 1 esta reservadns para la inversidn y la provisidn de
capita2l de trabajo adicionel, y

(b) el ano 2 ¢o el primer pericdo contable en 21 cual oo
producen aumentos de los castos de aperacidn y de 1loa
beneficios.

En otras palabras, la linea divisoria entrc la terminacidn de la: inv.r-
siones y el comienzo de los gastos adicionales 2e operacidon asociioz al

proyecto doterd coincidir con la linea divisoria entre el ano i y el elio

2, sea Ju inveraidn ior on afio complets o adlo por vnas poeas Centnas.
Considerando que la prepuracidn del plea do desirraily ngricn™a, 1 wol:-
citud 1 polectama, sl trTei b, In n"robnfi:n, ~odenerds

)loo, In conudr -

- - : Lo . ) i
cror 9 G cdgnr Leiaas Lo Loonn ol g o con te Ak B Up o e
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.semillas y fertilizantes), pueden democrar varios meses y a menudo un aiio
entero, no deja de ser realista reservar el afio | para la inversidn 7 las
nncesidades adicionales de capital de trabajo. Sin embargo, la razdn
baaica de ello es metodologzca, segin se demuestra en los cuadros 2 73y
segin se explica mas detalladamente en 030/014, = -

4.07 De ello se deduce que los beneficios y los costas de operacién
eu el ciic | permaneceran iguales a la situacidn anterior al proyecto o aiin
podrian reducirse si resultaran afectadas negativamente por la

inversidn (ello podria suceder, por ejemplo, en un plan de riegdo que
re-ubigue a los agricultores o que interfiera en el desarrsllo de los cul-
tivos a través de la nivelacidn del suelo, cambios en la distribucidn de
los lotes y cavado de zanjas). En consecuencia, tanto la produccidn de 1la
explotacidn agricola como los gastos de operacidn podrian ser menores er
el afio 1 que en el afo anterior al proyecto. Lo mismo sucederia si se
estimara que los beneficios y costos sin el proyecto exceden los bdenefi~
cios y costcs calculados para la fase anterior al proyecto.

4.08 Es necesario tener en cuenta que el proceso de actualizacidn
autcemiticenente trata los ingresos y los egresos come si estcs scurrieran
al final de cads allo. En consecuencia, el capital de trabajo, el cual
necesariament: detera estar dispoaible al coaienzo del afio para pagar ios
costos de operacidn detera ser cargadc al final dcl afio prececdente. Ia
utilizacidn de este procedimients en el cual el capital de trabajo adicio-
nal y los costos de operacidn entran en el flujo de fondos no inplica una
contabilidad doble parque la corrienie de capital de trabajo adicional
solamente corrige la distridbucidn en el tienpo. 239 se puede ver por coi-
paracidn del enfoque de las entradas diferidas con el enfoque con "ajuste
.en el_tiempo” en el cuadros 3. Al final del flujo de fondos se recuperan
el capital de trabeajo adicional y el valor resicual de 1la inversidn. Tllo
hace que la corriente de beneficios netos resulte igual a la corriente
bajo €l enfoque de entrudas diferidas, en el cual no se incluye el capi:al
de trabajs.

4.0? La creuacidn de una corriente de capiinl de irabzio adicional no
es £0l1d uan Loaica 19 cuntabililad, sino au» roieja el verdaders flujo
de los insumda. Cucndo e realiza une jnversion -oricola, los inouncs o
corto plaso cumu cemillas y fertilizarntes, o alimzntos y nedlclnas ya"n el
genado, ticuen quc estar disponibles al princiois da 12 areracifa, 9 o

al final «¢) afo preceseate y 29 al Tiaal del oriner ~A> de 1n ~perncidn
(como auzieran 10 wotcdus tradicionales de cowboabilidad ). in el procesy
de producciin se van a utiiizar ua cierts nirers de inaumos de corto rla:o
que tionon ane ser rova-luam-ados antes que cor-enen las operuciones del
atio sigrientn., Si Voa ocuarnaianey 18 Ny Sioegioete ~ra T Latensivar,

20 3le tooLienon gt Tooaner 0388 LRSwEdu Silo que se tendran que aumen-~
tar, lo cual se reflejarh en un mayoar coato d2 capital de travaio adicio-
nal. Fllo automiiticumente demueacra ¢l manto v capital de trabnia edi-

cional que ae requiore adezls de la inversidn o larso niazos.  Caondo se
conputn 1. c::'ﬂt Prualon gl prurceols o L ruon alueall e3.u3 udg valo-
rea. Jaundn lor r= tvd“ trodicionales 3 o SRV L ) ey e G
irnoaren Tov oo R R L R Y PRI RIS SRR T

[ 7O SO 3 U oo o e i






-1 - -
030/031
Rev Dec 81
v. Orden de presentacifn de beneficios y costos
S Ot El orden en que se presentan los beneficios y costos en la pro-

yeccidn de la inversidn agricola depende en gran medida de los niveles a
los cuales se necesita analizar las corrientes de beneficios netos. Se
necesitan dos niveles, por 1o menos:

(a) 1la corriente de incrementos de los beneficios netos antes
de la financiacidn para calcular la taca de rentabilided
financiera de todos l9os recursos empleados, y

(b) 1a corriente de incrementos de los beneficios netos después
de la financiacidn para determinar la rentabilidad del
capital del agricultor o el aumento de sus ingresos netos.

Ademas, es deseable calcular el superavit o el déficit de las entradas y
salidas de fondos para verificar si la inversidn es una propuesta finen-
cieramente viahle (estrictamente hablando ese es el objetivo del andlisis
del flujo de fondos, pero puede agregarze facilmente al anilisis de inver-
sidn en la ecxplotacidn agricola).

% 02 En los cuadros S5y § se emplea un presupuesto de exrplotacidn
modelo tomado de un proyecto de desarrollo agricola integrado en Malasia,
para sogtrar los distintos niveles de beneficios netos. En eate casoa, no
se toma en cuenta la distribucidn en el tiemps. Sdlo se muestran los pre=-
supuestos con y sin el proyecto para una granja arrocera régada de 1,2
hectareas. Las inversiones principales se efectian en obras de riego
fuera de la granja, pagadas por el agricultor a través de impuestos y
cargos por el uso del agua.

% 03 La presentacidn trzdicional del presupuesto, indicada en el
cuadro 5 establece ea primer lugar el "flujo de fondos de la procduccisdn
arrocera” a la cual se agregan los ingre3dos obtenidcs fuera de la granga
derivados de la produccidn de otras cultivos, para llegar al "flujo n=to
de fondoo d» lu raaja”. Cota cifra 30 ajuatt lueso, resiands los innoo-
808 oobtenidus fuera de la granja y zgresando los productos consumidos en
la granja para ilegsar al "beneficio neto de la zranja" y al incremento o

l1ea "benefici~n netos™. El increnments del teneficic neto es equivalent» u
un aumcnio en 1os ingresou netos del agricultor del 44%.
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Cuadro % Presentacidn tradicional de un presupuesto agricola

Malasia, granja arrocera de riego (1,2 ha)

(en MS) :
Sin proyecto Con proyecto
ENTRADAS
Ventas de arroz 2.730,80 4.330,23
Préstamo recibido . - 664,C0
Entradas totales . 2.730,80 4.994,23
SALIDAS ‘
Gastos de operacidn ' & 5,31 1.326,45
Anortizacidn del préstamo - €92,22
Impuestos y cargos por uso del agua 258, 0 392.24
Salidas totales 1.083, 81 2.410,91
FLUJO DE FONDOS DE LA PRODUCCION ARROCERA 1.646,99 2. 83,32
+ Ingrecos de fuera de la granja 1.340, 00 9 %0, 00
+ Ingresos de otros cultivos 230, 00 230,00
PLUSO NETO DE FONDOS 3.216,99 3+763,32
- Ingresos fuera de la granja 1.340,00 . 9 %0, 00
+ Consunos en la granja 4 50, 00 47,37
BENEPICIOS NETOS DE LA GRANJA » 2.326,99 o 3.360,69
INCREMENTO DEL BENEFICIO NETO ’ - 1.033, 70
5. 04 Ul euudro B presenta log mismes dates cobic benef 7 S55%:s

i
del cuadro antericr, schalando ~hora is situacidn anierior y
a

la financiacidn. Los “benelficios netus antes de la financiac
la rentabiliind Jde toioa Joo recursos utilicndoa.  Jo agrvesn

.
VO W

>
sterior a

on” indican

., - el .
N e - . ‘..
LT Lr'_‘ ) .

mos rocitidos » we ventan 1lga ves~3 por saervicio de la deonda pare Indicor
los"benericics n2tos despucs de la financiacion” cono un indicador de 1a

rentabilidsd d: loa recursos propina del asricultor. E1l increaonto de 1oy
beneficios rcius daopuls de la financiacidn es equivalente a un auments <«

los ingsronca et ol acrienlior de o010 un 18 i Se rosta

Al e¢ousumo en

la misma granja para llegar al "superavit (déficit) de fondos”™ que es

igual al "flujo neto de fondus"” del cuadros 5
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Cuadro 6: Presentacidn adecuada de un presupuesto agricola.para el
analisis de la inversion

Malasia, granja arrocera de riego (1,2 ha)
(en M3)

Sin proyecto Con proyecto

ENRTRADAS
Produccion de la granja
Yentas de arroz
Produccidn de otros cultivos
Consumo ea la granja
Ingresos fuera de la granja

Entradas totales

SALIDAS
Gastos de operacidn
Impuestos y cargos por uso del asgua

Salidas totales

BENEFICIO NETO ANTES DE LA FINANCIACION
Total
Incremento

FINANCIACION
Préstamc recibido
Servicio do la deuda

BENEFICIOS NNI'O3 DECPUES DE LA PINANCIACION
Totul
Incremento
DICPONIBTLITLD I ¥ONLOS
Beneficios neto despuds de 1la
invenciucion

Menos: Concuno en la granja

Superdvit de fordos (déficit)

2.730,80
230, 00
4%, 00

1.340,00

4.7%,80
& 5,31
2%, 0

1.083,81

3.666,99

3.666,99

3.666,99
450,00

3.216,99

4.330,23
230,00
47,37
953,00
6.057,60
1.326, 45
792.24
1.718,69

4.338,91
671,92

654, 0C
“692.22

4.310,69
643,70
4.310,€9

MT,57

%.T63,32
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505 Comparando los cuadros S y 6, puede apreciarée los inconvenien-

tes del formato tradicional. Por ejemplo:

(a) el "flujo de fondos de la produccidn arrocera” tiene
escaso significado ya que hace caso omiso de la reduc=-
cidon de los ingresos obtenidos fuera de la granja como

. resultado del cultivo mas intensivo de arroz,

(b) el térmiro "flujo neto de fondos de la granja” no es
preciso porque incluye ingresos sbtenidos fuera de la
granja.

(¢) el incremento de los "beneficios netos de la granja”
es desorientador, ya que se refiere sdlo al increrento
de l9s ingresos de la granja y hace caso omisu, como
en el punts anterisr, de la reduccidn de los ingresos
obtenidos fuera de la granja.

El formato del cuadro 5 es una tipica confusidn del analisis de los ingre-
898 de la granja y del anilisis de fuenrtes y usos de fondos, que guarda
poca relacion con las necesidades del analisis de inversidn a nivel de 1la
flonca. No se indica ni la reuntahilidad de los reccursos empleados ni la
rentabilided de los recursos de propiedad del agricultor. Si el incre-
mento del "beneficio neto” (M$1.033,70) se confundiera con la roentabilidad
de los recursos propioa del agricultor, que e3 realmente 21 incremento del
"beneficio notu despuds de la financiacion” del cuadro 6 (115643,70) se
produciria una sobreestimacidn de un 60%.

% 06 El formato indicado en el cuzdra 6 posee 1la clare ventaja de
computar, sn un procedimiento breve, los dos flujos de beneficics netos
que s> necesiian para 1 anciisis de inversidon: 1oa beneficios netos
antes y deopués de la financiacifn. QRestands entonces lus ituwms que no
son en efectivo, eate for:sato tambjlin indica 1a disponibilicsad de fondoa
que se requicr: para el analiocis do liquidesz.

VI. Progyeccion de la finsanciucidon da 1sn inyersiones

6. Loa métodoas de “sjrate en <1 viempa™ o ecompiroieiZu de costud y
benelicios deseritos anteriormente, no solo poascen la venteja de colocar
les proyeceioncs de las inverciono: eorieolss wn ilrea con loo 1-'ri-
micnlos del auilisis del flujo de fandan nctuniivais, niag aur oebiln
Sitpiificnn Jas preyeecivion de lu finans:neifda d- 1a 1aversidna d- dos
aaneray:

(a) el flujo dec o1 préstamas wo2iliilon y del rowvicio de 1a
deude ae sopareon el reaencne del piago Do couston ¥ oboensfie
cica de la erxplotacidn (eampars lon cuadreay Sy &), y
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(b) los préstamos recibidos y el servicio de la deuda tie-
nen un retraso de un ano, de modo que no se cancelan
mutuamente en el mismo afio como en el caso de la pro-
yeccidn tradicional (compare las secciones A y B del
cuadro 2).

Estos procedimientos hacen la planificacidn de la financiacidn de la
inversidn mucho més sencilla y exacta, segin se denuestra en el cuadro 7 y
se explica mas ampliamente en los parrufos siguientes.

6.2 El modelo de explotacidn agricola expuesto en el cuadro 7,
incluye en la corriente de entradas las ventas de cosechas y de ganado, 1la
parte de la produccidn destinada al cousumo doméstico y los ingresos obte-
nidos fuera de la explotacidn. Las ventas aumentan como resultado de la
inversidn. El consumo doméstico también aumenta en afios posteriores
cuando mejora la liquidez (véase la linea de superavit de fondos). Sin
embarzo, se reducen los ingresos de fuera de la granja desde el anio 1 en
adelante, a medida que se reorienta el exceso de mano de obra familiar,
primero hacia la inversiin y luego hacia el sumento de la produccidn. Al
final de la vida itil dec la inversidn (afio 11), gse agrega un valor resi-
dual que representa el 107 de la inversidn (400) mis el capital de tratajo
adicional acumulado (4S0 + 320°'= 800).

6.03 Las salidas incluyen ls inversidn a largo plazo, los costos de
operacidn y el capital de¢ trabajo adicional. Fste capital reprcasenta el
80% de los costos adicionales de operacidn, ya que se prorostica sdlo una
temporada de cultivo por afio (véase el cuadro 4). Del ano 2 al 5, euncn-
~ tan los gastos de operacion de 1200 a 1600 o sea 400. Por lo tanto, el
80% de 400 (320) se carga como capital de trabajo adicional en el aic 2.
La corriente de los incrcmentos de los beneficios netos resultante anien
de la financiacion tiene una TRI del 1 ‘.

6.04 Loa flujos financieras se agresan debajo de eate flujo baasiso do
costos y bhenaeficios. Comienzan con el aportc del agricultar o la inver.
sidn (Lratela e2mo incregs) zesin o dndica =n e} enadro 7. O1 z2 tr e
de egie mudy (que resvita conveniecdu: pora i preyecoson e 1o dinsaco.e
cion de la inversidn), ei aporte del ngricultor dederi considerarse cons
uaa salide al calcular la TRI del flujo de Lensficios netos después dz 1.
finencinzidn.  Debzjo del anorte del wiriculbcr, oo amresan les antrades
por pristamo:

(a) un préatamo a larro plazo que financin el 9C% de la
irversion, y

(b) préstamos a corto plazo que cubren el capital de
trabajo adicional y los déficit de cperacidén incu-
rridos cn lesw primeross anos del proyecto.
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Cuadro 73 Ejemplo de proyecciin de la financiacidn de la inversiSa
orsato reconendado para el analisid de inversion ean la finca

Sia .
proyectd 1 2 3 4 S 6-10 11
%ncci& agricola
Veuntas 700 700 1.800 2.800 2.800 2.700 2.700 2.700
Consumo donéstico 200 200 200 200 200 300 300 300
Ingresoa de fucra 100
Valor residual . . l.200
Entradas toteales 1.000 9& 2% 2.000 3.000 3.000 5-000 d.200
SALIDAS
1nversidn 4.000
Capital de trabajo
adicional !/ 490 320
Gastos do dperaciin 600 600 1.200 1.600 1.600 1.600 1.600  1.60
Salides totales 600 S 060 1o 20 1.600 1.600 1.600 1.600 1.6(0
BENEPICIO NETQ ANTES DE
LA FINANCIACICN .
Total 400 -4.180 480 1.400 1.400 1.400 1.400 2.6CL
Incremento . =4. B0 80 1.000 1.000 1.000 1.000 2.2C)
TRI = 1 VNA = 1.080 APB= 42 %
FINANCIACION '
Aporte decl sgricultor _2_/ 400
Préntancs recibidos
L larco plazo 3/ 3.600
A corto plazn B0 918 370 &e
Servicio de las deudas .
A largo plezo 4/ %60 360 675" 675 675 679
A corto plazo ¥/ 638  1.010 407 90
BESEPICIOS ¥ETCS DEPUES ' .
DE UL FI4. huidCloh
Tctal 400 400 400 - 400 400 635 ”9 1.008
Incrosento - - - - 235 325 1.5
TRI = 345 VNA‘= 1.080 APBe 2%
DISPORTRILINAD ¥ ™
Beroficio noto ol
20 ia tintroy ot m +CO Fole] iidel Kol i} £y s HP
Kenos: Comrxg dentitico 2% 200 200 260 200 2c0 IO

Suporivit do fondos (d&éricit) 200 200 200 200 200 329 425 1.075

_‘_/ 80+ dc) fnzicments e los gestos operstivos.

ii 10s de lu inveraién, tratada #qui como ingreso, puro comv salida en el cilculo de la TRT.
2/ 907 de V4 fnvernidn.

_‘/ A1 1CS dn tutocty, Lom amrtizacién en 10 cfisa. zon ? af~s de gracia.

. . . . .
9 AL 100 o lawire., cni S0l Shd.. 8 203 10 L acue

Nota: E1 valor actn act.nlizado (VNA) se ceacontd al 10F; ei sumento porceatual del beneficio
neto (AI'Z) caprerun el asacnto del VHA por enciua del VNA oin proyecto (comc se explicar?
en ¢l cindro 105,
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6.05 Los préstamos a corto plaso se calculan como sigue (se usa el
afio 2 a modo de ejemplo):
Beneficio neto antes de la financiacidn 480
Menos pagoa por servicio de la deuda:
' préstamo a largo plazo =360
préstamo a corto plago -638
Menos el importe que necesita el agricultor
para su subsistencia =400
Financiacidn necesaria 918

Dicha financiacidén necesaria se inserta entonces en el afio 2 como pr3stemo
a corto plazo y se completa el computo de beneficios netos. Antes de
iniciar el misno cSmputs para el afio siguiente, debera calcularse el
servicio dcl prdstamo a corto plazo (918 + 108 = 1010) insertandols en el
ado 3. '

6.06 Los préstamos recididos y el servicio de la deuda en el cuadro 7
han sido plancadas de tal manera que el agricultor pucda, por lo menss,
mantener el ingreco que pprcibia antes del praoyecto. 1 préstams e largn
plazo provee un plazo de gracia d2 dos anos con este fin. E1 bdalanmce se
efectila, cciao se dcscribe mas arriba, mediante la prugramacidn de loa
préstamos a corto plazo de acuerdo con las necesidades de liquidez. Este
procedimicento 8510 es posible con el método de escalunsmiento croncldgice
que sugpone un retraso de un ano entre las rczepciones y el scrvicis dz 1.
deuda de los préstamos. En los formatos iradicionales, que euplean el a%o
agricola como perinde contuble, las recepziones y lor reoubolsos de 1ou
préstamos a corto plnzn cten deniro del wiuuwo afo, cuncelivdiose entre si ¥
ocultendo loa problemas de liquidez a corto plazo.

6.07 3i el cepital de trabujo adicional y los covresponlionies pieac-
tamas a corto placo se necesiliraen durante acenos de an 119, la contuui.i-
dad podra efectuarse como sigue:

(a) Si =e necenitaron préstanss dn=onte 6 aoeeg (cin renovnai e
en el wiLed uig), uwe cargara solo Lo witad del Lwpoirte dey
- - ..
pristans durante el ano enters y so roomtsluarl n el afie

sigoicnie.

(b) Si los préstamos se ronovarun cuda 6 meses, se carsara el
monto- total del prestamo del primer medio atio a la cuentia
del gfio y ge reembolsaria en ¢l afio siruionte.
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Estos procedimientos permiten que la actualizacidn se realice en una formn
bastante exacta, aunque a veces ocultan los problemas de liquidez a corto
plazo. Si tales problemas fueran severos, la uUnica solucidn seria traba-
Jar con periodos contables menores de un ano. Ello se requiere pocas ve-
ces en 1n3 evaluaciones practicas de los proyectos pero podra ser util ¢l
banquero que emplea los fondos del proyecto para financiar al agricultor.

6.08 Algunos aralistas de proyectos tratan el prcblema anterior
prorrateando la tasa de interés para que corresponda & la duracidn del
préstamo (por ejemplo, cargando tres cuartos de la tasa real de interés a
un préstamo de nueve meses). Ello es correcto en lo que concierne a los
pegos de interés anual, pero no resuelve los problemas analiticos de la
liquidez, de la actualizacidn y del capital de trabajo. Cozmo sustituts de
la insercidn de capital de trabajo adicional, algunos analistas cargan el
interds dol capital de trabajo a los costos de operacidn. Usando este
nétodo, los "beneficios netos antes de la financiacidn" sdlo se refieren a
1a financiacidn a largo plazo. No toma en cwenta 1os problemas de actua-
1izacidn y liquidez y produce resultados inexactos. La inserciin en el
calculo dc una taca externa en forma de interés, antes de calcular la tausa
interna, también estd en desacuerdo con la metodoloria de la TRI. Para
todos los finecs practicos y para uniformided de metodologia em el analiniu
de la inversidn en la explotacida agricola, se recomienda el formato ind+-.
caco en el cuadro 7.

6.09 El cuadro 7 muestra la tasa de rentabilidad interna (TRI), el
valor neto actu~lizado (VNA) y el aumento porcentual del beneficio neto
(APR) para loz flujos de incremento de los beneficios netos antes y des-

pués ‘de la financiacidén. FE1 APB, que se explicari mas adelante, es una

nuevz medida que indica el aumento rorcentual del VMA por sobre o abajo oI
VNA sin el proyecto. Como podra apreciarse en el cuadro 7, la TRI se
duplisa cuandc c& sctualiznn los beneficios netos diupués de 1a financic-
cidn corasiderande 21 aporte financicro del aericul tor como nnz calida,
wicnti.c jue el VaA y el APB wermanecen igualen (ello también se explicar:i
aas ad ciunte).

V1I. Yrofocionts do 1a inflacitn

7.01 vedo qoer el andlisie de Ja inversidn en ja explobtacidn agriesi-
cobre T ovira Goie Ul gLy oois, mert o Deoo oo L e en ovones 1A indio-
cidn. FH1llo ro ¢s de tanin urgencia en ol cass del anilicia dn incresosn 1o
la evplob il oy o oroaliaa snerssioente mamn un 0i0 sio. B andilis o
de fuent s o v Y Topdee v axtie e, e Yo nanaag el o] e D e
cecabslor Cu e Blostans deoeeddano ¢ largs plano, y o por lo tanto, regue:

rird proviuiones para la inflacidén. Sin cmbarso, ya que no hay actualizi-
ciones envucltas (vzr Cundrs 1), puedec incorporarse ja inrlicidn eatimrman

. : " i e L .-
QUMD LY B0s preciud corriaentra. n oacctrante, ol oanaliais do o Inversio
Cnoda ol e o roarniooante apie peewtr Concteatene g ocnnoion nu

infleciararias do vroelon, Ladov cono o uns roducnioa on 1o vreerss de 1.
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proyecto, se expresan en términos constantes, mientras que los ingrescs
por préstamos y los pagos por servicio de la deuda se proyectan general-
mente en términos corrientes. En algunaos paises con inflacidn elevada, se
aplican indices a los prActamos, de manera que los pagos del servicio de
la deuda sec efectian en términos reales o constantes; en todos los deuas
casos, el valor real de los pagos de los préstamos resulta arfectado por le
inflacidn, reduciendo los costos reales al agricultor. Cuando tal berefi-
cio adicional sea considerable debera ser incluido en el analisis de
inversidn en la explotacidn agricola.

T. 02 La manera més sencilla de corregir el analisis para tomar en
cuenta la inflacidn es deflactar los préstamos recibidoas y los pagos por
servicin de la deuda por la tasa de inflacidn, segin se indica en el
cuadro 3. Eate ejemplo se basa en los mismos costos y beneficios que ape-
recen en el cuadro 7, rero supone que hay una inflacidn del 1 5% anual.
Dado que oe cmplean precios constantes, el "beneficio neto antes de 1la
financiacion" es el mismo del cuadro 7, pero la "financiacidn neta” es
deflactada en un 15%. Los precioss constantes son exprescdss en téimiious
del afio 1 y la defiactacifn comienza en el afio 2. El1 firanciauiento d=
corto plazo ha gido ajuastado de acuerdo a 1lcs cambioss inslacivnarics ae
modo que ¢l total de tereficios que cl agricultor sbtiene de la infiucidn

. se reflejan en la corriente de beneficios nctos después del finauciamicrn-

to. Al conmparar los cuadros 7 y 8 se observa que estos beneficios san
considerables.

7.03 Los efectos inflacionarios también podrian habergse calculado
infigrndo los costes y 193 beneficios Lisicos anteriores a la firanciac.lw,
egregando la financiacidn en térninus corrientes y deflacuando finalaente
el "beneficio nets despuds de la fiunanciacidn” para expresaric em t3i1minos
constantas. 351 se efectia correctamente, el resultado debera =er el
mismo. Sin embargo, la manera uwas sencilla se indica en el cuadro 8. =In
cualquier easn, la concideracidn de la inflncidn en el mniligin so faci-
lita al wnnter~r el flujo de fordos de firanciaeién separads dal flajs a=
cuatos y btenefizios barnicss coms se ha heche en 103 cuadros 7 v 8 Por i
tanto, eale form:to tembien es particularnc: Yo sdecuado para cnalizar =i
impacio de la inilacion.

VITL. Criterrics o indicadoret de dnne~moing

g.Ct ol comn e indica en wi 2uaico 1, i objetivo Joil eadlicic

la inverajiin e )a explatacidn srrieala ea deterainar o) ciroctivo d: 1a
inversifin adicionqle Lo eribterion de dedenjeld que e empaoon pura Lo

fin oz

(a) 1la rentnbilidad d= todos los recursos etpleados pare
efcctuar la inversida, y

(b) la reniobilidad oo todus los recuraas aperted s nor i
acrienlt- .






Cuadro 8: Tratamiento de la inflacidn en el anfilisis 4s la invers!da er la explotecidrn sgriccl:
: basado en el modelo de finca del Cuadro 7)

Sin R -Afio del vno...oowoucn-..auun-..n:o-u-o-ooa-!uoo!..iu.io---..._
proyecto 1 2 3 4 5 [ T . € p) 10 o
BENEFICIO KETO ANTES .
DE LA FINANCIACIONR .
Incresento ' -4.580 80 1.000 1.000 1.000 1.000 1.¢2C 1.0C0 1.0 1.CCO 2.:
TRI = 155 VEA = 1.080 APB  ~ 4% _
FIKANCIACION ’ .
Aporte del egricultor 400
Préstanos recibidos : _
A largo plazo 3.600 :
A corto plazo 580 906 34 :
Servicio de las deudas . . . w L
A largo plazo 360 360 675 - 675 675 £ €75 675 €75 o )
A corto plazo 638 997 37 i
Pinanciacidn neta . 4.580 =92 -1.323 -T2 -675 -675 -674 -£75 =275 -€75 -
Deflactada al 152 4.580 -80 «1.000 -468 -386 =336 =207 -254 -221 -162 -
BENEPICIO NETO DESPUBS :
DZ LA FINARCIACION N -
Total 400 400 400 400 932 1.014 1.064 1.1C3 1.146 1.172 1.2C8 2.43.
Incremento - - - 532 614 6€4 73 7¢6 E &3 z..
TRI = 6% VHA = 2.820 APB = 11CF

Notas 5l suzento porcentual del beneficio neto (APB), indica e) aumouis ¢e) VA asobre el VIA sin el ;.-3v2die cczo ex;rasiia de ia
cantidod en que la inversiln aumenta los ingresos netos del agricultor (explicado ea capitulc X).

.
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8.02 La rentabilidad de todos 19s recursos empleados proporciona una

indicacida de la eficiencia con que se emplean en la inversidn el capital
adicional, la tierra y la mano de obra, sea quien fuere el que los apor-
te. Ello resulta importante para la economia en su conjunto y por lo
tanto es tema de analisis econdmico (que se halla fuera del alcance de
este documento). / La evaluacidn econdmica elimina los pagcs de transfe-
rencia tales como los impuestos y los subsidios, usa precios de cuentas

e incluye beneficios secundarios que favorecen a la economia pero no nece-
cariamente a los agricuitores individuales. La preocupecidn mayor del
agricultor es la rentabilidad expresada en términos financieros, vale
decir, incluyerdo impuestos y subsidios y con costos y beneilicios evalua-
dos a los precios de mercado. La rentabilidad de todos los recursos
ompleados es preocupacidn del agricultor, ya que debe saber si la inver-
£idn, como %tal, €s una propucsta satisfactoria y si se compara favorable-
mente con otras alternativas, antes de poder efectuar plancc para su
financiacion. Por ejemplo, si la TRI de la inversidn en conjunto es menor
que la taca de interé@s que debera abonar por ur préstamo, probablemente o
la lleve a cabo. Si la TRI excede a la tasa de interés, podra tratar de
ootener cl-payor préstamo pocible para aumentar la rentabilidad de sus
propios recursos, siempre que no lo desamine el riesgo (tsmbién fuera del
celcance de esta presentacidn).

8.03 La rentabilidad de los recursos 8DOTtOdOSA20r el avricultor.
segun lo indicudo por 1os "beneficios netos despuca de la financiecisn”,
va ciertameate a detarminar su decisidn final de inversidm, ya que refleja
los ingrecos siicionales que puede prever deaspucs de recibir el présivio y
pagar los servicios de la deuda. Eate rendimientos meio no =310 resulta
influenciado por la TRI sobre todos los recursas empleados, sino también
por las condiciones del crédito. Aqui son importantes tants la tasa de
intercs cono las condicioncs del servicio de la deuda. Por tales notivous,
las politicnaz crediticin~ establecidas vor los sabicrnes y las institueine
ues erediticin: asricolrs tienen gran erecio sobr2 las decisiones de

\

inversidn Jd: lous agricultores.

5.04 Lo condizinres e 1on erl 4t wop daartene o, o vdHlog T
asecurar aunenion de inccesou atrayenies, aing $ambhila pava wseearar
liquides satisfuctoria cursnte todo el periodo d¢ rocmboloo el pristamo.
A menudo no viu~den efectunrae inversicnia ventaltles on nerienlta=a por vo
dirrvlpr de ioeaeinceidn cowlorne le h‘ceui:udwq de Tiauiaes ded pr.

.

. . ) . :’.‘
tubarly potbt oiide Tor 1, wnoer i

. .. . . . ~
o ey T Uil pende ernl-

A ..
tituir un suplencnto importante del °nél iais de contna y beneficios.

2/ Para obtener in’ornac:on sobre este tema, véase J. Price Gittinger,
"El aniliuzis econdmico Jde low proyestos agricolas”; Tocnca, 1973,
gegunds ~dicion rovieodo.
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8.05 Se emplean tres indicad&res para medir el desempefio de una
inversiodn: :
(a) 1la tasa de rentabilidad interna (TRI),
(b) el valor neto actualizado (VMA), y .

(¢) la relacidn beneficio-costo (RBC).

Lo3 tres indicudores proveen la misma respuesta a la sencilla pregunta si
la inversidn paga los costos de oportunidad de los recursos edicionales
empleados. La respuesta serd afirmativa si (a) la TRI es igual, o mayor
que el costo de oportunidad del capital (expresado como tasa de interés),
(b) el VNA es positivo o igual a O cuando se actualize a la tasa de opor-
tunidud del capital y (c) la RBC es igual a | o superior si se descuenta a2
la tasa de oportunidad del capital.

8.05 Avrgue presenta ciertos inconvenientes, la TRI es el indicador
qus més se emplea. Una de sus ventajas es que es equivalente a una tasa
de interés, pror lo cual es facilmente comprensible. El cuadros 2 indica,
por ejerple, gue la TRI de un flujo de fondss correctamente =2juctads en el
tiempo es equivalente a la tasa de interés del préstamo. La TRI perme-
nece fija ya sea que se haya derivado de la actualizscidn dz los benefi-
cios y coatos brutos o solamente del flujo final de beneficios netos. Es
iitil como criteric deo seleccidn si las opciones de inversiin que se conci-
deran no son mutuemente excluycnites. Tal podria ser el caso, por ejemplo,

--cuando posibles iuversiones en cultivos se cgmparan con poasibles inversic-

nes en ganadcria 9 cuando inversiones en la explstaciin mizma se coupersn
con inversiones fuera dc ésta. Si <l dnico factor limitante fuera el
capital (propio 9 tomade en prisiams), 1o TRI zcleceisnqrd acuellua altor-
nativasa, que, en counjunto, den la rnctuhiliduﬂ nixinzg (21 voar totalmeri.
el copital dicpoaible). Si el capita que puede tomarse en préstamd on
ilimitado, todes Les inversioncia con unt U011 mayor que la tas do interds

prroartarton Yoo inoverg, 4L 0 riacldoor,

8.07 Bl ilcalo dc la TRI para el flujo de incicuentos de low bencli-
cica neton "AeamnSs de 1 fimenaiacifn® neeven s noinYeonbs, 1n ndic o
incerneeida o clicois antes Jde Lo finencineién, rero 1a rentbilida
emagi e L e e (o prL i il o oSie 2000 O L Lhverione  Pata un
rondlﬂlunto dndo do 1la invocaidn ¥y a ma tana &da de Lnfnx o, la TRI
sobue €h oy iu T D mrrienleoT depotiie, ot SUGR Lo bdn, du Va0 proparcide
de Ya drver T ane o Shrewe s esnom HE I LU u'i"ﬂ do il i

la TR0 e aeinivy, §osan iinenclocidn, la 141 sobre el capitlat propio os
igual a la rent-bilidad sodbre la inversidn en s conjunto. Coa financin-
cidn parcial, la X1 quedic en alsun lupnr entee tales extromon {(véase el

curdry Mo o oty 'aaca, la T prrs et enprtal del sepienlinr o mdn un
tefleda da 1 0 CsllieT e vt oo que s daddicadur Jde la elicien-
cin devl uno O dea precnretae N bl T L, e de oM erle 3T 0 aer e

P
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8.08 Si fueran mutuamente excluyentes las alternativas de inversidn
consideradas por el agricultor, la TRI no constituird una medida atil, ya
que en tal caso el -criterio importante de seleccidn es la rentabilidad
absoluta do la inversidn y no la relativa. F1 V%A cumple mejor tal fina-
lidad ya que mide el excedente absoluto de los beneficios sobre .los cos-
tos, actualizados a una tasa externa. Esta tasa no puede zer inferior al
costo de oportunidad del capital del agricultor, que es, por 1o menos, 9ol
interés que pucde obtener el agricultor cuando invierte sus ahorros en un
banco o en una asociacidn de ahorross y pr3stamos, ni puede eer superior al
1ntérég que deberd pagar por los préstamos (incluyendo 1ss de 1los prestu-
mistas).

8.09 Si los beneficios ncics se actualizan a la tasa de interés a la
cual se financia la inversidn, el VNA permanece igual ya sea que se cor-
pute antes o después de la financiacidn (véase el cuadrs 7). Ello propor-
ciona al VNA una ventaja sobre la TRI, la cu2l pucde variar emplicrmente
antea y deaspuls de la financiacidn, deperdierdo de la proparcién de la
inversidén financiada por un préstamo. Si £0lo se conoce la taza de inte-~
rés del posinle préstamo, el agricultor o su acasor se hallar capacitadocs
para tomar decisiones scbre inverzionas mediante el VilA. FEllo resaite
imnartante, ya que distintas teocnologias agricolas qu2 se consideran en ei
contexto del desarrollo de ia ezplotacidn agricola suelen ser aliernsiive:-
mutuamente cicluyerntes y necesitaun sor selccecivrudas en unu etage tarorune
de le plarificucidn de la inversidn.

8.10 La F2C suele descartarse como indicador de descmpedo ya qus sv
magnitud cueda’ afectada por la decisidn arvitraria satre si c2ran lss
beneficios y costos brutos o netos 1los que intervendrin en su calculo.
Cuanio 8: empleun beneficios y costos trutos,. la RRC proporciona s los
prOJevtqa intenzivos en capital un valor nryor que &l qre otarza la

TRI. / Su anlicacidn al flujo de beneficios netos despues de la firan-

ciacion requicr: tambidn una declioddn Lobre ai los prlsismon recibidos oon
Fares do dos Lonericiad thtales y i Gos pisow o coerjely O G0 aendn

sun part2 de lou ccatoa tiales, o i unbh~o deben oo aniict i e tornn
nebte confer Ges pioreetive, enntas 7 Y ons Tieige o at ecdendae L peatodidba
dad del cupiial del agricultole DLa TR 5 ol VIA dan Cwapadeueas 15 Sade’

en este contidos

3/ Bel:tein. 0.: "Watcr-Kesource beveiopacas” (8L aoon. rsiao oo 1
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8.11 No obstante, la RBC podra ser util como indicador de sensibili-

dad si se aplica a los beneficios y costos brutos antes de la financia-
cidn. Tomando como ejemplo el cuadro 7, el incremento de las entradas y
salidas (antes de la financiacidn) ticnen una REC de 1,11 si se actualizan
al 10%. Ello significa que la inversidn se vuelve marginal (RBC = 1,0 o
TRI = 105 o VNA = 0) ui los costos aumeantan alrededor del 11% o si los
beneficios dismuyen alrededor del 10% (los porcentajes exactos dependerin
de las distrihuciones do los cambios en el tiempo). La TRI y el VNA no
proporciongn indicacidn sobre rsta sensibilidad salvo que se ensayen sups-
siciones alternativas de beneficios y costos. lnversiores con una micsna
TRI y un mismo VNA podran tenmer valores do PBC tastante diferentes y, por
lo {eanto, sensibilidades distintas. En ¢l cuadro 9 se proporciona un
ejemplo en el cuul do3 proyectos (A y B) tienen la misma TRI (16%) 7 ol
mismo VZ#A (972). 3in cmbargo, el proyecto A tienz una RBC de 1,20y el
proyecto B una RBC de 1,05 indicando que ¢l proyecto B tiene una sensibi-
Jidad mucho mayor. Si aumcnisran los costios, por ejeuplo en uan 107, la
TRI del proyecto A caara del 157 al 133, pers la TRI del proyects B ira
desde ¢l 16% &l 3%.

IX. Modicidn de loa incentivos para la invernicn do los pequeiion
ag,ricvltovres ’

9.01 Al vpicnificar el desorrollo agricola, deberid determinsrse si el
desnrrolle propucocto resulta atrayente para’ los sgricullores, vale decir
8i hay vrovabilided que participen. Por 19 tanto, adcmds de formsr la
basc pura decisionea correctas, sl andlinio de la inversidn en la explota-
cidn debera proveer criterios para medir los incentivos de inversidn para
193 asricultores. 3I1lo resulta tarea divicil, ya que se ha investiguao
pocod sobtirae 2l fema. Fn particular, no gc tunvee mucihv sobre ¢l acdo en
que los agricnliorcs sopasan Josa riescos y las incertidumbres de uns

-

inversifn 2! coapucarloes cop 1o pasibiliasd e maysres ingrecos.

-

q9.m Cor roetls 2 los inguuag do corto pinuo, tolen cone festili-
R O I XU R RN (1. S (L N S s PR RN ST £ S L S R SO R ECT SR I P
CULLOr. 4 & 1 .afuoll & ol 2R, e 10 [ o en Ut CWimieLLu, 801Vt
82 les conroney ons oonoun a2l ooonnegio ol eenidinienta Lord a lo menoas ol
doble ¢! couto. Hllu resuita cu uns velacidn benoficia/eonto de 2:1 (win
TR LR TR I ‘, TIEEL R S FER (S R At SRR O PR S I A A R B D3 R L PR Y
Ing car v oo e oeen pefn dep T ceeianttor poer, i el el
de su evaluacidn dob riesso.

9.0 AL ciamihor loa indicnocres de desonpeno rospects 2 an ndecna-

.- \ , . , . .
cilo v dn o A T ) " e S L L R

ertre lus agricultores srandes y i9s pecquenioa. Loa apgricultares grandes
estin ivtereandos printicalemente en pnvertar 1a ventatiliiad Jo o cnnie
tnl, o oontens que don o plenlhor o cod e e an
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Cuadro 9: Sensibilidnd del flujo de fordoe con isval TRI
yero distinta RBC

(Solamente los incrementoc de beneficios y costos)

__ __Proyects A Provectio ¥ —]
ABos 1 2-10 11 1 2=-10 1
ENTPADAS
Produccidn de la
explntacidn 1.000 1.090 4.000 4.000
Valsr residusl 400 4CO
|
SALIDAS . |
Inve.,sidn 4.000 6. 090
Canstos de cperacién 200 200 3.200 3.200
BENFFICIOS NETOS «4.000 800 1.200 -4.000 800 1.200
Indicadnres: | TRI = 185 . T8I = 157
VNA = QR e = O
R3C =~ 1,20 R3C = 1,08
Aate v 107 de cnrcnto de eoats:

P P .
™Y = 1 PR Tl o= Co '
VNS - e rere - 4 .
. . [}
RC = 1,10 g5 - 0.0 |
- ———— - ————— —— ~—— - A— s - o— 1
Hetn VIIA y Ll B oddy herel LSRN 4
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pequefias. Mas aliin, si el pequefio agricultor no contribuye con ningiin
capital a la inversidn, como suele suceder, la TRI del flujo de beneficios
netos después de Ja financiacidn, es infinita. Aln si efectuase ana
pequefia contribuciin y la TRI fuese elevada, la inversidn podrla no
resultarle atrayente.

9.04 En un esfuerzo por obtener un indicador mas adecuado de los
incentivos de inversidn, algunos analistas miden el incremento de los
beneficios netos por cada hombre-dia adicional trabajudo pur el agriculior
y su familia. Fllo invita toda clasze dc falzas interpretaciones. Si se
mide utilizando escalas oficiales de salarios, por ejemplo, debera verifi-
carse si el agricultor recalmente puede lograr esos salarios si no se efec-
tia la inversidn. Cuando existen tales oportunidades, suelen no estar
ligadas &« los dias individuales de trabajo sino a perfodos de semanas o
mcses durante los cuales los empleadores de afuera estarian dispuestos a
contratar los servicins del agriculior o de nicambros de su familia. Por
lo tanto, el costo de oportunidad podria ser cerc si no hubiera un periodo
seguro ¢ ininterrumpidc disponible para trabajar fuera de la explotacidn;
o bien podris ser mucho meyor que los salarios minimos ci, por ejemplo,
debiera sacrificarse un salario mensual enters por aigunos dias =diciona=-
les que se necesiten para trabajar ea la propia explotacidn.

9.05 También seria errdneo concluir que wna inversidn no es atrayente
porque los ingresos nor hombre-dia adicionsl san menores que 1loa ingresoc
diarios sin el proyccto.. Lo que vele pa-2 ¢l p:gveno agricultor no 3on
los ingresos por hombre-dia, sino los ingresos anuales. Generalmente esia
disguests a travajar mAs dias y con horarios mas largss, si ello contri-
buye al mejoramiento de sus ingresos anuales. Ya que no vuede medirse su

“prefarencia por o) descanso, suele suponecsie que un arricultnr esta dic-
[ 4 j3 <

puesto a travajar 8510 8 huraz diarias, 25 diss al mes, y que por enciza
de elio contrataria los servicios de un trabajador. En realidad, suele
trabaj r muchkns horus mfia durante lod pe-iodcs de aizima actividad y meau.
horas dscanie los Scmporadad Jde poen activiled.

9.06 Si el intsrda prineinnl dal -ora To casianYiaa s s oeien s
Pnorel s b e indiesaae oneenaren c i dan insentivay 4 1a
jnvartion soefa ol arecomenats do 1o Yoo ST las nets (Qosouds de 1a
finanzincid) eon relacidn i tensiicio nelo rin el proyecto. #1llo se
denoriiare® Toar e a0 U L te Ty e b fi.." T
torminoa poroeontuslen,  Enoob aurdees 7o v et a0 00T L dey ]
(z.n‘.cu Y et oo da finenciacicn), lo o gue inaico aue la inveraion
awrents lon increcen promedion snusdes JU Lo el oy 00 D0, en
ae 2 0e onowd oo $y uprd SnTLlacion anvna des UF devnliia el pasmhnle
dat T sty oo Tooelcnis b el mpreiec Lt aan et L b0 ea Soraing
realoie.

2.07 Pucden rmplearaa dog milodon it vinbiynn rars eqlenlar 1 AT,
Paardt relyutl vy Lo eoerionts de e b e fne Yo e e s oo

10 Lonedaviog eteo Jall el proyecio, €ompar quin yn uens
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(a) 1los montos anuales bromedio (actualizados), o
(b) el valor neto actualizado (VNA) de las dos corrientes.

El cuadro 10 proporciona un ejemplo. El método descrito en (a) puede
aplicarse facilmente 3i los beneficivs netos sin el proyecto no fluctian.
En este caso, para calcular 1os benefinios netos nnuales promcdios, se
multiplica 21 valor neto actualizado del flujo de loz incrementss dz los
beuneficios ncteo por el factor de recup:rucidon del capital (viise el
cuadro 10). Los beneficios se expresen como porcentaje de los beneficios
netos 3in el proyecto para indicar el aumento porcentual del burveficio
neto (APB). Una forma alternativa e3 calcular el VNA de los banaficios
sin el proyecto (como en la parte inferior del cuadro 10) y compararlos
con el VNA del flujo de incrementos de beneficios netos. El resultado es
el nicmo:i/

9.08 Ya que el APB puede alcanzar diverseas magnitudes, las cifras
deberin redondecarse cuando excedan de ciertns linites. Por 1o tanto, se
propone redorndear las cifru: entre el 255 y el s al % mis rlximo (poc
ejeuplo, el 427 del cvadro 7, el 40%) y las cifras rayores dcl 5 al (7
mas proximo. Si el APB es mayor que 1003, tul como en el cuzdro & {11C¢%),
podria dccirae (en un informe de evaluacidn, por cjemplo) que "ion sagoie
cultores participantes en el proyecto doblarian sua ingresoc ustus con
creces”.

9.0 Adenids de servir como indicador ¢z los incentivos para la inver-
8idn, podra usarse el APB como un sustituto del VHA, ya que se deriva de

I4 14 ~ . - . &+ " . ¢, A Ve - . s

€l (parrafo 9.07) y tiene practicamente 1as mismas propiziades al utili-
zarla, por ejemplo, como indicedor para selsccisn~r lus mis resmorstivec
entre inversioues mutuamente excluyentes. Al igual que el VHNA, peimane-
cerdl inslierado znitua y denpedts ae 1a ficwncina’dn cucods ol teetor o

v
-

. .’ . .o - .
eclualizacion s jsual a la tass de fuiaris del proctoma (i~ 1 enac
()
!

. - . -

N. Por Jo t-n%c, crando ne selacciona und oitesn Liva cnbee fenolonte
muluansnte evolosenteg e len Abepar injeialea Qo Y e 0 inenrn oo
’ . - . - . N
(v -."J«:;wp]u, S w310 Se ceage Ll Lunn J Lo G 3T oA PP -
Viebt), poard cupae oo ol AU conn cuebino b, ded TLAL Priiel Lo,

. . . ipn- e
exiate zapecto 21 o donde el AP3 no pusds rearplurar al ViA.  Aacmias, <
B I N < B L O T O L L B T e O TR IR LA cetla

- - BN T . ©gve 1 - : S0 - M

(meniin 10 arribn o cerity) woan aieaificata (aueowta aare et Y ae Yoo

Iingeresos nobun del oiricuieor) oo mie tacil ode colonder por oelodey

. . . . .o s . . . - .
gisnitic ety daet VA (vslor nets sotunlieads del o ineroaeata 30 e jroere
del soiiculeerte Tarcecelli GV Galuedl ook 21, dare oz Ia cut o o2d ALl e
oo laes Lo o A R R P e Sl et e,
————— e e eem
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Cuadro 10: E,‘_lemplo de calculo del aumento porcentual de los
beneficios netcs (APB)

Tercer Proyecto de Crédito Agricola en Kenya, modelo III

(xsh)
Facter de Valor
actualizacidn Neto

Beneficios netos después de la financiacidn 124 Actualizado
Sin Con

Ao proyecto proyecto Incremento

1 1625 1578 =47 0,893 -42

2 1625 1655 30 0,B7 24

3 125 1610 -15 - 0,712 -11

4 1625 36 2 2C27 0,636 1289

5 1625 4235 2610 0, B7 1480

6 1625 4235 2610 0, 507 1323

T=20 1625 4044 ‘ 2419 3,38 812%
Valor neto actuslizado (VNA) 12185
Factor de recnperacidn del capital 12%) 0,13387)
Monto anual promedio . 1631
Aumentos porcentual de oeneficxos (APB) 1631 = 1005

. - 1625

CAleuly mlterrativo:
Rzn:ficio neto sin preyecto 1625
Frctor de anunliind eountanie (12%) 7, 40
Valor neiy rctualirzads nin proyccio 12137
VYA del ineeomants, (vinoe arriba) 12195
Avnonta ’nru‘ﬂ: mtnnl de henpeticioa (, ,S) KI-: P P ]b:‘:

21357
Notus: 1o ¥1 e3levlo inicind de AT3 ¢ o= ol manla a1 proeadias T

ineremento e lun beneficias actss (VCh 1641 /400) con lae hone.
ficiou nelos ain proyecto (¥Sh to:i/who), mizitras que ol oioiou-
1o 2lteraativo econparn ¢l YA ded inerenents ée lun hennricior
notow tRLn 13109 con el VNA sin pooyects (ki 1.2037).

2. Cuando los beneficios netos duspués de 1z financiacion sluz-
tian (flujo irresvlar), es necesavio eslculsr unn cifra Gnica
"promedio® apnel pars compararla eon el V"A q‘n el proyecio.

Tinoerlars oo ono eo ponible prowe tiar oaciteSUiean ot Iag bene e
civa netos a rer vulunidod on d.oLLnes unode  ruata dar la dooie
‘il i -(".-" \14"_3 oY v!.\!"i,aim- LRI ooty A 1" nt, Y s, "1‘,',""
L N
1 * vy
e , HECE B : i e : ’ HE
y 1
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X. Resumen y conclusiones

10.1 El andlicsis de la inversidn en la c¢xplotacidn asricola difiere
considerablemente del analisis de ingresos y del analisis de fuontes y
usos de fondos, ya que:

(a) su objetivo es determinar el atrectivo de una inversion
adicional (en vez do analizar el desempeiio y la liquidez
‘ actuales de una explotacidn),

(b) el periodo analizado es la vida Gtil de la inversidn (y nc
un solo afio ni el periodo du reembolsc del préstamo),

(c) se cmplean precios constentes en vez de precios corrientes,
y los valores futuros se actualizan pnra obtener su valor
actual

(d) 1las salidas de capital no 2 reemplazan por un cerpo de
deprecincidon, como en el analisis de ingre3os, y .u3 entra-
das y salidas que o sou »n diners no so cxzluren como en
el andlisis de fuentcs y usos de fondss, y

(e) el criterio principal sobre el desempciic €3 la reniabilidad
de los recursos adicionalen cmpleades (inciurendio inzo.uu
y egresos fuera de la exvlotacidn) y no el rerdimiento

sobre el capital y la mano ¢e obra ocupada en la
explotacidn. .

Bllo requiere su propio proceso contable y no debera confundirce con los
procedimientos contubles emplerdns en el analisis de ingresos de Ja ex;lo-
tacidn y de fuentes y usos de {ondus de 12 explotaciine

10.02 A medida gve se actunliran los Ytonufizios v low coatbes, su o7
tribucifn oo 01 tice:a debor® polacionarcs ooy et L Cgeve e poetunlioo.

;3.5-!{',-:';'::—75-:1-[‘:-{.? To loe entendan y o Lan owalides anes ool e ol o0
finol dol 2Foe U o enploa o1 on S s Toadie e Tl snn T i T e e

-~ - - . ° .
CO3 LaFeCU i, 82 st poOr i o el ol cue WOt i e et T LG i e
-

das 7 1na crtidos srnnder. Log Dndicscdor s 4L Wl e, b

- . . 0 - e # .
TRI seran ceriasments distorsionadoas, & monudd e @mas g un Ylese Tl
tatocste © o owvep cogaeatador cotacie o ioaTa 0 T T et
!‘Y'f""“i“‘ T T "“‘i"" Goomadotor T L a S ianies "":‘“';’l“.‘, ST I

gionindouse o da THLU del proyocto i ocong iy, en o allanos cdod s b
en mas Aot Gl D T sl T T e ameer e e Te s 0hoe
.

tes ael canlisis econduwico y aucital dev biray-.cto Ler cian venlidgo.

10.03 Se propone un m:todo aue din.risave en el tisnpo los ¢
bencficiovn. Uste motodos introduce un r'in:g e eapital de irohad:
nal pare coprrecir ey dintorcionsn proecedcentea. Proconian Tac sionge ton

voolodnes:
ntejare
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(a) deja intacio el afio agricola de modo que el sistema tradi-
cional de presupuesto para los cultivos y el ganado puede
quedar como esta, con sdlo modificaciones menores,

(b) permite ajustes cronoldgicos mis precisos de acuerdo con
los flujos especificos de costos y beneficios de los dis-
tintos sistemas agricolan, .

(c¢) identifica el capital de trabajo adicional (que suele 2ivi-
darse) que deberd incluirse en la finznciacidn del proj~nto

Y

(d) permite planificar paso a paso (lo que no es posible con el
formato tradicional) la financiacidn a corto plasgo.

1C.04 Las proyecciones de beneficios y costos deberan permitir compu-
tar un flujo dc beneficios netos antes de agregar el flujo de fondos dz la
finsneiucida por prestamos, para poder analizar dos corrientes separzd:a
de benﬂf;cios retos:

(a) un flujo antes de la financiacidér, para calcular la
rentabilidad sobre todos los recursos emplendos, y

(b) un flujo desrnuds de la financiacidn, para calcular la
rentabilidad sobre los recurszog de propiedad del
agricultor. .

.Eate formato también permite computar le disponibilidad de fondos parz el
anilirig de liguidez, rentando los 1tems no monctarios del fluyo final de
bereficios notog.

10.05 i Yn inflneiln fusse susiangial y lon préatemoa no fescp - e
todos wars Ao e 1_"-:1. In manera .73 roneilla de ealsular lea benelic s
del e eorienlior on torminas realea ser” derlectar ol Tlujo oo fondos G -
arc el Lo BL Ternate meonsets reandia gortienlioments sdeonado oo
Clee Lavnedt T s o, yaoyus rantiore el Jtoo o rn e T T Flar a0

surioraady 40U tinqu de cwabos oy beneliios e I ecoplotacita.

1n.00 Ta, Sndisaimrar An domecnenTa e e pen? oa e W1 e flirds

lan i vorsieno oo l"l—'e.y‘f\“ domerap Ui, VA ¥y bk don laosisma mesp .
a lu puesunc. oL o nlodnc brversila eaneos Ton ol Ge L ieaidad
cecareen cdiotenale s eanlocdar. Din o enharree, nreedite Mo Gialintan res -
LR T R A U A A T H A A SR AR SRS ( LI i N ST TN o2 SR
alor. s T L e T s e e e s s e

(a) 1la TLI, pare elegir squelias alternativags de inveraidn (G-
no cean wabummente excirvenioen) que oen eopvabo propui . us-
per b teataebriidid 1 e vty 2L UGar Lo Lleente oo

N
VevldWod diaiiavini,,
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(b) el VNA, para escoger entre alternativas de inversidn
mutuamente excluyentes (que normalmente incluyen
tecnologias alternatives), y

(¢) 1a RBC (antes de la finenciacidn) para verificar la
sensibilidad de las inversiones alternativas respecto
de los cambios de precios u otras incertidumbres que
afecten ol flujo de beneficios y costos.

10.07 Ya que ninguno de dichos indicadores resulta atil para verificar
los incentivos de inversidn para los pequefios agricultores, se propore
computar el aumento porcentual del bereficio netos (AFB) relacionando el
incremento del flujo de beneficios netos con los beneficios neios sin el
proyecto. Ello podra hacerse comparando ya sea los VHNA de los dos fiuins
0 los montos anuales promedio (actualizados). E1l APB deberia reemplazar
al VHA como indicador de desempelio porque:

(a) es un suatituto total de VNA sl efectuar lus elecciones de
inversidn y tecnologia discutidas anteriormente,

(b) mide los incentivos de inversidn para lds prouciios agrical-
tores mucho mejor que el VNA, y

(¢) su sigrificado (porcentaje de aumento de 1los irgrzcos dei
agricultor) es mas racil de sntender por sl igo que el
significado del VNA. .

Por lo tanto, en el analicis de las inversiones en la explotacidu agrico-
la, la TRI, el ADPB y la RHC oon los tres indicadores de desempa®o mis L=

les.

10.08 La condicifn mis sorenmiante paive rejorar @l srZlicin 4. la

1nversidn cnhil-fiildizzibl Y introavairown sjuste on Li btlorea de L
flujoa de henetivicss y Cociave  ©lla tooou’r nejocs et . :
ertiicin Jr do .y emgesuon s cvteciag, hee CLoiapgdy ol :
deserroiio rurai.
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Anexo: Ejenplo de aplicacién de los andlisis de ingresos,
de invernion y de t'ientes y usos de fondos a un modelo de
una pequeila explotzcion agricola.

Para demostrar sus diferencias, todos los analisis de ingresoec,
de inversida y de fueates y usos de fondos 3e aplican al mismo modelo de
una finca pequefia. Se efectua el analisis de ingresus para la explotacidu
existente, para verificar su desempefo actual; el analisis de inversidn
el analisis de fuentes y usos de fondos se efectuan para una inversid:a en
¢l deserrollo de la finca, para verificar su atractivo y liquidesz.

Antecedentes

La finca se halla ubicada en las tierras altas del Africa Orien-
tal, cultiva café, maiz y varios cultivos de subsistencia y cria vacas
zebl en pastirzales naturzles. Sus datos basicos son los siguicntes:

Usc de la ticrra ha Geanado 5 Catenes
Café ) 0, 50 Vacas 5
Maiz 1,9 Vaquillas 2
Cultivos de subsistercia 0, 40 Terneross 4
Tierras de 3pwatoreo 4, 0 Aves de corral 20
Huerto familiar 0,10 .

Total 7,00

Mano de obrs de la finea ‘ : - Hombres-afio (HA)
Agricultor, de ticmpo completo 1,0
Mano de shra frmiliar, 6 hombro-mes 0,5
Meno ae oltra contruatade. 18 hombre-nsg 1.5

Total ) 3,0

Capinni o 1o Cirea (Th)

Activos ' Pagivos

Tierrias agricoiun 1G0. 000 Préuscemo higotecario 10.0 -

Ddiilcion 12,000 Obros pulotuncs 4.0

Fquinog . 3.000 Cucntas por pugar _2.000

Ganui~ . 6.Cou Sub Tutial 1o

Tnvevtariog ) 4. enn

Alivrooo 2. C0C Capital 114.0..7

Fondna por cohiar 2. 200

Total 150. 000 Total 130.020
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Las overaciones corrientes para en el afio estudio son las siguientes (en

Sh/an9):
Ventas
Café (600 kg x 20 Sh) 12.000
Maiz (30 bolsas x 80 Sh) 2.400
Ganado (150 x 4 Sh) 600
1 5 000
Ingresos de fuera de la finca
Mano de obra (10 meses x
15 Sh) 1.500
Consumo daméiatico
Maiz (15 bolsas x 80 Sh) 1.200
Cultivos de¢ 3ubsistencia 900
Leche (250 kg x 1,20) 300
Aves de corral (carne y huevos) 600
Total 3.000
Dapreciacién .
Bdificios ‘ 600
Equipos 400
Total - ' 1.000
Nota:

inventario.

Coastos de oneracidn

Salarios (18 meses x 150 Sh)
Compru de bieunea y servicios
Alquiler de tractor y
tranaporte
Herranientas, reparaciomnes,
mantenimiento
Semillas, fertiligante,
pesticidas
Fcrrajes, minerales,
me8icinas
Impuestos a la tierra
Miscelaneos
Subtotal
Total

Otros gasros

Gastos dcuesticos

Amortizacidn de préstamos

Pagos de intareses

Impuestos personales
Total

sevrvicion prestados por el ;obierns.

d . . - . -
AvmTi i s amess a3 T avntaroasil

bl B

SIS RN B

600
00
__750
4.300
7. 000

5 500
2. 000
1.009
-0
9.000

En el ano en estudio, no hubo gestos de capital ni cambios en el
Los impuestos n la ticrra co coacideran cozo pagos e

Ea el cuadro 1 del anexo s2 precenta un analizis e log ingre-ou

gobre le bvaoe 1 Taa datbog

doras de druen,cnos

Jrecedentas,

-

“aiubicca 133 sisnientsy Lo

..
R

(a) "Produccidn bruta d~ la finca" (por ha), como indicador

3 . cayen ! ey . . . v A
du Ja procieliviocal Lrasu e

(b) “Valor nciv ageegade” (pur ua y por hombre-aiw), para
indicar la productividad ncta de la granja y su con-

11 LICA.

tribucién al prodvcto nacicnai.
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.(¢) "Ingreso neto de la finca” (por cada miembro de la
femilia), que indica los ingresos disponibles de la
familia antes de pagar los préstamos y los impuestos
personales.

(d) “Ingresos por mano de obra del agricultor”, que indican
el rendimiento sobre la mano de obra y administrscidn
personal del agricultor {para su comparacidn con otras
oportunidades de empleo), y

(e) “Ganancias de la finca" (en porcentaje del capital),
ue indica la rentabilidad del capital del agricultor
%para su comparacidn con otras oportunidades de inversidn).

Hay otros indicadores, pers los precedentes se consideran los mas impor-
tantes. Una descripcidon mas detallada de los indicadores se preeenta en
EDI, 030/005 , "Medicidn de las salidas y las entradas de las explota-
ciones agricolas.”

Desarrollo de la finca

Siguiendo el consejo de su extensionista, el agricultor conzide-
ra su afiliacidon a un plan de desarrsllo lechers financiado por la Corpo-
racidn de Financiacidn Agricola (CFA). El primer afio se emplearia en »la-
nificar las inversiones necesarias, solicitar un préstamo, conssruir un
galpdn para el ordefio, mejorar el abastecimiento de agua y establecer 3
hectareas de cultivos de forraje. Hacia el final del primer afio se
adquiririan vacaz puras y se venderien vacas zebl de modo que el aumento
de la produccion podria comenzar en el afio.2.

s cambisa en 1os ingumds 7 la onroduccidn 3o la finca que
tienen lugar en el tranacursy de eate desarrolls 3o estiman como sigue:

Iaversionas

Compra de 5 vacas puras a Sh 2. 900 cada una (en reemplazo de 5
vacas zeba vendidus a Sua 2CO o/u).

Construccidn del galpon para el ordeio, Sh 3.100
Mejorac en el atastecimiento de agua 'y cercados, Sh 6.0CO
Establecimiento ce 3 ha de cultivos de forraje, Sh §00/ha.

Capital de Sra*iin edicional

La rotacidn previata de fonuos es tal que se eatima que el <lf
d> 1o . cica de ccorasita s lisiang]l g rmegnoericd osna ennLtl

- .
da fraba.,
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Anexo, Cuadro 1: AniAlisis de ingresos de la finca

BEntradas de fondos de la finca {vean%a)

+ Consumo doméstico
& Caxbio de inventarios

= Produccidn bruta de la finca

« Bienes y servicios comprados
~ Dapreciacidn

= Valor agregado neto

- Salarios pagados
= Intereses pagados

= Ingreso neto de 1sa finca

« Costo imputado del capital del
agricultor 8/

« Costo imputado de la marno de
obra familiar _E/

= Inrresaa nor la mano de abra del
sericvltsHr

= Ingreaa netn de Ja fince

- 23010 TR e L] ABPN Ae dnra

. e 9 0 W
del azricvlise y o fanilia =/
i -

= Japanciac 3s 1a fFinoena

——— — - ———— —— ——— c——

Sh/atfo

Indicadores de
Desempetio

2.5 Sh/ha

1.814 Sh/ha

4.233 Sh/ha

6.000 Sh/hcmbre

-ano familiar

-afio familiar

2.4C0 Sn/
hombre~-aio

% del cavitnl

8/ 4 del cagpital nety

b/ sio1t0/ues -

< —
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Incremento de los gastos de operacidn

Mano de obra contratada: 6 hombre-mes en el afo 2, y 4
hombre-mes adicionales en el aio 3 y los subsiguientes.

Alquiler de tractor y transporte: Duplicandose el afio 2 y

continuando luego a ese nivel.

Senmillas, fertilizantes y pesticidas: 0% de aumento desde
el afio 2 en adelante.

Porrajes, minerales y medicinas: Sh 1.400 mds en el afio 2 y
Sh 900 adicionales desde el ano 3 en adelante.

Servicios de inseminacidn artificial y veterinarios: Sh 600
desde el afio 2 en adelante.

Ingresvs ohtenidos fuera de la finca

Reducidos a cero ern el ano 2 y subsiguientes pirque se requiere
mano de obra adicional para las operaciomes lecheras y la mayor produccidn
de café. .

Incremerto de la produccidn

Ventas de leche: 6.000 kg en el afio 2 y‘9.000 kg en el ano 3 y
en adelante, a Sh 1,20/kg.

Consumo de leche: Duplicdndose en el afio 2 y manteniéndose en
adelante.

Ventas de café: Aumeatando un 2°% desde el afio 3 y
mant<niindain a e2e nivel en adelante, a traves de

fertilizacione.

Financiacidn

Aporte dol arricuitor: 10% de la inversidn neta, financiada -~ .
base a ahorros.

Préstamo a larys plazo: 3507 de la inversidn n«ta, al 1275 de

intersy, prordcee on 10 azzy conoun ane d2 grntiy e iater

capitalizado.

Préstamo a corto plazo: Hasta o1 100% del capital de tratajin

adicionel, al 2% de intareés, lurante 12 moaes.

- . . . R .-
watoa come iy e~y R R S SR 15 I oda LA R T LR Toe &y R obelal . “.‘.
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Sin ASo del proyecto
Coetos de operacidn proyecto 1 2. 311
Salarios pagados 2.T700- 2. 700 3.600 4:200
Alquiler de tractor y transporte 1.000 1.000 2.000 2.000
Herramientas, reparaciones,
mantenimiento 300 300 300 300
Semillas, fertilizante, pesticidas 1.200 1.200 1.800 1.800
Forrajes, minerales, medicinas 600 600 2.000 2.900
Servicios de veterinario e I.A. - - 600 600
Impuestos a la tierra S00 00 00 500
Nisceldneos 700 700 700 700
Total 7. 000 7. GO0 11. 500 13.000
Ventas
Café 12.000 12.000 12.000 1 5000
Maig 2. 400 2.400 2.400 2. 400
Ganado 600 600 600 600
Leche - - ?o 200 1 00 800
Total 1 5000 1 5.000 22.200 28.800
Consumo doméstico
Maiz 1.200 1.200 1.200 1.200
" Cultivos de subsisteacia 900 900 900 900
Leche 300 300 600 600
Aves de corral 600 600 __600 600
Total 3.000 3.GC00 3.300 33500
Ingresos de fuera de la fineca 1. 500 1. 90 - -
_ Couto Costo
Inversiones Unidad Cantidad unitario, Sh. total, 3h.
Vacas puras Cabeza 5 2. %00 12. 00
Galpdn de ordeno No. 1 3.100 3.100
Abastecimiento de asua No. 1 2.000 2.000
Cercados . m 800 5 4. 000
Cultivos e forrn;e ha b 820 D,
Subtotal 24.000
Vacas z2bu vendidas Cabeza 5 800 4.000
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Anflisis de la inversidn en la finca

Para analizar el atractivo de la inversidn, los datos preceden-
tes de desarrollo se llevan al formato indicado en el cuadro 2 del anexs.
Bste formato sigue las recomendaciones dadas en el texto principal (cuadrs
7) pero no toma en cuenta el computo final de la disponibilidad de fondos,
que se efecturard en un anilisis separado de flujo de fondos. Por la
misma razdn, no se indica como ingreso la participacidn del agricultor on
la financiacidon. Este aporte se refleja como una cifra negativa ea el
flujo de incremento de los beneficios netos después de la financiacidn.

Se supone que, sin el proyecto, los ingresos y los egresos permanecerian
constantes.

Como puede verse en el cuadro 2 del anexo, la iaversidn produce
una espléndida rentabilidad (TRI) del 24% sobre el capital ‘otal irvertido
y una rentabilidad del 727 sobre el capital..del agricultor. No obstante,
los ingresos netos de la familia aumentan s3lo en 18% (APB), 1o que podria
no considerarse muy atrayente. Por otra parte, la inversidn no parece ser
demasiado sensible a las fluctuaciones de precios o a otras incertidunm-
bres, comd lo iadica la R3C de 1,2. Por lo tanto, se deduce que el fun-

- cionario de extensidn tenia razdm al recomendar la inversion al

agricultor.

Anélisis de fuentes y iusos de fondos

Para verificar la viabilidad financiera de la inversidm, se exi-
mina finalmente el desarrollo propuesto para la explotacién mediante un
anadlisis de fuentes y usos de fondos que contiene solamente las partidas
en diners, incluyendo gastos domésticos, impuestos personales y servicios
de las deudas sobre préstamos anteriores (cuadro 3 del anexs). Se saponz
que se pagan gradualmente lo3 préstamos aateriores y que los ;astos del
hogar y los impuestos personales =umentan cor 1los mayores inzresos. 0a
problema de liquidez eon el afio 1 se resuzlve con la ayuda ¢~ ahorros de
los alios anteriores. Desde el afio 4 en adelante, el agricultor podra
prever un aumento constante de liquides.
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AnoxoLCuadro 3 Andlisis de fuentes y uso de fondos (Sh)
(Formato con ajuste em el tiempo)

Antes del ——---=-ARo del Proyecto==-——--

desarrollo 1 2 3 4-11
ENTRADAS

Ventas 15 000 15000 22.000 28.800 28.800

Ingresos de fuera de la granja 1. 500 1.00 = - -

Ingresos por préstamos :

A largo plazo - 18.000 = - . -

A corto plazo - 1.800 1.116 = -
Entradas totales 16. 00 36.300 23.316 28.800 28.800

“SALIDAS A

Inversisn: - 20.000 - . - -

Capital de trabajo adicional - 1.800 600 - -
Costos de operacidm . T.000 7.000 11.50 13.000 13.0C0
Gastos domésticos 5% 500 5% %00 6.000 7.000 7.000
Tmpuestos personales 200 00 0 2.000 2.C00

de la deuda

atarjores 3,000 _  3.000 2.000 1.000 1.000
'tales 3 37.800 22.616 28.034 26.754

PLUJO DE FONDOS .
Anuel -1. 50 7C0 76 1.36
Acunulado 8/ 2. 500 1.000 1.700 2.466 b/

8

8/ Incluyendo Sn 2.000 de ahorrosantes del desarrollo.

b/ Acumulando el superivit de fonos afio por afio.

El formaty escogido sigue el enfoque de laa entradns y salides

"ajuctadas cn o1 tiempo”, de modo que la liquides como ze extresa en lag
cifras del flujo anto anual -es s1empre cxpresada en un su punto mas bajo en
el ticapo. Aundn e compiriciin ro pregsenta un sndliciy de foentes y usoo
fondoa e2n wafaonue tradicional (Qn*TO candro 4). Al comparar =mbes ecudr~n,
sc obuerva que el eufoque tradicisnal presenta an cuadry wis Cawvorable 1T

liquidoz de la explotacida, en especial en el primer aho que es critico, poro
esto es errdneo. En consecuencia, tanto el analisis de inversidn como ¢l de
fuentes y usos Jde fondoys deterian empioar el mismo entfdque con "ajuste a1
tienpo”.
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Anexo, Cuadro 4: Analisis de fuentes y usos de fondos (Sh)

(enfoque tradicional)

Antes del
desarroilo
ENTRADAS
Veantas 1 5000
Ingresos de fuera de la firca 1. 500
Ingresos por préstamos
A largo plazo -
A corto plazo -
Entradas totales 16. 500
SALIDAS
Inversidn -
Gastos de oparacidn 7. 000
Castos domSsticss . S 500
Impuestos personales 500
Servicio de la deuda
Préstaamss anteriores 3.000
Préstamos nuevos -
Salidas totales 16.000
. PLUJO NETO DE FCNDOS _
Anual 500
Acuzulado 4/ 2. 300

AT.o del Prayeztc
1 2 3-10

22.200 28.200 28.800

1€.000 -
1.800 1.116

£&2.000 29.916 28.8C0

20. C00

11.000 13.000 13.00C
6.000 7.C00  7.0CG
%000 2.000 2.000

2.C00 1.000 1.COC
2.016 5.C34 _3.782

42.016 23.034 26.7584

-16 1.3  1.95
2.484 2.866 b/

:/ incluvendos Sh 2.0CO de shorroy antes del dessrrolls.

3/ Acuzuleci’a d21 exccedente le fondou alis coa snc.
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REVISION DE LOS METODOS DE AJUSTE CRONOLOGICO EN EL ’

ANALISIS DE INVERSIONES EN EXPLOTACIONES AGRICOLAS

Este documento complementa notas de cursos anteriores
relacionadas con el necesario ajuste cronologico de los
preaupuestos de las explotaciones agricolas descrito en el
andlisis del flujo de fondos actualizados. Demuestra que el
uso de periodos de contabilidad semi-anual o trimestral no
son sustitutos del ajuste cronoldgico y que este ajuste puede
ser realizado convenientemente introduciendo en el flujo de
fondos de la explotacidn agricola un flujo de capital de
trabajo adicional. .

/

!

_/ Préparado por: Walter Schaefer-Kehnert

!
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~ ""REVISION DE LOS METODOS DE AJUSTE CRONOLOGICO EN EL

ANALISIS DE INVERSIONES EN EXPLOTACIONES AGRICOLAS

Introduccién ’ ‘ .

1. En anteriores notas de curso, "Escalonamiento CronolSgico de
las Entradas y Salidas en las Proyecciones del Flujo de Fondos de Ex-
plotaciones Agricolas'030/0l14 y en "Metodologia de Anilisis de las In-
versiones en Explotaciones Agricolas" 030/031, se describe un método
para ajustar cronolégicamente los flujos de fondos de las explotaciones
agricolas de acuerdo con lo recomendado por la metodologfa de andlisis
del flujo de fondos actualizados. .

2.,. Este método ha sido también adoptado por J. Price Gittinger
en la segunda edicidn de su libro "Anilisis Econdémico de Proyectos
Agrfcolas', agosto 1981, Banco Mundial , capftulo 4, "Anilisis de
Inversiones en Explotaciones Agricolas' . A pesar de que los lectores
estin generalmente de acuerdo en que es necesario un ajuste cronoldgico,
la metodologfa es a menudo mal interpretada y se argumenta que:

a) el mismo efecto p;éde ser logrado dividiendo el flujo de
fondos en perfodos cortos de contabilizacidn, y

]

- b) 1la introduccién-del capital de trabajo adicional, en el
flujo de fondos, no es aconsejable porque no es un medio
legitimamente usado y puede producir como resultado una

TTTTT T "7 doble contabilizaciédn.

3. Esta nota de curso pretende aclarar estos aspectos describien-
do en un mayor grado de detalle el método propuesto y sus posibles
alternativas. _ -

. 4. .~ .. A modo de ejemplo,-se ha escogido un proyecta de inversién en
riego por pozo en una tierra no cultivada anteriormente. En consecuen-
cia, todos los costos y beneficios del proyecto seridn considerados adi-
cionales. Se producen dos cultivos al afio (doble cultivo) y por razo-
nes de simplificacién se considera que cada cultivo tiene los mismos
costos y beneficios. La vida dtil de la inversién es de 15 anos, para
mayor precision 30 perfodos de cultivo, con un valor residual de 20Z.
Los beneficios y gostos son los siguientes:

Inversidn inicial: ' 2,000
Valor residual: 400
GCastos de explotacién: . 800/atio

Produccidn bruta de la explotacida agricola: 1.200/afio

.
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Presentacién Tradicional del Flujo de Fondos
S. S84 se utiliza la presentacidn tradicional (em la cual se

ignoran los ajustes cronoldgicos) el flujo de fondos corresponderi a

I aquel presentado en el cuadro 1. La TRI para este flujo de fondos es
242. :
I Cuadro 1. Presentacidén Tradici&ﬁal del Flujo de Fondos
I Afios 1 2-14 15
Entradas
. /l --
l Produccién . 1200 1200 1200
, Valor Residual - - 400
I ' Salidas-.
| Inversién : . 2000 - -
I Gastos de Operacién = 800 800 800
L Beneficios Netos . _ -1600 . 400 800
I. . ' [ - . TRI = 262
T TTTU6.7TTT '$1 'sé considera que el factor cronolégico tiene una clerta

importancia se permitira, al menos, un cierto lapso de tiempo para
llevar a cabo la inversion. Suponiendo que la construccidn de las
tuberfas, la instalacion de la bomba y la nivelacién del suelo pueden
abarcar un periodo de cultivo, serd posible obtener solamente una cose-
cha el primer afio. El flujo de fondos en este caso corresponderd al
indicado en-el cuadro -2. (para permitir el mismo nimero de perfodos de
cultivo que el cuadro 1 se ha agregado el afio 16 con un sdlo periodo-de
cultivo). Este flujo de fondo tiene una TRI de 21%.
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Cuadro 2. Modificacién del Flujo de Fondos Tradicional

Afos 1 2-15 16
Entradas ‘ '
Produccidn - 1200 600
Valor Residual - - 400
! Salidas
Inversidn 2000 - -
. Gastos de Operacidén 400 800 400
Beneficios Netos . -1800 400 600
I TRI = 212
Presentaciones del Flujo de Fondos Ajustado Cronoldgicamente
I_ 7. Para conocer con cierta exactitud el escalonamiento cronols-
TT77 gico de los beneficios y costos del proyecto, éstos han sido distribui-
- dos en perfodos semestrales, como se indica en el Cuadro 3. En este
' caso, se ha supuesto que la inversién se realiza en la segunda mitad

del afio 1 y que es seguida por 15 afios completos de operacién. Si este
*~"flujo de fondos es actualizado en perfodos semestrales su tasa de renta-
bilidad interna es 19% por afio.

Cuadro 3. Presentacidn Semestral del Flujo de Fondos

Alos - 1 2-15 16
Perfodos 1 I 1 II I I1

Spn—

Eatradas

Produccién - - 600 600 600 600

' Valor Residual - - - - - 400

Salidas
Inversidn - - 2000 - - - -
Gastos de Operacidn - - 400 400 400 400
Beneficios Netos _ - -2000 200 200 200 600

TRI = 193







030/027
Oct 81

P

8. La subdivisidn en perfodos de contabilidad semestral, presen-
tada en el Cuadro 3,no considera el hecho que el proceso de actualizacidn
trata a todas las entradas y salidas como si &stas occurrieran al final
de cada perfodo. Solamente los datos de las entradas coinciden con este
modelo, porque la produccién de un cultivo es vendida al final de su pe-
rfodo de produccién. Sin embargo, los costos, en su mayor parte, deberin
ser incurridos al comienzo del perfodo. Aquellos insumos como semillas,
fertilizantes y pesticidas deben ser adquiridos antes que comience el
perfodo de plantacién y aquellos materiales para la preparacién del suclo,
combustible, repuestos y mano de obra contratada deberan estar disponibles
al comienzo de la estacién (deberin ser removidos de otros usos) com el
objeto de asegurar que las operaciones se realicen en forma ininterrum-
pida. Ademds, parte de la inversidén es efectuada a comienzo del perIodo
de construccidon y el resto al final de é&ste.

9. Se deberd también considerar el hecho que la actualizacién al
“comienzo del perfodo" es equivalente a la del "final del perfodo ante-
rior", en consecuencia, aquellos costos incurridos al comienzo del perio-
do deberidn ser ubicados al final del perfodo anterior. Esto se indica
con flechas que apuntan hacia la izquierda en la parte superior del
Cuadro 4. Las flechas que apuntan hacia la derecha indican una ubicacién
hacia el final del perfodo que se estd amalizando.

Cuadro 4. Flujo de Fondos Semestral con Ajuste Crbnolégico

-

Aos . 1 2-15 16
Perfodos : r 1 I1 1 "I1 1 11

A. Ajuste Cronolégico Necesario

Entradas o -
Produccién o - T e~ 600, 600, 600, 600
_Valor Residual - - =2 T2 7 W0
Salidas
Inversién - 2ooo - - - -
Gastos de Operacidn - 400 400 400 400
) A N
B. Flujo de Fondos Ajustado
Entradas ':? :
Produccidn - - 600 600 600 600
Valor Residual - - - - - 400
" Salidas
Inversidn 1000 1000 - - - -
Castos de Operacidn - 400 400 400 400 -
Benetfctos wwtos -1000° -1400 200 200 JoO0 1000

TRI = 15%
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10. Mientras que la parte superior del Cuadro 4 muestra la misma
secuencia de los flujos de costos y beneficios del Cuadro 3, la parte
inferior muestra la ubicacidn de estos valores al final de los perfodos
semestrales, de acuerdo con las indicaciones de las flechas (es decir,
aquellas cifras con flechas hacia la izquierda han sido ubicadas al final
del perfodo anterior). Este ajuste refleja una distribucién cronolégica
correcta de los costos y beneficios de acuerdo con los supuestos conside-
rados. La TRI de este flujo de fondo es de 15X, es decir, mids baja que
la TRI de los flujos de fondos con distribucidén cronoldgica inadecuada
considerada en los Cuadros 1, 2 y 3.

11, S1 en vez de realizar el ajuste anterior, se subdivide el flujo
de fondos del Cuadro 3 en perfodos trimestrales de contabilidad, la TRI
disminuira de 19% a 172, es decir, ain serd significativamente superior
a la TRI del flujo de fondos con ajuste cronoldgico del Cuadro 4 (15%).
8810 con mayores subdivisiones es posible que la TRI se acerque paula-
tinamente al 15%. Sin embargo, el flujo de fondos trimestral con ajuste
cronoldgico tiene la misma TRI (15X) que el flujo de fondo semestral com
ajuste cronoldgico.

12, Las.proyecciones del flujo de fondos con perfodos de contabi-
lidad menores a un afio no son muy practicas debido a las dificultades
que se presentan al tratar de disefiar los presupuestos mensuales o tri-
mestrales de los cultivos, proyecciones ganaderas, etc. En consecuencia,
es preferible trabajar con contabilidades anuales pero con un formato que
tenga el mismo grado de precisién que los flujos de fondos con ajuste '
cronolégico y con perfodos cortos de contabilidad. En el Cuadro 5 se
explica esta transformacidén. La parte superior de este Cuadro es una
copia del flujo de fondo semestral presentado en el Cuadro 4. Como se
dijo anteriormente, este flujo de fondos es tan preciso como el flujo de
fondos trimestral. La misma precisidén puede ser mantenida para un flujo
anual si todas las cifras de mitad de afio (final del perfiodo I) son
movidas hacia el final del afio. Este movimiento es indicado, en la parte
superior del Cuadro 5, por medio de flechas. El resultado es un flujo de
fondos anual como se muestra en la parte inferior del Cuadro 5. La TRI de
este flujo de fondos es 15X como en el Cuadro 4. (Existe un pequeiio
aumento de 15% a 15,3%).
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Cuadro S. Transformacidn del Flujo de Fondos Semestral con
. Ajuste Cronologico en un Flujo de Fondos Anual
con Ajuste Cronolégico
Aflos 1 2-15 16
Periodos ) 4 I1 -1 I1 I II
A. Flujo de Fondos Semestral
Entradas
Produccidn - - 600, 600 GQ_O; 600
Valor Residual - - - - -, 400
Salidas
Inversién 1000, 1000 - - - -
Gastos de Operacién - 400 400> 400 400) -
TRL = 15% -
B. Flujo de Fondos Anual
Entradas
Produccién vooo- - - 1200 - 1200
Valor Residual - - - - - 400
Salidas
Inversién - 2000 - - - -
Gastos de Operacidn - 400 - 800 - 400
Beneficios Netos - =2400 - 400 - 1200
TRI = 15%
13, De esta presentacién, es posible concluir que la subdivisién

de un flujo de fondos en perfodos mis cortos de contabilidad no propor-
ciona tanta precisidén en la actualizacién como el que se logra con el

ajuste cronoldgic8.-descrito anteriormente.
dro 5, un flujo de fondo anual con ajuste cronolégico puede ser mis

preciso que un flujo de fondo trimestral sin ajustar.

Como se muestra en el Cua-

En otras pala-

bras, la subdivision del flujo de fondos no es un sustituto del ajuste

cronolégico.

ser aconsejable sdlo si el flujo de fondos es muy irregular.
es posible aplicar el ajuste cronolfgico propuesto, es decir,

estos casos

El trabajar con perfodos de contabilidad mis cortos puede

Ain en

los costos iuncurridos al comicuso de un periodo deberdn ser movidos al

final del perfode antevior,
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l Ajuste Cronoldgico a través de la Incorgoraci&n de un Flujo de Capital

de Trabajo Adicional

14. El movimiento parcial de los gastos de operaciSn hacia el final
del perfodo anterior, como se muestra en el Cuadro 4, interrumpe el "afio
agrfcola"o, en sistemas de doble cultivo, el correspondiente perfodo de
cultivo. Los gastos incurridos para el desarrollo de um cultivo son ano-
tados en el perfodo de cultivo de otro y asi sucesivamente.

Esto no es

un problema para las proyecciones econdémicas o financieras de los flujos
de fondos, pero si dificulta la contabilidad f{sica de los presupuestos

por cultivo o por produccién ganadera.

Por consiguiente, se ha propuesto

dejar intacto el afio agricola (o &poca de cultivo), incorporando un flujo
de “capital de trabajo adicional" con el objeto de lograr el escalona-
Este método es presentado
en el Cuadro 6, conjuntamente con la alternativa de mover parte de los
gastos de operacién hacia el final del afio anterior.

miento cronoldgico de los gastos y beneficios.

wmostrar lhs-implicaciones existentes.

A diferencia de los
ejemplos de flujos de fondos presentados anteriormente, los gastos de ope-

Cuadro 6. MéEtodos Alternativos de Ajuste de los Gastos de

Operacidn del Proyecto

Afos

1

2

3

4-15 16

' racién, en este caso, son aumentados gradualmente, de 500 a 800, a fin de

Flujo sin Ajustar
- Gastos de Operacidn

c -—

Ajuste por Separacién de
los Costos de Operacién

- Gastos de operacién al final
del ano anterior

- Gastos de operacifn al final -

del mismo afio

Total

Afuste por Utilizacidn de un

Adicional »
- Capital de Trabajo Adicional
= Gastos de Operacidn

Total

250\\\\

500

350

700

\\\\400\\\\\400

250

350

800

400

\ 400

l

250

250

600

100
500

750

350
700

800

800

400

(400)
800

250

600

750

800

400

l Flujo de Capital de Trabajo
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15. La 1fnea superior del Cuadro 6 muestra el supuesto flujo de
los gastos de operacién en un formato sin ajustar. El afio 1 se deja
libre para realizar la inversién. Las operaciones se inician a comien-
gos del ano 2 y aumentan gradualmente hasta que se estabilizan en el

afio 4. Suponiendo que el 50% de los gastos de operaciém ocurren al
comienzo del ano, esta proporcidn deberid ser movida hacia el final del
aflo anterior (como se explicé anteriormente). Este es un "ajuste por
separacién de los gastos de operacidén', y se presenta en la mitad del
Cuadro 6 La mitad de los gastos de operacidn es contabilizada en dicho
atio, y la otra mitad es movida hacia el final del afio anterior. Aunque
este procedimiento es correcto,dificulta el proceso de contabilidad por-
que los costos de operacién deberdn ser separados afio por afno y los
correspondientes presupuestos por cultivo o por produccién ganadera debe-
rén ser organizados de acuerdo con ellos.

16. Para simplificar el proceso, la contabilidad del "aiio agrfcola"
se deja intacta y se introduce un flujo de capital de trabajo adicional
que permite realizar los ajustes necesarios. Este capital de trabajo
adicional-es equivalente al 50% del incremento de los gastos de operacidn
y es movido hacia el final del afio anterior. Por ejemplo, para los anos
2 y 3 los gastos de operacion .aumentan de 500 a 700; es decir, 200. La
mitad de este aumento (100) es movida como capital de trabajo adicional
al final del ano anterior. Estos ajustes se efectuan durante todo

el tiempo en que los gastos de operaciérn aumentan. El total acu-
-mulado de capital de trabajo -adicional es recuperado al final de la

vida dtil de la inversidn, como lo muestra la cifra entre paréntesis

. (400) del Cuadro 6 En una presentacidén completa de los flujos de fondos,
la recuperacion del capital de trabajo adicional podria ser presentada
como parte del valor residual. Los totales anuales de capital de tra-
bajo adicional mi3s los gastos de operacién son iguales al total de

los gastos de operacién del procedimiento de "ajuste por separacién”
presentado en la parte superior del Cuadro 6. Por consiguiente, la di-.
ferencia es solamente un problema de terminologfa y procedimiento.

- . - -
- - -

17. Como se ha sefialado anteriormente, el uso de un flujo de capi-
tal de trabajo adicional para realizar los ajustes cronolégicos tiene
la ventaja de dejar el "aio agrfcola" intacto. Asf, las proyecciones fi-
sicas en los presupuestos de los cultivos principales y de la explotacidn
ganadera pueden seguir las formas convencionales. El1 ajuste es hecho
86lo en términos monetarios a través de la estimaciSn del porcentaje del
incremento de los, gastos de operacidén que deberd ser movido, en la forma
de capital de trabajo adicional, hacia el final del afio anterior. Este
porcentaje varia de acuerdo con el tipo de explotaciém y, en especial, con
la frecuencia de recuperacion de los fondus durante el ano. La Nota de
Curso 8 presenta el cilculo de los distintos porcentajes estimados para
algunos sistemas tipicos de explotacidn. Estos valores son presentados
en el Cuadro 7.
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Cuadro 7. Resumen de los Ajustes Recomendados en los
Flujos de Capital de Trabajo Adicional

Tipo de Explotacién Capital de Trabajo como % del
Incremento del Gasto de Operacidéa

Cultivos ArbSreos
(crecimiento lento, un
perfodo de cosecha) 100

Cultivos Anuales

Una temporada 80 - 100
Dos temporadas 40 - 60

Cultivo Continuo S 20 - 40

Fte: CN-8, IDE/1979.

18. Una ventaja adicional del uso de un flujo de capital de traba-
jo adicional es el hecho que simplifica el cdlculo correcto de los cos-
tos totales del proyecto. A menudo en estos cialculos se olvidan las
necesidades de capital de trabajo adicional debido a que estin incluidas
en los gastos de operacidn, los cuales, for definicidn, estian excluidos
de los costos de inversidén. Por otra parte, si se usa el formato tradi-
cional y si el capital de trabajo es calculado en una operacidén separada,
puede producirse una doble contabilizacidén. Estos errores pueden evitar-
se al hacer al capital de trabajo adicional parte integral del flujo de
fondos del proyecto, como ha sido descrito anteriormente. En consecuencia,
se lograndos propdsitos: asegura el correcto escalonamiento cronoldgico de -
las salidas en el cidlculo de la TRI y del valor actualizado neto y ase-
gura que el capital de trabajo no es olvidado cuando se calcula el total
del costo del proyecto que debe ser fimanciado. En muchos casos, la
ejecucidn del proyecto se ve afectada debido al simple hecho de que

el financiamiento de los. requerimientos de capital de trabajo fuerom
omitidos en los"gdlculos de los costos.

19. El argumento de que el capital de trabajo no representa el uso
de un recurso genuino no puede ser sustentado cuando se considera, por
ejemplo, la naturaleza del capital de trabajo en una operacidn de alimen-
tacién de ganado. En estos casos, la mayor parte del capital de trabajo
corresponde a las compras necesarias de alimentos concentrados y almace-
namicnto de ¢stos al comienzo de la operacidn productiva. Tan pronto
como estos ftems son comprados, son apartados Jde los usos alternativs

Yoosbe cnagatid Contong e oportunidoad,
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20. Por lo tanto, el capital de trabajo adicional es un recurso
tan genuino como lo son los gastos de operaciSn. La diferencia

entre los dos es meramente un problema de distribucidn cromolégica
Mientras que el insumo inicial de alimentos y almacenaje de &stos es
considerado como parte de la inversién y llamado capital de corto plazo
o de trabajo, su reemplazo es considerado un gasto de operaciGn. A
veces los gastos de capital de mediano plazo son tratados en esta forma,
por ejemplo, la compra de toros en una operacién de lecherfa. La compra
inicial del toro es considerada parte de la inversién mientras que los
reemplazos posteriores son considerados gastos de operacidén. En princi-
plo, no existe otra diferencia entre la inversidn inicial y los gastos de
operacién que su distribucidn en el tiempo. Esto también es aplicable
a las inversiones de largo plazo, como ser los edificios. En efecto, hay
agregaciones de elementos de construccidn que tienen diferente duracién
wéxima de vida. El costo inicial es llamado una inversidn mientras que
los reemplazos y las reparaciones son considerados como gastos de opera-
cién. En resumen, la inversién y gastos de reemplazo son lo mismo. E1
llamar "capital de trabajo" a los primeros insumos de corto plazo y a
sus reemplazos posteriores ''gastos de operacidn" sigue . la misma ldgica.

Conclusiones

.

21, De las consideraciones anteriores surgen las siguientes con-
clusiones:

(a) La subdivisién del flujo de fondos de un ptoyé&to en periodds
cortos de contabilidad no es un sustituto del metodo de esca-
lonamiento cronolégico propuesto.

(b) El ajuste cronoldgico puede ser hecho ya sea separando los
gastos de operacidn en cierta proporcidén hacia el comienzo y
final del ano, o introduciendo un flujo de capital de trabajo
adicional. El resultado final es el mismo.

(c) Sin embargo, el flujo de capital de trabajo adicional es mas
ficil de operar y ofrece una ventaja adicional para calcular
el capital de trabajo como parte de los costos totales del
proyecto.

(d) El capital de trabajo es un recurso genuinamente usado y se
diferencia de los gastos de operacidn solamente debido a su
distribucidn cronoldgica. Este capital de trabajo representa
el 1insumo inicial de corto plazo; su reemplazo se denomina
gastos de operaciodn.
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BJERCICIO SOBRE PROYECCIONES DEL FLUJO LE FONDOS
DE UNA EXPLOTACION AGRICOLA

Este ejercicic tiene ccmo objetivo el familiarizar a los parti-
cipantee con la metocdologia del analisis de inversiones en la explotaciin
agricola (ccmo se describe en la nota de cursc 030/031.

Para resolver los problemas sefialados a continuacién, se utili-
gard como ejemplo un proyecto de inversitn de riego con bemba.

Preblema I

El establecimiento del flujo de fcndos con ajuste cronclégico
y su comparacién con el flujo de fendos tradicional para
demostrar las diferencias que se prcducen en la tasa de
rentabilidad interna (TRI) y lcs requerimientos de capital del
agricultor.

Problema II
La programacién del financiamiento de la inversiin a corto plazo
con la ayuda del formato de flujo de fondcs con ajuste
cronologico.

Problema IIT

El tratamientc de la inflacién en la proyeccidén del financia-
miento de las inversicnes.

Problema IV

El calculo del aumento porceniual del beneficio neto (APB) como

- una medida de eficiencia y el uso de esta medida como criterio
de decisiin entre dcs alternativas de inversidn mutuamente
excluyentes.

El desarrollo completo del ejercicio requiere de 4 a 5 horas de
trabajo.
»

Preparado por: Walter Schaefer-Kehnert

Copyright © ~984 Banco Internacional de Reconstruccion Fomento

El Banco Mundial poee derechos de autor de conformidad con el Protocolo 2 de la Convencion Universal sobre Derecho de
Autor. Sin embuargo, este matenal puede copraese con ines educativin, académicos o de investigacion exclusivamente en b pases
miembros del Ranco Mundial. Los mateniales de esta serie estin sujetos a revision. Las opinones ¢ mlcfprcl;lc;oncs ue apareeen
en exte duocumento pertenecen a b autores y no deben atnibuirse al 1DE m al Baneo Mundial. En caso de que se o reprodused o
traduzca, el IDE agradeceria que se le enviara una copia.







045/029
-] - Rev Mar 84

EJERCICIO SOBRE PROYECCIONES DEL PLUJO DE FONDOS
DE UNA EXPLOTACION AGRICOLA

Antecedentes Basicos

1. Un agricultor estd estudiand¢ la ocnveniencia de instalar un
sistema de riego por bombeo en su explotacidon ccn miras a aumentar 1lcs
rendimientcs de sus cultivos y expandir el doble cultive. Las inversicnes
cemprenderian una unidad de bombeo con su motor, nivelacién del suelc,
canales de distribucidn de agua y obras de drenaje. Los detalles técnices
han sido elabc¢rados por un ingenierc de riego en consulta con el productor
agriccla y el agente de extensidn. E1 Banco del cual el prcductor agri-
cola es cliente antiguo esta dispuestc a concederle un crédito a largo
plazo para financiar el proyecto, a condiciin de que pueda demostrar la
factibilidad financiera de dicho proyecto.

2. Usted es un analista financierc a quien el prc¢ductor sgricola 7
sus asescres le han pedidc que colabore en el analisis financiero del pro-
yecto: Lous siguientes datos le scn suministrados:

a) La inversidn total ascenderia a 4.000 pescs (P), incluidcs lcs
imprevistevs, y se estima que, con el debido mantenimiento y re-
paracion, tendria una duracién de 10 afivs. Al finalizar este
pericde tiene un valor residual de 15%.

b) Los costos de explotacitn actuales de la unidad agriccla son
P600/afio. Se prcyecta que, con la adicién del regadic, aumen-
taran a P1.300 en el primer afic y, ccn la ulterior ampliacién
del doble cultivo, a P1.700 en el segundo afic. A partir de
entonces se mantendran estables en dichc nivel.

¢) La produccién bruta actual es de P1.000/afic. Con el proyecto se
" duplicara en el primer afio y se elevara a P3.000 en el segundc
afio. A partir de entonces se mantendra en un nivel estable. Se
prevé que el ingresc anual se distribuira por partes iguales en
dos temporadas de cultive.

d) El bancc ha ofrecido un préstamc que cubriria el 80% de la in-
versidén y se amortizaria en 10 afics, con dos afios de gracia
(respecto de la amertizacidn del capital), a un interéds del 12%.

».

Nota: Antes de iniciar los calculos separe los cuadros del texio de
modo de no tener que dar vuelta las paginas cuando transfiera las cifras
del texto a los cuadros o vice-versa.
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Problema I N
3 Determine el flujo financiero de fondcs del proyecto de acuerdo

ocon el métode tradicicnal y el métcdo con escalonamiento croncligice de
los costcs y beneficios (descritv en las notas de curso 030/031 y
030/014 y analice del siguiente modc 1l¢s des flujes de fondos:

a) Calcule la tasa de rentabilidad interna (TRI) de tcdcs lcs re-
cursos comprometidos (actualizando el flujo de incrementos de
los beneficics netos antes del financiamiento);

b) Calcule la TRI del capital del agricultor, es decir, sus recur-
sos (actualizando el flujo de incrementos de lcs beneficics ne-
tos después del financiamiento); y

c) Calcule el capital del agriculicr (sumande lcs flujcs negativos
después del financiamiento).

Para estos calculos utilice 1o0s cuadres 1 y 2 y la hoja de trabajo 1.

4. . Establezca la siguiente matriz y ccmpare sus resultades:
Flujo de Flujc de
Fondes Fondos con
Tradicicnal Ajuste Crenoligico
TRI antes del financiamiento £ £
TRI después del financiamientec 4 b4
Capital requerido 14 P -

Problema II

Se Una vez iterminadc esios calculos usted ha comprobdbado lcs

resultados con el agricultor y ha discutideo la liquidez financiera de
éste. Esta discusidén ha revelado que el agricultor tiene suficientes
fondos a su dispcsicidn ccme para financiar el 20% de la inversidn de

requerimientcs de capital adicional de trabajo. De su ingressc actual
puede destinar a la preduceidn sdlc PS5O porque necesita P350/afic para sus
gastos de mantenimiento. En consecuencia, la diferencia de capital
adicional de explotacidn debera ser financiada ccn préstamos a cerio
plazo. El Banco estd en condicicnes de prestar estos montos cen un
interés del 10%.

».
6. Utilizando el cuadro 3, calcule cuantc crédito a corto plazo
sera necesario cada afio y determine:

a) ocudl serd la demanda maxima de capital; y
b) en qué afic se preducird.

Calcule la TRI después Jdel financiamientis.
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Problema ITT

Te Los flujos de beneficios y costos (antes del financiamientc) de
las proyecciones antericres estan basadas en precics censtantes y, en cen-
secuencia, no son afectad¢s por la inflacién. Sin embargo, lcs pages del
préstamsc no estan calculados en términcs constantes. E1l flujo del incre-
mento de lcs beneficics netos después del financiamiento serd afectado per
la inflacidn y sera necesaric ajustarlc. Este ajuste puede realizarse en
dos formas: )

a) deflactando el servicic de la deuda ccn 1la tasa de inflacién
(como se describe en la nota de curso 030/031).

b) inflando los flujes de beneficics y ccstos, descontande pos-
teriormente el servicio de la deuda (a su valor ncminal) y de-
flactando este tctal.

Los resultad¢s seran lus mismes, aunque es posible que se produzcan
algunas diferencias debidas a las aprcximacicnes usadas en el calculo.

8. ' Calcule la TRI después del financiamienic, supcniendo una infla-
cidn del 15%. Utilizando el cuadr¢c 4 calcule ambas formas: métcdc a)
(Parte A del cuadro) y método.b) (Parte B del cuadrc). Disefie su propia
hoja de trabajo para el calculc de la TRI.

Problema IV

9. Usted es informado que en vez de hacer funcicnar la bomba cen un
motor diesel es pcsible contar con electricidad, la cual reduciria el

costo de la bomba y de la ¢peraciin de ésta pero aumentaria la inversién

inicial porque sera necesaric extender las lineas eléciricas hasta la
finca. La produccién bruta permanecerd igual, perv los costos y el
financiamiento cambiaran de la siguiente manera:

a) La inversidn total aumentara de P4000 a P5800, el valor
- . . residual permanece en un 15%.

b) Los costes de operacidn se reduciran en P200 en el afio 2 y en
P300 en el anc 3, permaneciendo posterivrmente en este nivel.

c¢) El préstamo de largo plazo aumentara de P3200 a P4000, las
condiciones de repagc permanecen iguales.

10, Utilice el cuadro 5 para proyectar el flujo de fondes de esta
alternativa de inversiin y calcule la TRI antes v después del financia-
miento. Para comparar esta posibilidad de inversion (bemba electrica) con
la inversién anterior (bomba diesel) presentada en el cuadrc 2, sera nece-
saric calcular el aumento porcentual del beneficio netc (APB) para ambas
inversicnes, antes y desoues del financiamientt (como se explica en la
nota de curso 030/031, la TRI nov es un criteric valide para decidir entre

_ alternativas de inversifén mutuamente excluyentes). Utilice un factor de

actualizacion de 10%. La hoja de trabajo 2 ha sido incluida para
facilitar este calculo.



.y
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11. Compare los resultados estableciend¢ la siguiente matris:

Bomba" Diesel Bomba Eléctrica

Inversiin total ? P
Préstamo recidido P - P
Capital requerido e P

(incluye capital de trabajo)
TRI antes del financiamiento

TRI después del financiamiento

APB antes del financiamiento

E Y

APB después del financiamiento

Seflale cual de las d¢s alternativas de inversiin es la mejor, y defina las
condiciones bajo las cuales esta decisiin es correcta.



~4
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Cuadro 1: Proyeccién del Flujo de Fondos de 1la Explotaci%n Agriccla
- Meteudo Tradicicnal (P)

Sin el Afio_del Proyecto
proyecto 1 2 3 4-9 10
Entradas
Produccidén bruta . 3000
Valor residual
Salidas
Inversién
Gastos de exploctacidn 1700
Beneficis neto a.f.2/
Tgtal 1300
Incremento ) 900
. TRI: %
Financiamiento
Prestamc recibido
Servicic de la deuda ’ 600
Beneficic neto d.f.2/ L T o ’ o
Tctal 700
Incremento . 300
TRI: 4

Capital Requerido:. P.

E/ﬁ a.f. = antes del financiamiento; d.f. = después del financiamients.
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Cuadro 2: Proyeccitn del Flujo de Fendos con Ajuste Cronolégice (P)

Entradas
Produccidn bruta
Valor residual
Salidas
Inversidn

Capital adicicnal
de trabajod/

Gastos de explotaciin

Beneficic neto a.f.b/
Total '

Incremento

Financiamiento
Préstamo recibido

Servicio de la deuda

" Beneficic neto d.f.®/ -

Total

Incremento

Sin el Afic_del Proyectc

proyecto 1 2 3 . 4-10

3000

1"

1700

320

980

580

TRI: 4  APB:

Capital Requiridoc: P

3/ Utilice el S0¥ de 1l¢s incrementos anuales de los costcs de
explotacion proyecindos para el afic siguiente.

b/

¥

a.f. = anten del financiamiento; 4.f. = después del financiamiento.




— — ——— —— —— ——— L] [ ] [~ ] [ ] [ ] [ ] —— -— l,.!ru ||| \



Salidas?®/

Inversidn

Capital adicicnal de trabajo
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Cuadro 3: Alternativa ccn Financiamiento de Corteo Plazo (P)
(flujo de fondes con ajuste cronclogice)
Sin el Afioc del Proyecto
proyecto 1 2 3 4~10 11
Entradas?®/
Produccién dbruta 3000

Valor residual

Gastos de cperacién 1700
Beneficio Neto a.f. ‘ 1300
Financiamiento

Capital del sgricultorP/

Préstamcs recidides '

Largo plazo
Corto plazo
Servicic de la deuda
Largo plazo 320
Cortc plazo 550
Financiamientc neto =870

Beneficio neto 4d.f.

Totals/
Incremeﬂtpf/

430

30

TRI: %

Ifgual que en cuadro 2.
Contribucifn del agriculter a la inversién de largs plazo.
Noo pedred ner inferior a P3S0/afio.
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Cuadr¢ 5: Bomba Eléctrica, Proveccién del Flujo de Fondos (P)

Sin el Afic del Proyecte
proyecto 1 2 3 4-10 11
Entradas?/
Produccidén bruta 3000

Valor residual

Salidas?/

Inversiin

CQpital adicicnal de tradajo

Costos de cperacidn . 1400

Beneficio netc a.f.b/

Total ' 1600
Incremento 1200
' TRI: % APB ___ 9%
Financiamiento

Préstamo recibido

Servicic de la deuda 400

Beneficio neto d.f.b/

Total 1200
Incremento 800
" - TRI: 3 APB

Capital Requerido: P

¥/ Use el 50% del aumento anual en la proyeccién de los costos de
operaciin para el afic sipuiente. . .
b/ a.f. = antes del financiamients; d.f. = después del financiamientic.
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HOJA DE TRABAJO 1

Hoja de trabajo para el calculec de las tasas de rentabilidad interna

1

2
3-9
10

y

Saldo

Incremento
Aflo del Benefi- Factor de Valor Actua- Factor de Valer Actua-
cic neto Actualiza- lizado Actualiza- lizado
(p) cicn (p) cicn (?)
CUADRO 1, aofo al % al X
1 CRE—— EEE——
2-9 ——— ——— — ———
10 —— — SERE— — RER————
Saldo - —— P
- —_t = (—) = —3
CUADRO 2, a.f. al K al g
1 —— e— — —
2 aemm——— Cem——— —— EE———— Ee——
'1 E—— E——— — ———— ——
Saldo — —
——— P —— (-——) = ~z
CUADRO 1, d.f. al 3 al 4
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Ho;!a de trabajo para el calculo de las %‘asas de rentabilidad interna

(eccntinuacicn)
Incremento
Afioc del Benefi- Factcer de Valor Actua- Factor de Valcr Actua-
ci¢ neto Actualiza- lizado Actualiza~- . 1lizado
P Teion . T(® . T ecitn P
cmimo 2, d.f. al % al ___ %
1 r——— t—————— cotm—— P
2 —_— —— —_— — —_—
3 —_— —_— —_— —_— —_—
4-10 — —_— —_— ———— —
1" —— ——re —_— — —_—
Saldo —_— —
—_—— () - —%
CUADRO 3, d.f. al ___ % al ___ %
1 : —— — —
2 — —_— — —— —_—
3 — —_— —_— —_— —_—
4-10 —_— — —_— — —_—
1 —— —— — — —_—
Saldo —_— —

—_—t e (—) = —F
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T * HOJA DE-TRABAJO 2

Hoja de trabajo para el calculc del aumento posrcentual del beneficic neic

(APB)
Aflo Factor de Bomba Diesel Bemba Eléctrica
Actualiza- Flujo de Valer Ac- Flujo de Valor Ac-
cicn al 10% Fondcs tualizado Fondos tualizadc

ANTES DEL FINANCIAMIENTO

1

2

3-10

1

Valor neto actualizade (VNA)

Factor de recuperacién del capital (10%)
Promedic anual del VNA

Beneficics netecs sin proyecto

Aumentc Porcentual del Beneficio Neto (APB)

T

4

-DESPUES DEL FINANCIAMIENTO

- -

[\M]
l | . | |

4-10

1

Valor netc actualizadec (VNA)

Factor de recuperacidn del capital (10%)
Promedic anual del VNA

Beneficiovs netss sin proyecto

Aumenic Poreentual del Beneficic Netec (APR)

i
|
T

44







Materiales de Capacitacion del IDE
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EJERCICIO SOBRE PROYECCION DEL FLUJO DE FONDOS
DE UNA EXPLOTACIOH AGRICOLA

En la pagina 1, se presenta un resumen de las soluciones a los
problemas planteados en este ejercicio. Ademas, se incluyen el desarrcllo
de las soluciones para cada uno de los cuadres.

Preparado por: Walter Schaefer-Kehnert

Copyright © 1984 Banco Internacional de Reconstruccion Fomento

El Banco Mundial posce derechos de autor de conformidad con el Protocolo 2 de la Convencidn Universal sobre Derecho de
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en ovte dovumento pertencorn a los autores v no deben atribuese oF 1DE acal Banco Muadial [ n caso de que se lo reprodusca o
traduzca, el IDE agradcceria quc se le eaviara una copia.







e rew ey e Gy O PE N O WE N B BN B W OB

045/029
-1 - Rev Mar 84

RESUMEN DE LAS SOLUCIONES

Flujo de fondos

Flujo de fondo con ajuste
Problema I tradicional cronoldogico
TRI antes del financiamiento -----39------5 S - S
TRI después del financiamiento  ==-=- 48 %) __--Zl____%
Capital requerido P---QZQ ------ p--lézg---
Problema II
cas . 500
Crédito de corto plazo: a) demanda maxima Pee--Z=zaa
b) nimero de¢ ahos ------ 2__.
TRI después del financiamiento - ===-- 22 .. g
Problema III
TRI después del financiamiento - ===-- N >4
Problema IV
.
' Bomba diesel Bomba eléctrica
Inversidn total P_QQQQ ------ P---§§QQ -------
Préstamo recibido p-3200______ p---4000_______
1370 , 2100 ,
Capital requerido Poccccacaaen - S
(incluye capital de trabajo)
TRI ante del financiamiento S . N x4 S S 44
TRI despues del financiamiento S S 54 SR S 3]
APB antes del financiamiento SR | O 54 S |- S k4
APB despuis ded financiamiento S Y < S |- S v

El proyecto de riego con bomba diesel tiene una tri superior, ya
sca antes o despucs del financiamiento y un APB mas bajo. Bl proyecto i
riego con bomba el'ectrica seria la mejor inversidn para el agricultor si
€1 puede financiar el mayor requerimicnto de capital (al 10% de interd:o,
el terminos reales. El APB antes y despucs del f*nanc*dm.ento es ¢l
mismo, debido a que en 1 chleulo d:l APB, 3e¢ usd la misma tn ;a de intercs
del prostamg {(1Us) como tana de netunlosiac on.
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Cuadro 1: Proyeccion del Flujo de Fondos de la Explotacidon Agricola

- Msctodo Tradicional (P)

Afio del Proyecto

2 3 4-9 10

3000 3000 3000 3000

609

1700 1700 1700 1700

1300 1300 1300 1900

— — r— r— — y— — — [~ [~ - | ) ] ] | ] ] . . _—

900 900 900 1500

TRI: 20%

[

320 600 _ 600 600

Sin el
proyecto 1
Entradas
Produccidn bruta 1000 2000
Valor residual
Salidas
Inversicn 4000
Gastos de e¢xplotacicn 600 1300
Beneficio neto a.f.8/ ‘
Total 400 -3300
Incremento -3700
inanciamicnto
- Prestamo recibido 3200
Servicio de la deuda 320
Beneficio neto d.f.8/
Toiral 400 -420
Incremento - —=820

980 700 _700 _1300
— 900

550 300 300

TRI: )4

Capital Requeride: P 829

8/ a.f. = antes del financiamiento; d.f. = después del financiamiento.
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Cuadro 2: Proyeccion del Flujo de Fondos con Ajuste Cronologico (P)

in el Afio del Proyectd
proyecto 1 ] 3 4-10 11

Entradas

Produccidon bruta 1000 1000 2000 3000 3000 3000

Valor residual ) _1150
Salidas

Inversion _4000

Capital adicional

de trgbajqﬂ/ ' 350 200

Gastos de explotacidn 600 600 1300 1700 1700 1700
Beneficio neto a.f.b/

Total 400 -3950 500 1300 1300 2450

Incremento -4350 100 900 900 2050

. TRI: ___ 14% = APB: _ 31%
inanciamiento
Préstamo recibido _3200 -
Servicio de la deuda " _320 320 _600 600 .

Beneficio neto d.f.b/

Total 400 =750 180 980 700 1850
Incremento -1150 -220 580 300 1450

TRI: 214  APB: 31%

Capital Requirido: P1370

8/ Utilice €l 50% de los incrementos anualra de los costos de
vxplutaciGn proyectados para sl afio siguiunte.

b/ a.f = anten del Cinanelamno oty Al - b spuds dol Cenanciamionto.
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Cuadro 3: Alternativa con Financiamiento de Corto Plazo (P)
(flujo de fondos con ajuste cronologico)

Sin el Afio del Proyectio
proyecto 1 -2 3 4-10 14
Entradas8/
Produccion bruta 1000 1000 2000 3000 3000 3000
Valor residual 1150
Salidas®/
Inversion 4000
Capital adicional de trabajo 350 200
Gastos de operacidn 600 600 1300 1700 1700 1700
Beneficio Neto a.f. " 400 -3950 _500 1300 _1300 _2450
Financiamiento
Capital del agricultog&/ 800
. - Préstamos recibidos
Largo plazo 3200
Corto plazo 300 500
Servicio de la deuda
Largo plazo 320 320 600 600
Corio plazo 330 550
 Pinanciamiento neto 4300 -150 -870 -600 =600
Beneficio neto d.f.
Tota{g/ 400 350 350 430 700 1850
) Incrementod/. -50 =50 30 300 1400
. TRI: 223

4/ Tgual que on cuadro 2.

E/ Contribucidn dul apricultor a la inversidn de largo plaze.

€/ No podra ser inferior a P350/afo.

Ty Cunndo o et oo o b Pluge de cnerome gten del bonefoeio ne Lo para
calenleas T MY 0T el T e et e e e e i e

cally negatava) al saldo del primer ano.
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Beneficio neto a.f.b/

Cuadro 5:

Entradas@/
Produccion bruta
Valor residual

Salidas8/

Inversion

045/029
Rey Mar 84

Bomba El8ctrica, Proyeccion del Flujo de Fondos (P)

Afio del Proyecto

Capital adicional de trabajo

Costos de opsracidon

Total

Incremento

Financiamiento

Beneficio neto d.f.b/

Prestamo recibido

Servicio de la deuda

Total

Incremento

y/
by

Sin el
proyecto 1 2 3
1000 1000 2000 3000
5800
250 150
600 600 1100 1400
400 -5650 750 1600
-6050 350 1200
TRI: 15 %
4000
‘ 400 400
400 -1650 350 1200
-2050 - 50 800
TRI: 19%

Capital Requerido: P 2100

2-10 11
3000 3000
1279
1400 1407
1600 2877
1200 2470
APB 367
750 750
850 2127
450 1770
APB 36 %

Use el 0% del aumento anual en la proyeccidn de los costos de
operacion para &1 nho aiguiente.
a.r. = antes del financiamiento; d.f. = deopuls del financiamiento.
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HOJA DE TRABAJO 1
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Hoja de irabajo para el calculo de las tasas de rentabilidad interna

Saldo

Incremento . : .
Ao del Benefi- Factor de Valor Actua- Pactor de Valor Actua-
cio neto Actualiza- lizado Actualiza- lizado
P cion P cion zPS
CUUADRO 1, a.f. al 20 % al 22 %
1 -3T700 0,833 -3082 0,820 =3034
2-9 900 3,198 2878 2,966 2670
10 1500 0,162 243 0,137 206
Saldo 39 -158
20+ 2 (_39) = 20%
197
CUADRO 2, a.f. al 13 % al 15 %
1 -4350 0,885 -3850 0,870 -3785
2 100 0,783 78 0,756 76
3-10 900 3,758 3382 3,393 3054
11 2050 0,261 535 0,215 441
Saldo 145 =214
13+ 2 (145 ) = 14%
.- - , 3959
CUADRO 1, d.f. al 46 % al 48 %
1 -820 0,685 -562 0,676 =554
2 580 0,469 272 0,457 265
3-9 __300 0,948 284 0,890 267
10 a0 _0,0.% ™ 0,00 1
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Hoja de trabajo para el cadlculc de las tasas de rentabilidad interna

(continuacicn)
Incremento
Afio del Benefi- Factor de Valor Actua- Factor de .Valor Actua-
cio neto Actualiza- lizado Actualiza- lizado
3 ~cion  ® T oitn 3

CUADRO 2, d.f. al 24 % al__gg__ﬁ

i -ts0 0,806 _-927 _0,833 _-958
2 _=220 0,650 -143 _0,694 =153
3 280 0,524 304 0,579 336
4-10 300 1,701 510 _2,086 626
"o _1450 0,004 136 0,135 __196
Saldo . =120 47

20+ 4 (_471) = 213
167

CUADRO 3, d.f. al __24 % al _22 3

1 =850 0806 - 685 0820 =697
2 —50_ 0.650 —33_ 9,672 =34
3 30 0,524 16 _0,551 17
4-10 300 1,701 510 _1,881 564
17 1450 0,094 136 0,112 162
Saldo - 56 17
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Hoja de trabajo para el calculo del aumento porcentual del beneficio neto

(APB)

Bomba Eléctrica

Afio Factor de Bomba Diesel
Actualiza- Flujo de Valor Ac-
cion a1l 109 Fondcs tualizado

ANTES DEL FINANCIAMIENTO
1 0,909 -4350 =3954
2 0!826 100 83
3-10 4,409 900 3663
1 0,350 * 2050 781
Valor neto actualizado (VNA) 815
Factor de recuperacion del capital (10%) 0,153963
Promedio anual del VNA 125
Beneficios netos sin proyecto 400
Aumento Porcentual del Beneficio Neto (APB) 313
DESPUES DEL FINANCIAMIENTO
1 0,909 -1150 -1045

2 0,826 =220 -192

3 0,751 580 436

4-10 3,658 300 1097

" 0,350 . _1450 508

Valor neto netualiz ado (VHA) __ 814
FPactor dc¢ reeuperacion del eapital (IQ;) 0,153963
Promedio anual del VNA l‘"
Bene ffieins motes sin pruyeeto 400

Aumento Porcentual del Beneficio Neto (APR) =17

Fiujo de Valor Ac-

Fondos tualizado

-6050 -5499
350 289
1200 5291

2470 865
946
. 0,153963
146
400
36%

-2050 -1863%

- 50 - 41
800 601
450 1646

1720 602
945
0,153963
149
400
3o
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Fondo de Crédito Agropecuario

-

PROGRAMA DE CAPACITACION
Y ASESORIA TECNICA EN

PROYECTOS AGROPECUARIOS

CURSO DE ANALISIS FINANCIERO -
Y ECONOMICO DE PROYECTOS AGRICOLAS
Caracas, 25 de junio al 12 de julio de 1985

Viernes 5 de Julio - 8:30 Haras.

4
-

S/
Sesién: 21
Tema:

Conferenciante:

Esquema de la Sesidn:

Lectura Obligatoria:

.Lectura.Opcional:,

Material de Trabajo:

' Andlisis Financiero de Proyectos IV.
Rodolfo teruel. (IICA - CERI).

Exposicién.. - .o

Ejercicic.

Distribuida en Sesiones anteriores.

Distribuida en Sesiones anteriores.

Distribuida en Sesiones anteriores,
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PROGRAMA DE CAPACITACION
Y ASESORIA TECNICA EN

PROYECTOS AGROPECUARIOS

Fondo de Crédito Agropecuario

CURSO DE ANQLISIS FINANCIERO
Y ECONOMICO DE PROYECTOS AGRICOLAS z
Caracas, 25 de junio al 12 de julio de 1985

Sesién: 24. o ~ Viemes 5 de Julio. - 16:30 Haras.

| .

) ‘Tema: ' Rentabilidad Después del Financiamiento.

_Conferenciante: Rodolfo Teruel (IICA - CEPI).

l Esquema de la Sesidn: Exposicién. ' s

' Ejercicio.

' _Lectura Obligatoria: " Distribuido en Sesicnes enteriares.

| -

I Llectura.Opcional: . Distribuido en Sesiones anteriares.

r Material de Trabajo: Distribuido en Sesianes anteriores.

| —
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LA CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO Y LA FORMA DE CALCULARLA:
UN EJEMPLO SIMPLIFICADO

En esta nota se trata de explicar, de manera simplificada, la
aplicacion del concepto de la capacidad de endeudamiento a las condiciones
de los préstamos a corto plazo. La capacidad de endeulamiento se deriva
del flujo de fondos disponibles previsto, ajustado an funcidn de hipotesis
razonables reapecto de la adversidad previsible y de las partidas de zasto
que el prestatario considera mAs importantes que la amortizacidn de ia
deuda con el acreedor que efectia el cilculo del flujo de fondos iisponi-
bles. La determinacidn de la capaciiad de endeudamieanto del prestatarin
tiene por objeto determinar el monto del préstamo que razonablamente podra
solventar, ain dificultades ni inconvenientes. =sta nota se basa 2n la
Nota de Curso 21, "Cuantificacidn de la capacidad de endeudamiento da la
explotacidn agricola”, en la cual se trata el tema cnn nis detalla.

Preparada por: J. D. Yon Pischk2

.
«-»

Copynght © 1980 Banco lnternacional de Reconstruccion y Fomento

El Banco Mundial posee derechos de autor de conformidad con el Protocolo 2 de ta Convencion Umiversal sobre Derecho
de Autor. Sin embargo, este material pucsde copiarse con fines educativos, academicos o de investieacion ssclusin ime=is
en los panncs auembios del Banco Mundial. Los mateniales de st sene osian suicten 4 revisnan | s opiisnes ¢ o
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La capacidad de endeudamiento y 12 forma de calcularla;
un ejemplo simplificado

I. Introducci&p

1. Los acreedores pueden recuperar puntualmente los préstamos que
conceden solo cuando las necesidades de amortizacidn del préstamo no exce-
den la capacidad de endeudamiento del prestatario. Los prestatarios pue-
den amortizar 3us préstamos oportunamente, sin sufrir dificultades, solo
cuando las necesidades de amortizacion del préstamo no exceden sus capaci-
dades de endeudamiento.

2. El calculo de la capacidad de endeudamiento de un prestatario con-
sta de cuatro pasos, cada uno de los cuales se refiere a una fase distinta
del ciclo de concesidn, utilizacidén y amortizacidon de los préstamos.

Estos pasos dan respuesta a las siguientes interrogantes, a saber:

(a) ¢Qué cantidad de dinero cabe razonablemente esperar que
produzca la inversidn apoyada con el préstamo? La
medida que indica cuanto dinero podra estar disovonible
para la amortizacidn de un préstamo se denomina flujo
de fondos disponibles.

(b) ;Cuadles son las principales incertidumbres que tiene
S ante si la inversion que se ha de financiar? ;Qué puede
salir mal? ;Qud tipo de acontecimientos desfavorables o
adversos cabria razonablemente prever durante al plazo
del préstamo? ;De quéd manera afectaran esos aconteci-
mientos al flujo de fondos disponibles?

(c) ¢Qud eantitad del flujo 4o andos disponidles ce pusde
realmente prever jue 3o destianrd 1 la amort:izacidin 4l
préstamo? (Sxisten otras partidas de paato imputablen
al flujo de fondos disponibins que no e3tan directamente
vinculadas con la inversidon, pero que el nrestatarin
debe satisfacer antes de amortizar el préstamo?

(d) sCabe esperar que el prestatario utilice realmente el
efrctivo tiaponidle para amortizar ol préatamo? I3l el
prestatario diapueato n amortizar ol nrdéatama”
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5. Es importante observar que en el calculo del flujo de fondos
disponibles se incluyen solo las partidas en efectivo. En los ingresos no
se incluye el valor de la produccidon consumida en la finca o donada a
familiares y amigos. Los gastos comprenden solamente lo3 costos en efec-
tivo y excluyen lo3 pngos en eapecie o el valor del trabajo familiar o el
fertilizante producido por los animales de 1la finca.

Paso 2. Ajuste por afio malo

6. El segundo paso tiene por objeto determinar qué ocurre con el
flujo de fondos disponibles en un afo malo. Los factores que dan lugar a
un afio malo varian 3egin las fincas y los paises. En algunos sitios la
escasez de lluvias sera el problema mas comin que tienen ante si los agri-
cultores. En otras partes el problema principal puede ser las inunda-
ciones, las plagas o las enfermedades. Los cultivos de exportacion pueden
estar sujetos a grandes oscilaciones en los precios determinados en merca-
dos distantes y las disminuciones radicales de los precios pueden, aunque
no siempre, causar dificultades a los productores. Si bien algunos pro-
blemas se derivan de factores naturales que escapan al control del hombre,
los agricultores pueden también sufrir los efectos de situaciones creadas
por el hombre. Por ejemplo, cuando se introducen nuevas empresas o prac-
ticas agricolas en una localidad, los riesgos provocados por el hombre
incluyen la posibilidad de que no se obtenzan los insumos en forma opor-
tuna, la posibilidad de que el personal de extensidon agricola fornule
recomendaciones deficientes y 1a posibilidad de que los agricultores con-
prendan erroneamente la forma en que se deben ejecutar lad nuevas prac-
ticas, cultivar las nuevas variedades o criar las razas mejoradas. La
agricultura tiene ante si estas categorias de riesgo en todo momento. Los
agricultores ti2nen en cuenta estos riesgos cuando adoptan decisiones res-
pecto de 1o que han de sembrar y de cuindo, ddnde y e6mo han de sembrarlo,
la distribucidon de su trabajo y otras decisiones de gestion. Las entida-
des de crédito también deben tener en cusnta los misamos riesgos para pol2r
establacer relaciones establas con los agrienltaray. 31 prastanista »
ankilad Ao sr3iitn tions que toner en crenta don moraisites e g darivan
4e loa risseon y 11 iacartidumbre quo tiomon anta 31145 arricultor-. -

rimero eu avericuar.cuidles son las cates)rrias wis probables 12 aconteci-
aientos adversoa pue paeden ocurcir. 1 sesundo s ocaloulare 3n Laflaeno
sobre el flujo de fondos diasponibles.

7. Existen ciertos problemas o acontecimiontna deacfavarahles ~uen
ocurrencin cabe prover raczonablemente v que causaran perjuicio tanto 1 T

acricultoret coama 1 quicnen lea nonvw'un crddita, Tg avidents que 1oz

presupueyton de rincas basndos en 19 hnnntnwnx de que ecada A0 @3 un_ o
nermtl son tncomplebon a Lo L e L g mas s iin 7 L coteit on
cradito.

Q. A 1o finea dAel preaente ajorcista, aunan=amaa que a0lo ae anl-
tiva un productsy cn la localidad.  Suponeman, tambidn, quos =1 qeesodor

conaulta a loa asriecultores y experton 1nrnnnonqr1nﬂ v an ontepa de ane
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La exporiencia pasada indica que los rendimientos de los cultivos son
deficientes on uno de cada cinco afios, buenos en uno de cada cinco afios y
normales en los reastantos tres de cada cinco ahoa. Logicamente, no es
posible saber por anticipado cuales afios serin buenos, normales o malos.
Las converaaciones del acreedor con los productores agricolas y los exper-
tos agropecuarios indican que en los afios bucnos tipicos el rendimiento e3
superior en 30% al rendimiento normal, en tanto que en los afios malos
tipicos los rendimientos declinan hasta en 50%.

9. Los rendimientos son solo uno de los factores que influyen en
los ingresos en efectivo de lo3 agricultores. Otros dos son el volumen de
su cosecha que se comercializa (por oposicidn al consumo en la finca) y el
precio que se percibe por producto que se comercializa. En lo que se
refiere a cultivos alimenticios, el volumen de produccidn comercializada
por el productor puede incluso ser mas variable que los rendimientos.

Ello se debe a que el agricultor comercializa solo aquella parte del cul-
tivo alimenticio que no necesita para consumir en la finca. Si los rendi-
mientos declinan el consumo en la finca se mantendrad virtualmente igual,
porque el productor reducira la cantidad de producto comercializado antes
de reducir-su consumo.

10. " Los rendimientos y precios representativos de los cultivos ali-
menticios suelen guardar entre sl una relacion inversa. Cuando los rendi-
mientos declinan hay escasez del producto y los precios tienden a aumen-
tar.  Cuando los rendimientos se elevan hay abundancia del producto y los
precios tienden a declinar. El movimiento de precios y rendimientos en
direcciones opuestas significa que el flujo de fondos disponibles varia
menos de lo normal si los precios se mantuvieran conatantes (por interven-
cidn del gobierno) o si los precios oscilaran en la miama direccidn que
los rendimientos.

11. Para ilustrar la forma en que los rendimientcs, el consumo en
la finca y los pnrecios influyen en los ingresos en efectivo del agricnl-
tor, volvamos al ajemplo ya mencionado del preaupuesto representativo de
una finca y comparamos la 3ituacidn e2a el afio normal con la 3ituacida on
Al 2o mala. Lot iagresos en ofeativo del afin normal asaizndan a 323,
como se indiza 2n el calculo del flujo de fondos disponibles de la pagina
2.

Afio Normal Afio Malo
Rendimiento de 1? produccién, en toneladas 10 5
Proaduceisn nnnnnmfln en 1a finea
(en toneladas) 2 2
Produccidn comercializada (en toneladas) 8 3
Precio por tonelada al nivel d» 1a finca ) 55
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12. En el afio malo la produccidon declina en 50%. Las necesidades de
consumo en la finca siguen 3iendo iguales y la cantidad de productos qu«
se comercializa disminuye. Los precios registran alguna alza, a pesar de
lo cual se reducen grandemente lo3a ingresos en efectivo del productor.

13. La informacidn sobre rendimientos, consumo y precios del afio
malo razonablemente previato conatituye un 3olo elemento de los ingresos
totales en efectivo de la finca correspondientes al cilculo del flujo deo
fondos disponibles del afio malo. Bn un afio malo también pueden modificar-
se los gastos en efectivo, pues el productor tiene menos que cosechar y
puede disminuir sus gastos. Supongamos que el flujo de fondos diasvonidbles
se modifica como sigue:

Célculo del flujo de fondos disvonibles en un afio malo:
caso basico simplificado

. ’ Célculo Calculo
del afio malo del atfio normal

Ingresos

Ingresos totales en efectivo de la

finca (provenientes de las ventas :
de la produccidn) 16 320

Castos

Salarios de los trabajadores contratados:
- preparacidn de la tierra y siembra .30 30
- cosecha - 15

Compra Qe
- Semillas v
- Fertilizantes y produstass quinmicos &5

)

Gastoa totaleys corrientns en efectivo
de la finea a0 1o,

Flunjo 4~ fondonr diaponibles an el
ato maly '

1. Wneoel cundeo podemoag ver e onoelon) mao L basmonaes o
loa inereann tatalea on efective 42 11 explotacion o2 mucho mayar qua 14
P TR e (I T N BTN BN I S Coeer D . .
nosom iy, o0 Plago Ao fordos dispenibiea ol oano malo i ) i
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15. La importancia de este calculo radica en que cabe eaperar que

el productor tensza un flujo de fondos disponibles de por 1o meno3s 75 cada
afo, en afnos buenos, normales y malos, que podria eatar diaponible para
amortizar su préstamo, si las demas condiciones, que se examinarin sesui-
damente, 3on favorablea. La deciaidon de conceder un prastamo a base de un
flujo do fondos disponibles de 75 no debiera por lo comin causar dificul-
tados ni al praestamista ni al prestatario. Las condiciones del prastamo
basadas en easza cifra no parten de la hipdtesis de que el agricultor prede
hacer lo impnaible. 3in embarso, es necesario realizar otros pasos para
proteger tanto al prestatario como al prastamista.

Paso 3. Ajuste del flujo de fondos disponibles en funcidn de partidas

de pasto orioritarias.
16. sQué cantidad del flujo de fondos disponibles del afio malo
puede razonablemente esperar el prestamista que se destinara a amortizar
el préstamo? ;Qué otras partidas de gasto del flujo de fonds3 disponidlas
del afio malo de la explotacidn conaiderari el productor mas importantes
que la amortizacion del préstamo? Sstas partidas de gasto se denominan
partidas de gasto prioritarias.

17. . La partida prioritaria mas obvia e importante ea la necesidad
de subsistencia 4de la familia del agricultor de una cosecha a otra. T3
razonable esperar que los agricultores no amortizarin sus prisiamos si
estiman que carecen de recursos suficientas nara sobrevivir hazta la coso-
cha 3iguient2. Los impuestos son otra importante partida de zasto priori-
tario. El incumplimiento del pago de los impuestos puede causarle al prn-
ductor un prohlema mas grave que el incumplimiento ie amortizacidn de nn
préstamo, razdn por la cual es natural que los impuestos se pagarin o que
se reserven fondos para el pago de 103 impuestos antas de utilizar los
recursos para amortizar prastamos. ©Tn micko3 paises 103 azrisuléaracs
hacen grandes 3acrificios para enviar sus hijos a la escuela. E3to pued-»
exigir que ae cuente con Jdin2ro para lus derecnos de manricala, i35 lincos
y voaiblemente los uniformes y sasiss 4o pendianado. Debhids o 1y iap r-

) \ .
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2503 1Y e paeanahl s e e e an pro e larp cerioa b e o e

par emorticer an oedatamy b varees o Jianes st it o e

que osu familia, amigos y vecinos eaparan de 31 como integrante do 1a
anciotel 1.
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u otroa praatamos adicionales. Asimismo, no 3e puede esparar que el arri-
cultor que contrae una deuda con un prestamista local, un propi:tario o un
amigo amortice la deuda contraida con un banco o una entidad similar an%.:
dn satisfacer sus obligaciones con los prestamistas locales, cuya conatan-
te cooperacidn es aumamente importante para él.

19. Las partidas de gaastos prioritarias que son mas importantes que
1a amortizacidn del prastamo 3e deducen del flujo de fondos -disponible;
del afio malo a fin de obtener la capacidad minima de amortizacidn. 'na 1o
estas partidas, la de subaiatencia, se incluyd ya en 2l cilculo del flujn
de fondos disponibles, porque la necesidad de consumo en la fineca ze
dedujo de la produccidn total, a fin de obtener la cantidad de produccidn
comercializada. Para continuar el ejemplo, suponsamos que la3 demis par-
tidas imputables al flujo de fondos disponibles del afio malo que 30n misy
importantes que la amortizacidn del pristamo esatan compuestas solo de ;as-
tos de educacidn, por valor de 10, con lo cual se obtiene una capacidad
minima de amortizacidn de 6S5:

Calculo de la capacidad minima de amortizacidn

Flujo de fondoa disponibles del afio malo 15
Menos: papo prioritario, gastos de educacidn 10
Capacidad minima de amortizacidn 33

20. El resultado 4o este cialculo es la cantidad de dinera> que 2341-

ria disponible para la amortizacidn 42 prastamos en un aflo malo, 1a23pu’;
de que el productor asricola ha atendido a las necesidades aue considera

v

ma3 impor%tint~a qu2 la amortizasion el prestamo.  Ta otras nalabras, sl

productor agricola podria amortizar »5 por ano, en 1a nipotesis le que
ocurran 1contecimientos extraosdinarias.

.

Pa30 4. DianAaicidn a amortizar
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unos tipoa de interés y comisiones de servicio muy elevados no concede
crédito a quienes probablemente no pagarin su deuda si no se les conminn
con amenazad o0 se ejercen las acciones legales a que tiene derecho el
acreedor para cobrar el préastamo. Estos derechos pueden incluir la ventna
de la propiedad del agricultor a fin de cobrarse las sumas en mora del
préstamo o la exigencin cursada a los garantes o codeudores de que efec-
tien el pago en lugar del deudor. La mayor parte de los acreedores desean
evitarse estas aituaciones, por cuanto 3son costosas y crean mala volun-
tad. Afortunadamente la experiencia demuestra que si la reputacidn de
prestamista es la de una persona que presta servicio justo y eficiente a
la comunidad, es relativamente reducido el numero de pequefos agricultores
que 3e negaran deliberadamente a amortizar sus deudas.

23. La priactica comiin es la de rechazar las solicitudes de personas
de mala reputacidon, sin someterlas a ningiin otro estudio. Zn el caso de
un mal pagador no es necesario elaborar un presupuesto de la finca ni cal-
cular la capacidad de amortizacion. %n consecuencia, se podria sostener
que este paso, en lugar de ser el ultimo paso del anilisis, debiera ser el
primero. (El Anexo 2, en el que figura una lista ampliada de verificacién
de las variables a considerar al cuantificar la capacidad de endeudanien-
to, comienza con el problema relativo a la probabilidnd de cobro o recur>-
racidon del préstamo.) El prestamista tiene que decidir cdmo resolver este
problema. Algunas peraonas que se consideran malos pagadores tienen una
mala reputacion porque 3e les concedieron préstamos de monto mayor al que
podian amortizar o porque fueron explotados de otras maneras por acreedo-
res desavisados. Otros malos pagadores pueden comprender que han obrado
erroneamente y modificar su conducta.

ITII. Calculo del monto del orastamo

21. Luego de calcular la capacidad minima de amortizacidn y 42 ieri-
dir que el pralustapr a~rT0070 catd Hapaeate a amapticas Aar et amant o
sriatamo, e debe Detapmiaar o) aenty el arlasamg T datieniag i T
nonto e cpSlioy anroniage 0 T o caparrdad mintan 1 oamortisacedn 1ep e -
cultor eg relativernty Sencilla, pueny el mnts del pedstam, Canitall,
mii loa intereses, no debe ser superior a la capaciiad minima de amortic-

cidne  Para licvar speestvo o jenplo an 1o maa i, suconcamon aue v
capacetdn] minima e amoctizacion eas de 65, de canformilad cnn o1 ST
efectundo en ol Paso 3, y que 2l tipo de intzrés es de 20%. =1 calculo
aritmotico ea ol nicuionto:

o
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CMA - p 65 = 54,2
1+ 140,290

en la que CMA = Capacidad minima de amortizacidn
{ = tipo de interas
P = monto del priastamo
En este caso, P o el capital del prestamo es igual a 54,2.

Capital del préstamo 54,2
Tipo de intear3s: 207 10,8
Amortizacidn total del

préstano 65,0

La amortizacidn total del préstamo (63,0) es igual a la capaciiad minima
de amortizaciodn.

25. En este ejemplo la capacidad de enieudanien®o estacional » a
corto plazo del agricultor asciende a 54,2. 3I3ta ez la cantidad que 3sa

le puede prestar con 3eguridad, porque cabe raczonablemente esperar aue
tenga un flujo de fondos suficient2 para amortizarla ovnorfunamente, tant>
en afios malos como en afio3 normales. Deade el puntn de viata 421
agricultor loJ préstamos que no exc2den la capacidad 4e endendamiento son
atractivos, porjue 3e puede mantener 21 accesn al er3dito nara cuando man
se lo neceaita, esto e3, en el ano sismiente el ano malo, zuands su situa-
cion financiera es aas difieil.

[

2h. Las hojas de ejercicios que 3e acomzafian =2n 21 Anexo ! indizan
cémo se puede calcular la capacidad de endeudamiento de una finca con
varias empreaas.

IV. Variaciones en el usn de los calculos
de 11 capacidadl e androndani mty
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15. La importancia de este calculo radica en que cnbe eaperar que

el productor tenza un flujo de fondos disponibles de por lo menos 75 cala
afto, en afos buenos, normales y malos, que podria estar diaponiblae para
amortizar su préstamo, si las demds condiciones, que se examinarin sesui-
damente, 3on favorables. La decisidn de conceder un prastamo a bhase de un
flujo de fondos disponibles de 75 no debiera por lo comin causar dificunl-
tades ni al prestamista ni al prestatario. Las condiciones del prastamo
basadas en es-a cifra no parten de la hipdtesis de que el agricultor puede
hacer lo impnsible. 3in embargo, es necesario realizar otros pasos para
proteger tanto al preatatario como al pr:stamista.

Paso 3. Ajuste del flujo de fondos disponibles en funcidn de partidas

de pasto nrioritarias.
16. (Qué cantidad del flujo de fondos disponibles del afio malo
puede razonablemente esperar el prestamista que se destinara a amortizar
el préstamo? ;Qué otras partidas de gasto del flujo de fonds3 disponidles
del afio malo de la explotacidn considerari el productor mas importantes
que la amortizacion del préstamo? Sstas partidas de gasto se denominan
partidas de gasto prioritarias.

17. La partida prioritaria mas obvia e importante e3 la necesidad

de subsistencia 41e la familia del agricultor de una cosecha a otra. =3
razonable esperar que los agricultores no amortizarin sus pristamos si
astiman que carecen de recuraos suficientes nara sobrevivir hasta la ecose-
cha 3iguiente. Los impuestos son otra importante partida de zasto priori-
tario. El incumplimiento del pago de los impuestos puede causarle al prn-
ductor un problema mas grave que el incumplimiento ie amorti,ac;én de nn
préstamo, razdn por la cual es natural que los impuestos se pagarian o que
se reserven fondos para el pago de 103 impuestos antes de utilizar los
recursos para amortizar prastamos. ©n mickos paises 103 azrisulésres
hacen grandes sacrificios para enviar sus hijos a la escuela. BE3to “nnds
exigir que ae cuente con Jdin2vo para 1os derecnos de manricnla, s linco.
y vosiblemente los uniformes y zastas d2 pendinando.  Debids o L i1p r-

tancia de Tu cducaaida, Tt areisglt e Ty et e e b
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u otroa praatamos adicionales. Asimismo, no se puede esparar que el a~ri-
cultor que contrae una deuda con un prestamista local, un propi=tario o un
amigo amortice la deuda contralida con un banco o una entidad asimilar an%e:
dn satisfacer sus obligaciones con los prestamistas locales, cuya conatan-
te cooperacidon es aumamente importante para él.

19. Las partidas de gnaatos prioritarias que son mas importantes que
1a amortizacidén del préstamo 3e deducen del flujo de fondos disponible;
del afio malo a fin de obtener la capacidad minima de amortizacida. "na 1o
eatas partidas, la de subaiatencia, se incluyd ya en 2l cileculo del flujn
de fondns diasponibles, porque la necesidad de consumo en la finea gse
dedujo de 1a produccidn tntal, a fin de obtener la cantidad de producsidn
comercializada. Para continuar el ejemplo, supongamos que las demis par-
tidas imputables al flujo de fondos disponibles del afio malo que 3on miu
importantes que la amortizacidon del pristamo eatan compuestas sold de .as-
tos de educacion, por valor de 10, con lo cual se obtiene una capacidad
minima de amortizacidn de AS:

Cdlculo de la capacidad minima de amortizacidn

Flujo de fondoa disponibles del afio malo 75
Menos: papgo prioritario, gastos de educacidn 10
Capacidad minima de amortizacidn 33
20. El resultado de este cilculo es la cantidad de diners que 2s8%1-

ria disponible para la amortizacidn 42 préstamos en un afio malo, 1a3pu’;

de que el productor asricola ha atendido a las necesidades ane consiidera

mas imeortant~a g2 la amortizacion el prestamn.  La Ootras na.abras, =l

productor agricola podria amortizar >5 por ano, en ia nipotesis le jue o
ocurran 1contecimientos extraordinaring.

.

Pa30 4. Dinnnainidn a amortizar
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unos tipos de interés y comisiones de servicio muy elevados no concede
crédito a quienea probablemente no pagaran su deuda si no se les conminn
con amenazad o0 se ejercen las acciones legales a que tiene derecho el
acreedor para cobrar el pra2stamo. Estos derechoa pueden incluir la ventn
de la propiedad del agricultor a fin de cobrarse las sumas en mora del
préstamo o la exigencia cursada a los garantes o codeudores de que efec-
tien el pago en lugar del deudor. La mayor parte de los acreedores desean
evitarse estas asituaciones, por cuanto son costosas y crean mala volun-
tad. Afortunadamente la experiencia demuestra que si la reputacidon del

restamiaota es 1la de una persona que presta servicio justo y eficiente a
la comunidad, es relativamente reducido el numero de pequefios agricultores
que 3e negarian deliberadamente a amortizar sus deudas.

23. La prictica comin es la de rechazar las solicitudes de personas
de mala reputacidon, sin someterlas a ningin otro estudio. Z2n el caso de
un mal pagador no es necesario elaborar un presupuesto de la finca ni cal-
cular la capacidad de amortizacidn. En consecuencia, se podria sostener
que este paso, en lugar de ser el Ultimo paso del analisis, debiera ser el
primero. (El Anexo 2, en el que figura una lista ampliada de verificacién
de las variables a considerar al cuantificar la capacidad de endeudanmien-
to, comienza con el problema relativo a la probabilidad de cobro o recur=a-
racion del préstamo.) El prestamista tiene que decidir cémo resolver este
problema. Algunas per3onas que se consideran malos pagadores tienen una
mala reputacion porjue se les concedieron préstamos de monto mayor al que
podian amortizar o porque fueron explotados de otras maneras por acreedo-
res desavisados. Otros malos pagadores pueden comprender que han obrado
erroneamente y modificar su conducta.

III. Calculo d2l monto del vréstamo

24. Lueso de calcular la capacidad minima de 2mortizacidn y 42 {eeci-
dir que A1 pradastor accTonla et Hiapaeata a amapticar Ap o stgeamant s
oriatmo, e bebho tarapmeage ol aenty el arlatang, T lad aemiag o Tn
nonto e cpdiioy reoniade 0 T canasedad mingayr i owortisaein 1l s -
cuitor ed relativeente Sencilla, pneny el ooty fel redatam, Toanital,
mt: 1o interses, no debe ser superior a la capaciiad minima de amortica-

cidne  Para Licvar aessSeo egemplo un oo mas abla, sucongama:s ane i
capretdnl minoma e amoct tsacion eas de 85, do canforaiind cnn o1 ~3Ts00
afectuade en ol Paso 3, y que 21 tipo de interés es de 20%. 31 cialculo
aritmotico ea ol aicuionto:

~ -
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CHA P 55 = 64,2
1+1 140,20

en la que CMA = Capacidad minima de amortizacidn
{ = tipo de interas
P = monto del pristamo
En este caso, P o el capital del préstamo es igual a 54,2.

Capital del préstamo 54,2

Tipo de intar3a: 207 10,9
Amortizacidon total del
préstamo 65,0

La amortizacidn total del préstamo (63,0) es igual a la capaciiad minima
de amortizacidn.

25. En este ajemplo la capacidad de andeudanien%o estacional 2 a
corto plazo del agricultor asciende a 54,2. 33ta ez la cantidad que 3sa

le puede prestar con seguridad, porque cabe razonablemente esperar aque
tenga un flujo de fondos suficiento para amortizarla ovortunamente, tant»
en afios malos como en aflod normales. Teade el puntn de viata 421
agricultor loa préstamos que no excaden la capacidad 4e eadendamiento son
atractivos, porjue 3e puede mantener 21 acceso al er3dito para cuando mas
se 1o neceaita, easto es, en el afo sismiente o1 afo maleo, zuandos su situa-
cion financiera es mas dirfiecil.

L[4

2h. Las hojas de ejercicios que 3e acomzafian =n 21 Anexo ! indizan
cémo se puede calcular la capacidad de endeudamiento de una finca con
varias empreasas.

IV. Variaciones en el uso de los calculos
de 11 capacidad 1o ondondani mty

——— e - o ——
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amortizaciones variables se deben basar en calculos que demuestren 1la
existencia de unn capacidad minima de amortizacidn auficiante en afios nor-
males para quo 2l productor pueda amortizar los préstamos de los afios nor-
males, mins las cantidades reescalonadas provenientes de afos malos.

28. Los pn3os expueato anteriormente pueden ser aplicados facilment-
a los préstamos de mediano y larso plazo. Bn estns casoa 32 aplieca exac-
tamonte el mismo método, con la salvadnd de que para determinar 21 monto
del préatamo.,cl cunl sera amortizado durante el plazo que el acreecdor e3:h
dispueato a conceder,se deberi usar la capacidad minima de amortizacidn
por afio y la obligacidn de nagn de intereses por afio. Para loj prastamns
a mediano y largo plazo el flujo de fondos disponibles debe ser refornu-
lado a fin de incluir, como gastos, ciertos gastos de capital, como 1la
reposicidn de maquinarias, que son necesarios para la explotacidn de la
finca a lo3 niveles proyectados.

STETN
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PRECUPUESTO DR EFECTIVO DEL AGRICULTOR

ANALISIS DE LA CAPACIDAD DE BNDEUDAMIENTO PATADA/PROYFCTADA
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__EXTLOTACICH TOTAL
Ao lloraal Ano Mal.,

TNGRFCOS NETNS ANTES DR TLAS PARTIDAS DECVINCULADAS
D& IA FIICA (de 1a pagina 1)

TIGRESOS B EFECTIVO DECVINCULADOS DE TA FLICA
TANTES DEL FLUMICIAMIEITO)

Arriendo3 recibidos
Internses cobrados
Salarios percibidos
Donaciones recibidas
Otros ingresos

Total de ingresos en efectivo desvinculados de
la finca

GASTOS EN EFECTIVO DESVINCULADOS DE LA FINCA
{AIDES DEL FLIANCIAMIENTO)

Arriendos pnsados
Tnpuestos veraonales
Alimentos

Vestuario
Combustibles
Jlucacidn
Donaciones

Otras partidas

N HE JAR B tonios b
T Tiaen

DN T TS D e i LT PARTLDAS
DIV ELTILADAT DR LA S0

Ay RS afa e ap e e
REANARECE B AR Y

- .
A I L] P . ..A..u.“.‘
[ Nee e e ey

[ TR T BRI SR IRt B
captiad
..‘-_ PR ‘.‘
Otro tinanciamiento, neto

LRI & TN R S LA LR AU S AN AU L IEREY
il . ain . . .



EE RN EEEEENEEENEENENNR



Coenletiind fo lia ‘néarrela-
A (A . 1 et
et

de colatorscti.u

R N L]

‘A ~='atn

' LITTA °F FRTFICACTY TF VARTAZLTS 0 fA TIANTTTLR2CTAl JE 1A TAPACTTAD “F STCSUTAMTY
II. Yyt de loe
partiina prioritacias  ITI. laturalezs 7 maritud
I. Protattilidad de Pir Vit 30Lew el Jo protables acatwiTentos . Mpeifiosie Wl
I eVt in del novartam oratataris adveron M de Tondng 1itre
As Caricter dsl Ae  Yacroidsdes de A. Codiclorss sGwetéricas A.’ Irgresce ec efectio
Preats’ari> ubaistcia
|
' 3. Inteeriin del B, Cblimcianes con B. Precios 4o s productos B. Desmabolsos ee efeczivd
peeatatarid o8 perieatrs
Ce Mecoriswo Ce Mbligacicers com C. Confistilidad il acarniamo C. Cmniion en Al alance:
recuperecin: lon esdgoe do comercializaciin de la - sarcto ol sco
- fctitdlidad 1a producciin - damuciin el vt
= confiatd idad - saumento del pasiro
- dladmuciie del rvo
D Otms sbligsciones D. 2recio de los ‘rsumos D. Provisiie pass s twpoal-
sortalee G de sciioo
3. Otros screedorve 2. Cocfishilidad del staste- 2. Suedem carsidecarse
Y Cudentos de irsume atiradas 3 Mezidls
lan Xpote3is en nsza
do b xpulente?
~ 18 sxperienca del
freaacario
« la geaci Yol
( Xestatarsd
?. Iopuretoe 2. Plagas y efermrasdes ?, Lixitaci:res i 8 cor-
: tere dei Frestaggata,
i rresuxdiore
3. Purtida do gaotos  C. Calidad 4a las priccicss
derivedoe del tegi- 3o explotacide
»n 4 sorecia de
la 2mme
Calidad de 18 geetila
I I. Coatlatdlidad de 20 sistrons
fa AIWD UNTIN 7w em0 A
MOt er%raiin, seris o0
I wertarirart, L.
. J. Confintillind ‘A la wrizon
por crutraw y +1 corso a fetos
I oo Contlatdlidal e s oquicar:s
[ Sromitlidad s s Jporauccdsd
% Mllwr!sterd 8l alrrlatmmlor
I LA 0 Jd» membros Jde 3 liwar
Y. Experiencia ~n !a eunrecs
Andlat e W e
| .

-7
Y 30 £
Ares

Hepsa 3

9. 2l weola

9.

M A

eit e

k. Ti~A. 08

R 2

wl miiza

e rTias e

et T



S SR REEEESNENEEEEREEER



. L)
& L)
§ b
-1 o
Balee LSk

-5~ Materiales de Capacitacion del IDE

ESTUDIO DE CASO: Referencia : 040/025

Sep 83

TERCER PROYECTO DE CREDITO AGRICOLA EN HORDURAS

Este documentc descride las condiciones generales del pais, del
sector agricola y del proyecto propuesto, y proporciona la informacidn
necesarias para el desarrollo de 040/025-Prodblema.

.

Preparado pcr: Patricia Canon Olivares
! : .

i

Copyright ©1983 Banco Internacional de Reconstruccién Fomento

E! Banco Mundial pocec derechos de autor de conformidad con el Protocnio 2 de la Convencién Universal sobre Derecho de
Autor. Sin emburga. exte material pucde coprarse con hnes educativos, académicos o de investigacion exclusivamente en los paises
miembro~ del Bunco Mundial Los materiales de esta scrie estan sujetos a revision. Las opiniones e interpretaciones que aparecen
en este documento perienecen o b autores ) no deben atnibuirse al 1D a1 al Banco Mundial. En caso de que se¢ lo reproduzca o
tradurca. ef IDE agradeceria que sc le enviara wna copa







040/025
Sep 83

TERCER_PROYECTO DE CREDITO AGRICOLA EN HONDURAS

1. INFORMACION GENERAL

1. Honduras tiene una superficie de 11,2 millones de hectareas, de
las cuales el 80% corresponde a montafias y el 20% a tierras onduladas o
Planas. Alrededor de 6,6 millones de ha estdn cubiertas de bosques (prin-
cipalmente maderas duras y coniferas) y cerca de 1,8 millones de ha co-
rresponden a suelos erosionados, pantanos o areas urbanas. En 1981, se
estimd que el area potencialmente cultivable ascendia a 2,8 millones ae
ha, de las cuales 1,0 millones eran utilizadas principalmente como barbe-
chos o praderas naturales. La utilizacidén de las restantes 1,8 millones
de ha varia anualmente. En la actualidad se destina un 60% de esta super-
ficie a empastadas, un 28% a cultivos anuales y un 12% a cultivos
permanentes. :

2. Se puede distinguir 5 regiones geograficas: 1) regidn oeste,
con terrenos montafiosos dedicados principalmente a la produccidn de café,
madera y crianza de ganado; 2) regidn plana de la costa noreste, con un
clima tropical humedo, con suelos pobres y dedicada preferentemente a la
crianza de ganado; 3) regidon plana de la costa sur, con una estacidn seca
prolongada y dedicada principalmente a la crianza de ganado, cultivo de
cefia de aziicar, algoddn y arroz en las areas regadas; 4) regidn de 1los
valles centrales, con suelos relativamente fertiles y destinados al cul-
tivo de la caha de azicar, algoddn y arrcz; y 5) la regidn de los valles y
planicies del noroeste con suelos de alta productividad perd sujetos a
inundaciones. En esta regidn se encuentra la mayoria de las rlantaciones
de bananas.

3. En 1982 la poblacidn total del pais era del orden de 53,8 millo-
nes de hadbitantes con una tasa de crecimiento anual del 3,4%. La pobla-
cidn es basicamente rural (64%). E1 pais tiene una baja densidad de po-
blacidon (32 perscnas por kildmetrc cuadrado) pero con una distribucidn
desigual, ya que la mayoria de la pobiacidn estd concentrada en la parte
noroseste del pais. FEl1 desenmrleo es alto pero se produce escasez esta-
cional de mano de obra. Alirededor dei 80%f de la fuerza iabcral agricola
estd ocupada en una agricultura de subsistencia.

4. El ingreso per capita en 1981 era de US$590. Durante el afo
1980 el PIB crecid a una tasa del 2,9% anual pers en 1981 s3lo crecid al
0,8% por afio debido a la reduccidn en los niveles de produccion y la dis-
minucion de la inversidn privada causada por sucesos politicos en los
paises vecinos. ’

5. La agricultura es unas de las actividades méas importantes de
Honduras. Genera alrededor de un cuarto del producto interno bruto (PIB),.
las tres cuartas partes de los ingresos proveniente de las expcrtaciones y
emplea alrededor de la mitad de la poblacidn econdmicmente activa. Sin
embargo, durante los afios 1970 a 1980, el valor agregado por la agricul-
tara crectd 85iS a una tera apunl 401 1,97, Egyy ae 4ati5 ppincipelmerta
A ura serie de hurasanes gque a-at? 01 nafs dyrante dicha periodc y a pro-
biemas de insegur:idad en es sivtemwa de Lenencla de 14 Llerra.
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6. La economia agricola del pais estid dominada por dos cultivos,

bananas y café. Durante el periodo 1977-81, 1la produccion de bananas
aportd un 31% del valor agregado por el subsector cultivos y el café ur
25¢. El maiz, considerado como el grano rrincipal, aportaba un 14%; el
sorgo, el arroz y los frijoles un 9%; la cana de azicar un 6%; el tabsco
un 3%; y otros cultivos como el algoddn, la palma africana y los citrus,
el 12% restante. En total, el subsector cultivos generaba el 68% del
valor agregado del sector agricola; la produccién ganaderia, incluyendo la
produccidn avicola, aportaba el 19%; la produccidn forestal el 12%; y la
pesca, la caza y la apicultura el 1% restante.

7. Del total de ex;ortaciones efectuadas durante el periodo 1977 a
1980, el café abarcé el 28%; las bananas el 26%; la madera el 8%; y la
carne de vacuno el 7%f. Otros productos de exportacidon eran el azicar, el
algoddon y el tabaco. Los productos agricolas principales que importa el
pais son el trigo (alrededor de 65.000 tons por afio), productos lacteos
(6.000 tons por aiio) y ocasionalmente maiz.

8. El sector agricola presenta una dicotomia en su estructura pro-
ductiva y social. Los granos basicos son cultivados por pequenos agricuil-
tores de subsistencia en las laderas de los cerros, causando problemas de
erosidn. Estds cultivos muestran bajos rendimientos debido al bajo nivel
tecnoldgico usado por los agricultores. Por lo general, este tipo de
agricultores tiene problemas para obtener créditos y comercializar sus
productos. Los cultivos industriales y aquellos orientados a 1la exporta-
cidn, como bananas y tabaco, son producidos bajo condiciones de alto nivel
tecnoidgico y en estrecha relacidm con organizaciones que ayudan en la
produccidon y la comercializacidn. El cultivo del café es ung excepcion,
porque es producido tanto en condiciones de alto como de bajo nivel tecno-
1ogico. La produccidn ganadera, incluyendo los productos lacteos, es lile-

vaeda a cabo por pequefios y grandes agricultores con una amplia gama de
tecnoiogia.

9. En la actualidad, la distribucion de-la tierra es altamente ses-
gada (Cuadro 1).

10. La primera ley de reforma agraria fué di-tada en 1972. En ene->
de 1975 se promulgd una ley de reforma agraria mas amplia, que estd toda-
via en vigencia. Esta mieva ley pretende mejorar la utilizacidn de la
tierra a traves de la transferencia de tierras no cultivadas de propieie?
de grandes terratenientes a familias rurales sin tierra. El1 Instituto
Kacional Agrario (INA) es responsable de 1la adquisicion de la tierra y su
distribucidn, ademéis de la organizacidn, capacitacidn, administracidn y
extension a los grupos de agricultores asentados.

11, A mediados de 1981, el INA habia asentado alrededor de 48.000
farilias campesinas; después de cierta desercidon inicial debida a la falta
de una infraestructura adecuada, alrededor de 36,000 permanecen organiza-
das en 1.400 grupos de productores.



S T TE E EES AT I I EEIEEEEE O



[ TERCER PROYECTO DE CREDITO AGRICOLA EN HONDURAS

- Cualro 1.

istridbucion de la

040/025
Sep 83

tierra en Hondures en 1974

Tamano de la
I explotacidn
~ (ha)

l menos de 1

de 1 23

de 3 a5

de 5 a 10

de 10 a 100

de 100 a 500
de 500 a 2,500
mayor de 2,500

Total

_ -_— —_— ] | L] ] - . — — — —

Puente: Censo Agricola 1974

Numero de
agricultores
4
33,7 17
67,353 34
23,657 12
28,264 14
38,823 20
3,028 2
405 0.2
__4  _o.02
195,341 100

!

Area Total
(ha) 1
21,542 1
123,528 5
93,923 4
201,274 7.
1,030,589 b2
579,904 22
369,749 14
209,350 8
2,629,859 100
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12. Las instituciones mas importantes del sector agricola son el
Finisterio de Recursos Naturales (MRN), el Banco Nacional de Desarrollo
Acricola (BANADESA) y el Instituto Nacional Agrar:o (INA). Existen otras
instituciones especializadas: 1la Corporacion Bananera de Honduras, la
CorporaciSn Hondurenia para el Desarrollo Forestal, el Instituto Hondureno
del Café y el Instituto Hondureno de Mercadeo Agricola.

II. EL PROYECTO

A. Antecedentes

1. El proyecto de crédito agricola que se descridbe a continuacidn
corresponde al tercer prestamo otorgado por el Banco Mundial al Gobierno
de Honduras para financiar inversiones en el sector agricola, y fue prepa-
rado a mediados de 1982 con el asesoramiento de la Unidad Regional de
Asistencia Técnica (RUTA) del Programa de las Neciones Unidas para el
Desarrollo. '

2. El primer préstamo de esta serie, por US$14,0 millones, fue
otorgado en 1976 y estaba destinado principalmente a proveer fondos para
crédito en el subsector cultivos. Estos créditos eran principalmente para
realizar inversiones en las fincas, para agroindustria, y para compra de
maquinaria agricola pesada. También se incluian en el proyecto fondos
para el sector ganadero, y para asistencia técnica. El componente de cré-
dito fue desembolsado rapidamente pero se produjeron retrasos en la ejecu-
cidn y desenbolso del componente de asistencia técnica.

3 ’ El segundo préstamo de credito agricola, por US$25,0 millones,
fue otorgado en 1980 y se encuentra ain en ejecucidn. Su obietivo es pro-
veer créditos de largo plazo para el desarrolio de las explotaciones agri-
colas y ia compra de maquinaria agricola, y pars la construccidn de mata-
deros municipales. También provee fondos para drenaje y control de inun-
daciones en el rio Ulla, para la ejecucion de un proyecto forestal piloto
y para algunos estudios.

B. Objetivos del provec:
—
4, El proyecto propuesto tiene dos objetivos. Uno es el proveer
fondos en las zonas rurales para la realizacidn de inversiones en las
fincas y en otro tipo de empresas en esta area con el objeto de promover:

(a) 1a diversificacidn de las exportaciones agricolas para
mejorar las condiciones de la balanza de pagos del
pais;

(b) el aumento de la produccidn rural, ingreso y consumo; ¥y

(¢) el empleo rural.

APOTS  MPR PP T
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S. El otro objetivo es mejorar la capacidad institucional del Banco

Nacional para Desarrollo Agrfcola (BANADESA) y otros intermediarios fimancieros

para evaluar, supervisar y otorgar eficientemente los créditos y lograr un mejo-
ramiento en la capacidad de administracién y contabilidad de los pequenos agri-

cultores beneficiados por el proyecto,

C. Descripcion del Proyecto

6. El proyecto »que tendra una cobertura nacional y una
duracion de tres aﬁo, consistira en:

(a) una linea de crédito de largo plazo para financiar
construcciones, maquinarias y animales de reproduccion ,
y otras actividades rurales (centros de recoleccidn de
leche o fabricacidn casera de ladrillos);

I (b) una linea de crédito de corto plazo para cubrir ague-
1llas necesidades de capital de trabajo (semillas, fer-
: tilizantes, pesticidas y mano de obra) relacionadas
l . con el plan de inversidn, y que se proveera durante
los 18 primeros meses de desarrollo de cada plan de
I inversion;

(c) aumento del personal y equipo de la Unidad de Adminis-
tracion del Proyecto en el Banco Central de Honduras,
encargada de supervisar y coordinar la administraciodn
de los fondos del credito por los intermediarios finan-
cieros (3% del costo del proyecto); y

(d) capacitacidon del personal de la Unidad de Administra-
cion del Proyecto y de los pequefios agricultores (1%).

7. De las 36.000 personas que serian directamente beneficiadas por
el proyecto, se espera que un 40% de los fondos sean prestados a peguefos
agracultores, que en su mayoria corresponderan a grupos de asentados de
ia reforma agraria.

8. El Banco Central de Honduras sera la agencia ejecutora principal

del proyecto, y operara a través de un Comité Ejecutivo y de la Unidad de

Proyecto. El Comité Ejecutivo serd el responsable del seguimiento del

programa de préstamos, del presupuesto de la Unidad de Proyecto y de la

aprobacion de la evaluacidon anual y del informe de auditoria. La Unidad

de Proyecto sera la responsable de la ejecucion del proyecto y dentro de

sus obligaciones estaran las siguientes: revisidn y aprobacidon de los -
planes de desarrollo de las fincas, supervision de la administracidn de

los préstamos por los intermediarios financieros, coordinacidn de la capa- - '
citacidn y la asistencia tecnica, seguimiento de una muestra de beneficia-

rios y preparacion del informe de evaluacion ex-post del impacto del cré-

dito en las condiciones de vida de las personas beneficiadas por el prés-

tamo, v opre centacsion al Jomitd oo curive el froye o de un oanlorme
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trimestral de avance y un informe anual de evaluacidon. Esta Unidad debera
también proveer a los intermediarios financieros pautas pars la prepara-
cidon, evaluacidon y supervisidon de los planes de inversidon y para el segui-
miento y recoleccion de ios subpréstamos. Los intermedisrios financieroc
que participaran en el proyecto seran seleccionados de acuerdo con algunos
criterios, como ser: experiencia satisfactoria y buena actuacidn en ope-
racidon de préstamos agricolas; condiciones financieras y de administracion
adecuadas; capacidad adecuada administrativa y técnica a nivel nacional,
regional y local; personal tecnico adecuado para ser asignado al proyecto

en términos de nimero, experiencia y calificaciones, y una red adecuada de
oficinas.

9. El costo total del proyecto es estimado en USE73,9 millones, de
los cuales alrededor del 33% representan gastos en divisas (cuadro 2).

10. Modelos de Inversidon. Los tipos de inversidn que el proyecto va
a financiar pueden ser representados en cuatro modelos tipicos de
inversion. Estos modelos han sido seleccionados de acuerdo a la
experiencia que se ha tenido con proyectos anteriores de este tipo de
actividades ubicadas en diferentes regiones de Honduras.

1. El. Modelo de centro de recoleccidon y refrigeracidn de leche, con
una capacidad de 12.000 litros/dia, representa el modelo tipico de
inversion agroindustrial. Este tipo de centro estara ubicado en las &areas
donde es importante la crianza de ganado de doble propdosito y cercano a
las plantas procesadoras de leche existentes. Este centro proveera
incentivos adicionales para la produccidn de leche en el area y facil;tara
el traslado de la producczon actual de leche a las plantas de
procesamiento que estan en un estado relativo de subutilizacidn. El costo
de inversion es de alrededor de US$116.000 equivalentes, de los cuales un
76% corresponde a divisas. Los costos de operacidn a pleno desarrollo
seran del orden de US$1,1 miliones.

12. Modelo de finca tabaco-maiz, representa un sistema tszco de
explotacion de secano de 10 ha, que produce en la actualidad maiz y que
esta ubicada en la regidon del noroeste. Este modele ilustra un grupo
cooperativo formado por 10 fam:lias de pequefics agricultores. El plarn de
desarrollo incluye la introduccidon de un cultivo de alto valor como es el
tabaco, inversiones para. regar la finca y el mejoramiento de las tecnicas
de cultivo. En las actuales condiciones las 10 ha estan plantadas con
maiz, y se prevee que con el nuevo plan se aumentara substancialmente la
intensidad de cultivo ya que los agricultores continuaran cultivando maiz
después del tabaco, para utilizar las ventajas de la preparacidn previa de
la tierra y los efectos residuales del fertilizante. Sin embdargo, la sola
produccion del tabaco es suficiente para justificar la viabilidad
econdmica de la inversidon. El costo de inversidn se estima sera de
US$25,000, de las cuales 1los animales y equipo comprenden un 54% y un 46%
va a construcciones e instalaciones (cuadro 3).
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TERCER PROYECTO DE CREDITO AGRICOLA EN HONDURAS

Cuadro 3. Costos de inversion 8/ Modelo tabaco-maiz (10 ha)

Rubros
Numero de Costo
Arimales de trabajo y equipos unidades unitario Costo total
(L) (use)
Bueyes (par) 1 2.200 2.200 1.100
Carro de madera 1 800 800 400
Bomba y accesorios _ ] 18 .000 18 ..000 9.000
Cafieria de. aluminio 4" X 30' 20 130 2.600 1.300
Caferia de aluminio 3" X 30° 20 100 2.000 1.000
Equipo riego por aspersion 1 “1.400 1.400 700
Sudb Total 27.000 13.500
Construcciones e instalaciones.
Cobertizo (para secar y curar tabaco) 1 18.000 18.000 9.000
Varillas de madera ‘ 12.500 0,16 2.000 1.000
Cobertizo (para ciasificar y
empacar el tabaco) 1 3.000 3.000 1.500
Sudb Total : 23.000 11.500
Total 5C.000 25.:Z:

8/ Los costos de inversion son para el cultivo del tabaco, pero el maiz también
resulta beneficiado.
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13. Modelo de finca meldon-maiz, representa una pequefia explotacidn

de 4,2 ha de la region sur del pals. En las actuales condiciones de
secano, toda la tierrs es destinada al cultivo del maiz. E1 plan de
desarrollo de la fincs introduce el culiivo de meldn para exportacion y
propone la instalacidn de una bomba de agua que complemente los
requerimientos de agua de este nuevo cultivo. Al igual que en el modelo
anterior, los agricultores seguiran cultivando maiz después del meldn para
utilizar las mejores condiciones de la preparacion de la tierra y el
efecto residual de los fertilizantes. El costo total de inversidn ha sido
estimado en US$ 4.200, de los cuales el mejoramiento de la tierra alcanza
al 21% y la maquinaria y equipos al 79%.

14. El modelo de finca ganadera representa una finca de 200 ha con
un sistema de produccion ganadera de doble propdsito (raza criollo-zebi
con razas de leche). El plan de inversiones incluye el establecimiento de
50 ha de nuevas empastadas, el estabiecimiento de 5 ha de cana de azicar,
la rehabilitacion de 25 ha de empastadas existentes y la compra de
animales. La inversion total en este modelo se ha estimado en US$42,000,
de las cuales el 38% sera destinado a compra de ganado, un 45% a compra de
maquinaria,equipo y construcciones y un 17% al establecimiento de
empastadas”y cercos. :

Precios de los productos e insumos.

15, En el cuadro 4 se presentan los precios de los productos e
insumos tal como fueron utilizados en la evaluacion del proyecto. Todos
los productos con excepcion de la leche fueron consiierados rubros
comercializados y sus precios de eficiencia fueron derivados de los
ajustes de sus valores CIF o FOB. Los precios de los productos para los
afios futuros han sido determinados de acuerdo con las proyecciones
preparadas por el Banco Mundial. Todos los insumos fueron valorados a su
precio CIF de importacion ajustado por impuestos y otros costos internos..

.
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TERCER PROYECTO DE CREDITO AGRICOLA EN HONDUFAS

Cuadro 4. Precios de productos e insumos

" Precio Precio
RUBRO Unidad financiero 8/  econdmico 8/
Productos
Ganado vivo L/xg 1,314 1,256
Vaquillas . L/cadbeza 600,0 .  588,0
Leche ‘
- a granel, no refrigerada L/1itro 0,42 0,412
- refrigerada L/litro 0,545 0,534
Maiz b/ o L/kg 0,35 0,371
Tabaco °* L/kg 4,18
Meldn .
- Exportacidn ’ L/caja 17,50 18,25
- Mercado interno L/caja 7,0 6,9
Insumos
Mano de obra ¢/ L/dia 6
Leche i L/iitro 0,487 0,477-0,441
Hora tractor ' L/ha 170,0 161,5
Fertilizante L/1v 0,35 0,33
Insecticidas 4/ L/1b 4,16 3,72-14,88
Fungicidas 9/ L/1b 2,30 1,86-27,9
Combustidble L/galones 2,42 1,91
Otros
Factor estandar de-conversiodn 93%
Costo de oportunidad del capital 16,5% 14

:/ Precios en el ano de completo desarrollo del proyecto.

E/ El precio detera ser calculado de acuerdo con las instrucciones dadas
en 040/025 - Problema.

&/ E1 precio varia de acuerdo con la &poca y el area del pais pero el
salario legal minimo es de LS.

4/ m precio varia de acuerdo con el irsecticida o fung:icida utilizsin,
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ESTUDIO DE CASO: Prodlema Sep 83

TERCER PROYECTO DE CREDITO AGRICOLA EN HONDURAS

Este estudic de casc esta basado en el tercer proyectc de cré-
ditc agricola financiado por el Banco Mundial en Honduras. Ha sidc prepa-
rado con el objeto de presentar la aplicacion de la metodclogia de evsiua-
cidn de proyectos agricolas a un caso especifico. El1 analisis ha sidc
dividido en tres etapas. La primera etapa presenta el analisis de inver-
8ion a nivel de la finca (Modelo Tabaco-maiz) que incluye: 1la preparacidn
del flujo de fondcs de la finca, el calculo de la tasa de rentabilidad
financiera antes y después del financiamiento, de la relacidn bereficio-
costo y del aumento pcrcentual del beneficio neto. La segunda etapa pre-
senta el anélisis financiero del subproyecto Tabaco-maiz, que incluye el
calculo del costo total del subproyecto, la preparacidén del plan de finan-
ciamiento del subproyecto y la preparacidon del calendario de desembclsdo y
recuperaciones de los préstamos. La tercera etapa presenta el andlisis
econdmico de este subproyecto usando el mé€todo del factor estandar de conversién,
incluyendc la preparacidon del flujc de fcndos econdmicc del subpriyects y
el calculo de la tasa de rentabilidad econdmica.

— — — — W L] | ] -._. A )

Este estudio de caso incluye también un documento de referencia
(040/025-Referencia) que describe las condiciones generales del pais, del

sector agricola y del proyectc propuesto, y proporcicna informacién
basica para el desarrcllo del ejercicio.

Preparado por: Patricia Canon Olivares

Copyright © 1983 Banco Internacional de Reconstruccién Fomento

¢ El Banco Mundial posec derechos de autor de conformidad con el Protocolo 2 de la Convencion Universal sobre Derecho de
Autor. Sin embargo. estc matenal pucdc coprarse con fines educativos. académicos o de investigacion exclusivamente en los paises
miembros del Banco Mundial Los materiales de esta seric estin sujetos a revisidn. Las opintones ¢ interpretaciones que aparecen
en este documento pertenccen a los autores y no deben atribuirse al IDE ni al Banco Mundial. En caso de que se lo reproduzcs 0

tradurca. el IDE agradcceria que sc Ic enviara una copia.
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TERCER PROYECTO DE CREDITO AGRI1COLA EN HONDURAS

1. IRTRODUCCION

1. Este estudio de caso esta basado en la informacidn presentada en
el documento de evaluacidon del Tercer Proyecto de Crédito Agricsla en
Honduras, preparado en Abril de 1983. Sin embargo es importante hacer
notar que algunas cifras y condiciones del proyecto han sid:z modificadas
por razones pedagdgicas. En el documenio adjunto, titulado c21:/0l2%-Refe-
rencias, se presentan algunos antecedentes generales sobre el pais y el
sector agricola que serviran para conocer el medio donde se ejecutara el
proyecto. Ademas se presenta una descripcidon detallada del proyecto, como
ser, objetivos, componentes, costss, y modelos de inversién. El proyecto
de crédito agricola preporcionara crédito de large y corto rlazo para
desarrcllar especialmente cuatro tipos basicos de modelos de inversin:
(a) centro de recoleccion y refrigeracidn de leche, (b) finca csmunitaria
de 10 ha de tabaco y maiz, (c¢) finca individual de 4,2 ha de melén y maiz,
y (8) finca ganadera de 200 ha.

2. Aunque el dccumento de evaluacidn del proyecto descride estos
cuatro' modelos de inversion, este estudic de casc se ccncentra en unc sclo
de ellcs, el modelc tabacc-maiz (10 ha); la metcdologia de evaluacién de
proyecto sera aplicada a este subproyecto. ’

I1. EL PROBLEMA

1. Supcnga que usted hea sidc designadc miemdr:s de un equipc encar-
gado de evaluar este prcyecto de credito. Especificamente se le solicita
evaluar una parte de este, el subtprcyecto tabaco-maiz destinadc a lcs
pequefics agricultcres ccmunitarios ccn fincas de 10 ha en las que se
introducira el cultivc del tabacc. En términos generales, usted debera
realizar tres tareas: :

A. Analizar el rlan de inversidn prcpuesto para esta finca, mcdelc
tabaco-maiz (andlisis de inversiin a nivel de finca).

B. Agregar el ccsto financierc de este subproyecto y analizar su
‘plan financierc (analisis financierc del subprcyects) y

» C. Establecer el flujc de fondcs econdmicc para este subprcyectc y
calcular su tasa eccnomica de rentabilidad (analisis eccnémicc
del subproyecto).

A. Eidpa I. Ana@lisis de inversidon a nivel de finca

2. El area basica para el analisis de inversidm a nivel de finca
sera el modelo de 10 ha, tabaco-maiz descrito en el documentc adjunto
(Referencia pag. 6), que es cultivadc por un grupc de 10 familias. Para
este modelo usted debera:
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a) preparar el flujo financiero de fondos del modelo y estatlecer lae
necesidades de financianiento.

b) calcular la tasa de rentabilidad interna (TRI) de la inversidn
antes y después del financiamiento para medir la rentabilidad de
todos los recursos utilizados y la rentabilidad de los recursos
aportados por los agricultores, respectivamente.

c) calcular la relacidn beneficio/costo (RBC) como otro instrumento
para medir la rentabilidad de las inversiones, y

d) calcular el aumento porcentual del beneficio neto (APB) para medir
el aumento en el ingreso promedio anual de las familias
participantes.

3. A continuacidn se presenta un conjunto de cuadros y hojas de
trabajo que le guiaran en el desarrollo de estos calculos. (Se le
recomienda separar el texto de los cuadros para facilitar el trabajo).

4. Cuadro 1, presenta el uso de la tierra del modelo tabaco-mafz y

los rendimientos esperados para cada uno de los cultivos(le permitird calcular
el volumen de produccidon de maiz y tabaco, y el valor bruto de 1la

produccidon valorada a precios financieros y economicos. En esta etapa del
ejercicio calcule solamente ei valor bruto de la produccion a precios
financieros. En el analisis se ha supuesto que el uso de la  tierra y el
rendimiento sin el proyecto perraneceran sin variacion durante la vida del
proyecto. '

- - - !

Se Cuadro 2, presenta el detalle de los costos de operacidon del
tabaco, valorado a precios financieros y a precios economicos. En esta
etapa del ejercicio sdlo se calcularan los valores corresponiientes a los
costos financieros de operacidn.

6. Cuadro 3, presenta en forma detallada la variacidn de los costos
de operacion del maiz durante el transcurso del proyecto valorados a
precios financieros y a precios economicos. En esta etapa del ejercicio
s0lo se utilizaran’las cifras correspondientes a los costos financieros.

7. ° Cuadro 4, le servira para establecer el flujo de fondos
financiero del modelo tabaco-waiz. Utilice el formato de flujo de fondos
"ajustado en el tiempo”. Las notas al pie le serviran de gula para la
preparacidn de, este cuadro. Usted debera establecer el flujo de fondos
financiero del modelo, antes del financiamiento y después del
financiamiento y calcular en cada caso la TRI, 1la RBC y APB, (las hojas de
trabajo A, B y C le serviran para realizar dichos calculos).

8. Hoja de trabajo A, le servira en el calculo de la TRI antes y

después del financiamiento. Usted puede consultar el documento 555/052

(CN-3 “"Como iniciar el calculo de la tasa interna de rentabilidad") para
elegir la tasa de actuaiizacidon con que iniciara su calculo.
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9. Hoja de trabajo B, le guiara en el calculo de la RBC, la tasa de
descuento que debera utilizar sera del 16.5%.
10. Hoja de trabajo C, le servira para calcular el APB. La tasa de

descuento que debera utilizar seréa de 16.5%.

B. Etapa II Analisis financiero del sutproyecto

11. Las tareas que usted debera realizar en esta etapa son:

a) agregar las fincas pertenecientes al modelo tabaco-maiz pars
establecer los costos totales del subproyecto,

b) establecer el plan de financiamiento del subproyecto (se manten-
dran las mismas condiciones que para el proyecto total), y

c) preparar el calendario de desembolso y el calendario de
recuperacion de los préstamos.

12. * Cuadro 5, 1le sérviri para agregar las necesidades totales de
inversion y de credito de corto plazo de las fincas del modeio tabaco-mailz

para este subproyecto. E1 calendario previsto para este subproyecto es el
siguiente: .

© eeee= Afios del proyecto----
Nodelo tadaco mai:z 1 2 3 ° Totel
numero de fincas 100 115 150 365

Para calcular las necesidades totales debera multiplicar las necesidades
de una finca (cuadro 4) por el nimero de fincas que se prevé entrara al
subproyecto en cada uno de los tres afios de implementacién de éste.

13. Cuadro 6, le servira para establecer los costos totales dei’
subproyecto dividido en tres componentes basicos. I. Programs de

crédito, transfiera del cuadro 5 las necesidades totales de inversion y
gredlto,

crecitos de corto plazo, descomponiendo previamente estos resultados en
gastos en moneda local y en moneda extranjera. II. Unidad de

administracion y III Capacitacion, corresponden respectivamente al 20% del
costo correspondiente para el proyecto total (documento referencia cuadro
2) y también déberan ser descompuestos en moneda local y moneda
extranjera. Las notas al pie del cuadro le guiaran en los calculos.

14. Cuadro 7, le servira para establecer los reembolsos totales de
los créditos de largo y corto plazo de este subproyecto. Usted debera
agregar los reembolsos del total de las fincas que se incorporan en cada
uno de los anos. Utilice la informacidn del cuadro 4 y realice el
analisis para el total de afhos que dura el préstamo de largo p-azo.
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15. Cuadro 8, le servira para calcular ei calendario de desembolsos
y recuperaciones de les préstaros de largo y corto placo que deberan
realizar las instituciones financieras en su conjunto. La informacion
sobre desembolsos ha sido calculada en el cuadro 5, aunque er el caso deil
crédito de largo plazo debera descontar del valor calculado el monto
aportado por los agricultores. La informacidn sobre recuperaciones de los

préstamos ha sido calculada en el cuadro 7; sdlo necesitara transferir
dichas cifras. :

16. Cuadro 9, le permitird calcular cuadl es la forma de
financiamiewnto prevista para este subproyecto. Los beneficiarios
financiaran el 10% de la inversidn de largo plazo. E1 90% restante es un
crédito otorgado por los intermediarios financieros, los cuales pueden
redescontar con el Banco Central un S5% del crédito otorgado. E1i Banco
Central a su vez puede solicitar ai Banco Mundial un reembolso equivalente

‘al 80% del préstamo original. En relacidn al crédito de corto plazo, los

intermediarios financieros prestan al agricultor el 100% de sus
necesidades y redescuentan la totalidad con el Banco Central. A su vez,
el Banco Central solicita al Banco Mundial un reembolso equivaiente al 50%
del préstamo original. Las necesidades de financiamiento del componente
de la Unidad de Administracidn del proyecto y dela Capac¢itacion seran
cubiertas con el préstamo del Banco Mundial, que financiara el 70% de los

gastos en estos componentes, y el Banco Central, que financiara el 30%
restante.

C. Etaps III. An8lisis econdmico del subprovecto

17. El objetivo del. andlisis econdmico es medir el impacto del
subproyecto en la ecoromia del pais. El1 beneficio econdmico de este
modelo consiste en el aumento en la disponibilidad de divisas debido a 1la
exportacidn de tabaco y ei ahorro en divisas debido a la sustitucidn de
ioportacion por el aumento de la produccidn de maiz. Los costos
econdmicos son la necesidad de ciertos insumos que podrian ser utilizados
en el resto de la econoria (las inversiones, los costos de operacion y el
capital de trabajo). En consecuencia, sera necesario reaiizar los ajustes
correspondientes en los precios financieros de los productos e insumos
para que reflejen su valor economico, eliminando los pagos por
transferencias y realizando los ajustes de acuerdo segin se trata de un
insumf o producto comercializado o no-comercializado.

18. En el ajuste se usara el método de factor de conversidn

estandar. El andlisis que-usted debera realizar incluye los siguientes
pasos. :

a) preparacidn del flujo econdomico de fondos de la finca,
para lo cudl deberd recalcular el valor de la produccidn,

de los costos de operacidon y de las inversiones a precios
econdmicos;

b) agregar los flujos de fondos de las fincas que participan en
el subproyecto tabaco-maiz;
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c) preparar el flujc de fcndos del subprcyectc tabaco-maiz, y
d) calcular la tasa de rentabilidad econimica y la relacién
beneficic-costc del subprcyecto.

19.. En el desarrcllc del analisis eccnimico usted necesitard ccnccer
alguncs parametrcs nacionales y factores de ccnversiln especificcs que se
presentan a ccntinuacidn.

Parametrcs nacicnales

20. Factcr de conversiin estandar = 0,98, calculadc de acuerdc a lcs
datos de impcrtacicnes y expcrtacicnes precpercionadcs per el Departamentc

de Prcgramas del Bancc Mundial y refleja la naturaleza abierta de 1la
econcmia de Henduras.

21. Costc de opcrtunidad del capital = 11%, estimado por el

Departaments de Prcgramas del Bancc Mundial.

22. Factcres de ccnversicn especificcs
Cecnetruccisn e instalacicnes 0,93
Arriendc de tractcr 0,95
Semillas mejcradas 0,99
Insecticidas, fertilizantes :
y fungicidas 0,93
Ccmbustidie . 0,79

23. Cuadrc 1, este cuadrc, que es el mismc que usted utilizd en el

analisis de inversiin a nivel de finca, le servira para valcrar la
produccidn de tabaco y malz a precios econtmiccs. El precic del maiz esta
dado en el dccumentc de referencia (pag 10), perc el precio eccnimice dei

tabacc debera ser calculadc, utilizandc la hcja de trsdajec D.

24. Hcja de. trabajc D, el tabacc producidc en licnduras es expcriads
en la actualidad a 1lcs Estadcs Unidcs. El precic FOB financierc es de L
5.940 pcr tonelada, se debe pagar un derechc de exportaciZn de L 60 per
ton, el costc de transpcrte al puertc de embarque es de L 100 pcr tenm, los
costcs de procesamientc y preparacidon para la expcrtacidn alcanzan a L

1.600 por ton, lo que resulta en un precic financiero a nivel de la finca
de L 4.180 por ton.

25. Cuadrc 2 y cuadrc 3, utilizados anteriormente, le permitiran
calcular respectivamente lcs gastos de operacién del tabaco y del malz
valcrados a precios eccndomicos. Para transformar los costos financiercs
en costos econdmicos multiplique los costos financieros por el factcr de
conversion especifico para dicho insumc. Sin embargo, usted debera
calcular el factor de ccnversidn especifico para la manc de obra,
utilizando la hoja de trabajo E.
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26. Hojia de trabajo E, le proporciona informacion sobre las

condiciones de oferta y utilizacion de 1la mano de otra agricola que le
permiten determinar el factor de conversidn a usar.

27. Cuadro 10, le servira para preparar el flujo de fondos econdmico
del modelo tabaco-maiz; las instrucciones para preparar este cuadro estan
indicadas en las notas al pie. En este caso necesitara calcular solamente
los beneficios netos antes del financiamiento. . :

28. Hoja de trabdajo F, le permite celcular los costos de inversidn y
de reemplazo para el modelo tabaco-maiz. Las inversiones en animales de
trabajo, equipo, construcciones e instalaciones seran realizadas en el ano
1 del proyecto. Pero es necesario realizar algunos reemplazos en el ano 7
equivalentes al 40% de la inversidn inic.al. Los costos de inversidn a
precios financieros son presentados divididos en costos totales y costos
en moneda extranjera. Los costos de inversion a precios econdoricos podran
ser calculados a partir de dicha inversidrn, multiplicando los costos loca-
les a precios financieros por los factores de conversion especificos
correspondientes.

29. Cuadro 11, le permitira agregar el flujo del incremento de los
beneficios netos y del incremento de los costos totales, vaiorados a
precios economicos, de las fincas que participaran en este subproyecto;
100 fincas en el afio 1, 115 fincas en el ano 2 y 150 fincas en el afio 3.

30. Cuadro 12, le guiara en el calculo del flujo de fondos del
subproyecto, para lo cual debera establecer el fiujo de incrementos de los
costos totales del subproyecto y restarlos dei flujo de incremento de 1los
beneficios brutos. La hoja de trabajo I le servira para estabiecer los
otros costos del subproyecto a precios economicos. Calcule ademas la tasa
de rentabilidad econimica del subproyecto y la relacidn beneficio-costo,
utilizando las hojas de trabajo G y H respectivamente.

31. Hoja de trabaio G, le servira en el calculo de la TRI econdmice.

32. Hoja de trabajo H, le servira para calcular la relacion
beneficio-costo a la tasa de descuento de 11%.

o

33. Hoja de trabajo I, le servira para. calcular los costos de cada
uno de*' los componentes a precios financieros.
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Cuadro 2. Costos de operacidn de) tabaco, Modelo Tabaco-Maiz (10 ha
(Leapiras) :
Costos Costos
Pinancieros Pactor de econdnicos
Insumos J/ba - L/na Total cooversién total
teriales almdcige 8/ 202 2,020 0,%
Pertilizantes b/
Insecticidas €
Pmgicidas 4 _
Hormonas ¢/ 0.3 —_—
!ﬁuimria '
Arriendo tractor I/ 210
Cul tivador &/ . 0.95 _—
Mano de obra
Preparacion almacigo 2 132 1.320
Preparacidon suelo 12 T2 T0
‘I'nnsphgto y mantenimiento ' 9 620 6.200
Cosecha 149 834 8.940
Subtotal 4 L7
Otros gastos
" Combustible H/ : 0,79
Flete 120 {7200 0,98
Materiales 142 1.420 0,98
Mantencion maguinaria - 280 2.800 0,98
Aceite y grasa ) 60 -~ 600 0.8 —
Total , .

8/ Incluye género y polietilens para cubrir la caca de semillas y desinfeccidn del suelo.
E/ 2.288 libras de fertilizante a L 0,4 por libra, mas 600 lidbras de nitrato de amonio a
L 0,385 por libra y 100 libras de nitrato de sodio a L 0,3 por libra, por hectarea.
€/ 1,5 gaiones de azodrin (L 71,6/galon)/ 85 libras de Mocap 10 g (L 2/gelén); 1,5 libras

de Orthiene (L 26,45/1ibra; 1 litrc de Piretroide (L 60/litrc); 1 kg de Dipterex
(L.15/xg); 1,5 qq de cebo (L 10/qq); ¥y 1,5 libras de Dipel (L 15/1idbra).
4/ 3 xg de Bidomil M2-58 (L 38/kg) y 25 kg de Dithiocarbamato (L 9/kg).
¥/ 4,5 galones a L 23, 5/galén.
I/ Preparacion, siembra, aradura, restreado y surcado.
&/ cultivador con tractor (3 pasadas a L 35 cada uma).
/ 110 galones s L 2,6 por galdn.

Kota: Cuando se prepara un cuadro de gastos de operacidon por cultivo. debera anotarse
en filas aparts 1s mano de obra familiar y la conatratada. S0lo la mano de obra
contratada se incluye en el flujo de fondos financiero de los modelos. En este
caso, sin embargo, el modelo mo se refiere a una empresa familiar sinc & una
una empresa comunitaria, donde toda la mano de obra, incluyendo la de los socios

de la empresa, es remmerada y significa un desenbolso financierc., de L 6/jornada.
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TERCER PROYECTO DE CREDITO AGRICOLA EN HONDURAS
Cuadro 4. Flujo de fondcs financierc del modelo tabaco-maiz (10 ha)
(Lempiras)

Sin Afios del Proyecto
proyecto 1 2 3 4

Entradas

Venta tabaco 8/
Venta maiz 8/
Consumo familiar &/
Valor residual b/

Total
Salidas

Inversiones ¢/

Capital trabaao adicional 4/
Costo operacion tabaco &/
Costo operacidon maiz &/

Total

Beneficios netos totales A.F.
Incremento

TRI = REC = APB =

CO————

Financiamiento

Capital agricultores 1/
Préstamo recibido 8/
largo plazo
corto plazo
Servicio de la Deuda b/
largo plazo
corto plazo

Beneficios netos tctales D.F
Incremento

Financiamiento neto
Factor de deflacién i/
Financiamiento neto deflactadc

Beneficics netos totales D.F.
Incrementc

Capital agricultores f/

Los datos correspondientes podrd encontrarlos en el Cuadro 1.

2/ Este valor estd compuesto a) del valor residual de la inversin en reemplazos
que se realiza en el afio 7, que corresponde al 75% de dicha inversidn, mas
b) el 100% del capital de trabajo adicional utilizado durante el transcurso

~ del proyecto.

f/ En el Cuadro 3 del documento de referencia encontrara los valores correspon-
dientes al monto de la inversidn inicial. Andtela en el afio 1 del proyecto;
y el reemplazo en el afio 7 del proyecto equivalente al 40% de la inversidn
inicial.

E/ Calcule para cada uno de los afios del proyecto el capital de trabajo
adicional, el que es igual al 40% de la diferencia entre los costos de
operacion de un afio y los del siguiente.






~ Cuadro 4. (continuacitn) -1 -

- - o _ _
N

Sep 83

Afios del Proyecte
5 6 7 _ 9/ 8

Entradas

Venta tabaco
Venta maiz
Consumc familiar
Valor residual

Total

Salidas

Inversiones

Capital trabajo adicional
Costo operacion tabaco
Costo operacidon maiz

Total

Beneficios netos totales, A.F.
Incremento

Financiamiento

Préstamos recibidos
largo plazo T e —
corto plazo
Servicio de la deuda
largo plazo
corto plazo

Financiamiento neto

Pactor de deflacidn
_Pinanciamiento neto deflactado

Beneficios netos totales, D.F.
Incrementc

&/ Los costos de operacitn del tabaco y del maiz los encontrara en los
Cuairos 2 y 3, respectivamente.

_{/ Corresponde al porcentaje de capitai que apcrtaran las 10 familias, que
sérd igual al 19% de las necesidades de inversioda.

&/ E1 préstamo a large plazo es igual al 90% de la inversidn inicial total
(cuadro 2 del documento de referencia); el préstamo a corto plazo es igual
al ‘00% de los requerimientos de capital de trabajo adicional.

_E/ El préstamo a largc plazo sera otorgado a 7 afics, con 2 afios de gracia y
y con una tasa de interes del 16,5% anual; el préstamo de corto plazc es
al 16,5¢ de interés anual.

E/ Para deflactar se consideran los siguientes valcres de la inflacidn: 9%
en el afio 2; 7,5% en el afio 3; T% en el afio 4; y 6% en los afos siguientes.

gj La inversion de reemplazo que deberd realizar el agricultor durante el
ato 7 serd financiada con ahorros acumulados en los afios 4 al 6.
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TERCER PROYECTO DE CREDITO AGRICOLA EN HONDURAS

Cuadro 5. Agregacidon de las necesidades de inversidn y crédito de corto
plazo para el subprovecto tabacc-malz
(miles Lempiras)

eree-==Afios del Proyectoe-e---
1 2 3 4 Total

Inversiones 8/

Ao 1 (100 fincas)

Afio 2 (115 fincas)

Afio 3 (150 fincas)

+ Subtotal

Crédito corto plazo b/

Afio 1 (100 fincas)

Afio 2 (115 fincas)

Afic 3 (150 fincas)

Total

f/ El monto de la inversidn necesaria para una finca la encontrara en el
cuadro 4.

b/ El monto de crédito de corio plazo para una finca lc eanccntrard en el
en el cuadro 4.






TERCER PROYECTO DE CREDITC AGRICOLA EN HONDURAS

Cuadro 6. Costos totales del subproyecto tabaco-maiz

Componenties del proyecto

040/025
Sep 83
Costos Totales
en moneda en moneda
local extranjera Total

miles Lempiras)

" . ' . — — 'II' ‘II' 'II" 'III
.

I. Programa de crédito

Inversiones 8/

Crédito corzo plazo °/
11. Unidad de administ. proyecto &/
1II. Capacitacion ©/

Costo base del proyecto

8/ E1 59% corresponden a costos en moneda local y el 41% a costos en moneda

extranjera.

3/ El 67% corresponde a costos en moneda local f 33% corresponde a cosStos

en moneda extranjera.

c/ 20% del costo correspondiente del proyecto total, el 4% corresponde a
costos en moneda,local y 36% coresponde a costos en moneda extranjera.
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TERCER PROYECTG DE CREDITO ASRICNLA EN HONDIRAR
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Ycja de Trabajc A. Calculc de la TRI financiera. Mcdelo Tabacc-¥aiz (10 ha)
] \

11219 de fondes antes del financiamiente (Cuadre 4).

-«

Incremento Factor de Factor de
beneficics actualizacitn Valor actualizacion Valor
Afo netos al b 4 Actualizado al y 4 actualizado
1
2
5
6
TRI = ' + ( ) = 4
: ( )
Flujo de fondos después del financiamiento (Cuadro 4).
al y al y 4
1 — ———— ————————————
2 - L o L
2
\ _ ———
5
. —— ——— — —— , ——————————— — — — — —— . - — - e - - - - - e———
6
17
e
TRI = + = 3

PN~
JV
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TERCER PROYECTO DE CREDITO AGRICOLA EN HONDURAS
Hoja de Trabajo B. Calculo de la relacidn beneficios/coste del
Modelo Tabaco/Maiz (10 ha)
Valor
actualizado Valor
Factor de Beneficios beneficios actualizado
actualizaqién brutos brutos Costos costos
Afo al totales totales totales totales

(- RN, B AN

o =

——— — —

Valor actualizadc

. RRC = Beneficics trutes = =
Valor actua.izaic -
feestee tctales






Y T T W I W W -

R}

: ULIIUSY
. Sep 83
- 23 -

TERCER PROYECTO DE CREDITO AGRICOLA EN HONDURAS

Hoja de Trabajo C. Calculo del (APB) Mcdelc Tabaco-Maiz (10 ha)

Factor de
actualizacion Flujo de Valor ac-
Afio al ' fondos tualizado

14

o =N o o su

" Valor neto actualizado (QNA)
Factor de recuperacién del capital
Promedio anual del VNA

. .Beneficios netos sin preyecto

Aumentc Percentual del Beneficic
Nete (APE) - = L4

.







(8 oapen)) 03d9Lo1d Top osTOquasep op ovowuom 1@ @23juwinp sauordeaadndaz ap TeI0] /q

V 931ed °G OIpEN) PP UQTOBWIOJUT BIITISuel] /P

g ote-c1 | o1 it |1 ete. | — | S&9woroT . 0103X0%d T3d 3SVE 0LSOD
174 08¢ 0ot 0Lt NOIJVIIOVIVD 1711
— 0L 0¢9 ot (144 01)3A0¥d 130 QVAIN: °1;
0s ¢s9°1 0% %1 0 DOT 90€ °€ 90L°L o~o.- 0Z®Td 0310) S3UOTSIIAUI ‘g
08 892°11 | S %0L 1 €11z port 80" 91 ovE'C SZ% 91 0z8]g 03187 SIUOTSISAVT Y
' 01I43AD FA VWVHSNEd I
~% seardud] SO[IN| % SLiITAWI] SIATTH 3 SBITdUST SOTTH| § seardwa] SaTIW| ¥ seatdwa] SOTIH
| VLOL AVIONVNI V| 730 0JOT¥3d 13 |[/PUVIONVNIA V
| Tvianamw oonve TVEINZD OONVH OLIN OINOX GINVING °dNOFY| OLN¥E OINCH
T SOY4IONVNId SOIUVIQ4WNAINI
)

| (Se1Tdwo] 9P SOIIH) 4 °3a®d  °ZIVR-0OVAVL OLJ3AO¥JENS T3d OINIIWVIONVNIA :6 O¥AVND

VI0OI¥9V OlIGEYD A OIDAA0¥d UAO¥AL

.






Materiales de Capacitacion del IDE

- 040/025
ESTUDIO DE CASO: Sclucién Sep 83

TERCER PROYECTO DE CREDITO AGRICOLA EN HONDURAS

Este dccumento presenta en forma separada las sclucicnes a las
tres taceas planteadas en 040/025-Probleza.

]
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en este dovumento pericnecen a lon autores v nn deben atrnibuirse al IDE m 3l Banco Mundial En caso de que se lo reproduzca o
tradurzca. ¢l 1Dt agradeceris que »e le caviara uns copea.
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Ae ETAPA I. Apdiisis de iaversisr a pivel de finca

(Cuadros | a1 5 y Holas de tradajio A, B y C)
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TERCER PROTECTO DE CREDITO AGRICOLA EN RONDURAS 040/C2%
Sep &
Cuadro 2. Costos de operacidn del tadaco, Modelo Tabaco-Maiz (10 ha)
(Tecpires)
Costos
Fizanciercs

Inseace J/ha L/ba Total
Materiales al=acigo &/ m 2,020
Pertilizactes b/ 1.176 11.760
Insecticidas 7 -] 4.290
Amngicidas 4/ 3 3.390
Borzooas ¢/~ 106 1.060
Faquinaria
Arriendo tractor £/ 210 2.100
Cultivador 6/ 105 1.050
¥ano de obra
Preparacion almacigo x 1% 1.320
Preparacido suelo 12 T2 T20
Transplante y manteniciento f_/ 9 620 6.200
Cosecha i/ 149 894 8.240

Sudtotal = 1.718 17.180
Otroe gastos A
Sencina 3/ . 26 2.860
Paete 120 1.200
Matertales _ 142 1.420
Mastencion maquizaria a0 2.300
Aceizs ¥y grasa 60 600

Total . 51.730

—— s E—

4/ Incluye género y polietileno para cubrir la cama de semilas y desizfecciin del suelo.

b/ 2.288 itdras de Zertilizante a L 0,4 por libra, mds 600 lidras de mitTato de amomio a
L 0,85 por libra y 100 libras de nitrato de sodio a L 0,3 por libra, por hectirea.

€/ 1,5 galones de agodrin (L 71,6/galon)/ 85 lidras de Mocap 10 g (L 2/galém): 1,5 lidras
de Orthieze (L 26,45/1ibra; 1 litro de Piretroide (L 60/lizro); ' kg 4e Sipterex
(L 15/xg); 1,5 qq de cedo (L 10/qq); y 1,5 libras de Dipel (L 15/1idra).

2/3 kg de 2ot ®-33 (L 3B/%g) ¥ 25 kg de Dithiocarbamato (L 3.kg).

$/ 4,5 gaiores a L 23, 5/galtm.

E/ Preparacion, siembtra, aradurs, rastreado y surcado.

8/ caitivador coc tractor (3 pasadas a L 55 cada una).

B/ Incluye 36 dias-hombre al salario corrients y 13 dias-hombre ea sobretiemp con w
sajario ds L 8 por dia. .

%/ 79 dias-homtre por cortar las hojas y plantas, y 70 dfas-homire por embalae.
3/ 110 galones a L 2,5 por gaidm.

Foza: Cuando se prerara un cuadro J8 gasc0e de operacidn por auliivo debera anotarse

en filas aparze la 3ano de obra farl‘ar y la cocatratada. SOilo la mano de obra
contratada se incluye en al flnjo de fondos fisan=ero 4 loe oriel~a. B am:a
CRS0, 8. Amiarmm, 4l nodelo 20 se Tefler a4 udA AcpM3A facmllar 2120 & una
una sapresa commitaria, donde 'e 1A =moo b onre, Lol

: oty T e Tow e -y
d0 la epreom, e DoliZelula ¥ Bieaiiica UR desembolso fizanciero de L 6/jormaia.

r
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TERCER PROYECTO DE CRETCTTO AGRICOLA EX HONDURAS

Cuadro 4. Flujo de fondos finarciero del modelo tabaco-maiz (10 ha)

Sin AZios dei Provecto
provecto 1 2 3 4
Zctradas
Venta ta'baco '/ - - T3.150 T5.240 T5.240
Venta maiz ‘/ 3850 3.850 5.600 7.000 9.100
Consumo familiar 8/ 7 700 700 700 700
Valor residual b/ - - - - -
Total 4.550 1.550 79.450 82.940 85.040
'Smm
Iaversiones ©/ - 50.000 - - -
Capital trabaio adicional 4/ - 20.762 116 300 384
. Coeto oporlc‘.on tabaco ¢/ - - €1.750 51.7 - 51.730
Costo operacion maiz ¢/ 3.710 3.710 3.300 5.830 6.5
Total 3.710 T4.474 5. 57.860 €8.6S4
Beneficios netos totales A.F. 840 (69.924) 3.058 25.80 26.346
incremento . (70.764) 22.2'4 24.220 25.506
) ™I = 3% RBC =-1,13 APB = ’_8952
Mnancismiento
Capt:al agricultores f/ 5.000
Préstamo recibido &/
largo ph.zo ‘ - 45.000
corto pazo - 20.754 Q.401
Servicio 4e la Deuda B/ -
iargo plazo . - - 7.425 7.425 13.902
- -eorto plazo - - 24.190 10.952 .
3eneficics netos totales D.F. 840 840 840 6.7C3 12.442
Zncremsnto - - - 5.863 - 11.602
Pizanciamiento 2eto - 65.764 (2.214) (:8.7T") f13.3Cs
Pactor de deflacidn i/ - - 1.09 1.oe  taw
Pinanciariento 2eto deflactado - 65.764 (20.78c) (15.&37; {(11.2¢.
Sezefisio 2etos totales D.?. 820  (4.160) 2.674 9.3a7 15.26°
Incremento e (5.000) 1334 8.557 14.416
TR = > 10C%

‘/ Los datos corzespondientes podsi encontrarlcs en ei Cuadro 1.

/ Este valor esti compuesto &) del valor residual de la
que e Teaiiza en ei afio 7, que corTesponds al 75% de
B) el 100% del capital de trabajo sdiciorai utilizado

del proyecto.

¢/ 2n el Cuadro 3 del documento do rwferencia encontrard
dientes al monto de la inversidn inmicial.

isversidn en reexplazos
dicha ‘{nversidn, mas
durante el transcusso

los mlores correspon-
Andtela en ei afo ! dei proyecto;

y el reecplazo en el aio 7 del proyecto equivaierte al 40% de la faversidn

tnicial.

4/ Calcule para cada wno de los afics del rroyecto sl mpital de wabajo

adicional, el jue es ‘gual al 4C% de la diferencia entre 1as costos ie

operacion ds ‘m afio y los del sigjwiente.

parey

040/025
Sep 83 .
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Cuadro 4. (continuacida)
P
Afics del Proyecto (
S 6 7 I/ 8
Eatradas
Venta tabaco 77.3%0 79.429 79.429 79,429
Venta Zal:s 2.100 Q.800 Q.30 9.80C
Consumo familiar 7 700 730
Valor residual - - - 37.352
Total 87.1% 82.920 89.920 127.272
Salidas
Inversiones - - 20.000 -
Capital trabajo adiciomal 128 - - -
Costo operacidon tabaco 1.730 51.T30 1.730 51.73C
Costo operacidn maiz .540 7.860 7. 7.860
Total .398 $9.590 . 79.5%0 €0.530

Seneficios nstos totales A.P. 27.T%2 30.330 10.330 67.682
Incresento ) 26.892 29.49%0 9.490 66.842
Pinanciamiento
Prestamcs recidbidos

largo plazo - - - -
Servicio de la deuda

largo plazo 13.904 13.904 13.904 13.604

cor<o plazo - - - -
Seneficios netos totales D.P. 1%.829 16.426 (3.574) €3.778
Incremento 12.988 15.586 (e.412) 52.938
Pisanciamiento neto (13.904) (13.904) (1%.204) (1%.904)
Factor de deflacion 1,3290 1.,4087 1,4032 1,5329
Piaanciamiento aeto deflactado 10.462) 79.87C) (9.%10) (8.-82)
Beneficics netcs Totales D.PF. 17.270 20.460 1.020 €3.398
Increnenso 16.470 19.620 180 58.2538

¢/ Los ccstos de operacitn del tabaco y del zaiz los encontririd ea los
Cuadros 2 y 3, respectivamente.
f/ Correspende al porcentaje de capital que aportariz las 10 familias, que
serda igual al 10% de las neces:iiades de iaversion.
8/ E1 préstamo a largo plazo es igual al 3C% de la inversidn inizial sccal
(cuadro 2 del documento de referencis); ei préstamc a corsc plazc es ig:al
al 100% de los requerimientos de capital de trabaio adicional.
T1 prestazo a larzo plazo serd otcrgado a 7 aSces, cocn 2 aScs de gracia 7
y con una tasa de i=teres del 16,5% arual: el prastaco de corso plazo es
al 16,5% 3¢ iateres anual.
i/ Para jeflaciar se consileran lcs siguientes valores de la inflacifa: X
en el afo 2; 7,5% en el afio 3; T% en el afic 4; y 6% en los afos siguientes.
i/ La inversidn de reemplazo que deber3 realizar el agricultor jurante el
afo 7 sera Ziaanciada con ahorTcs acumulados en los afios 4 al S.

h/



E i B R BN EEEEEEEEEEERS



G.:0

B. Etape II. Andlisis financiero del subprovec:o

(Cuadzos 5 al 9)
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TERCER PROYECTO DE CREDITO AGRICOLA EN1 HONDURAS

040/025
Sep 53

Cuadzro S. Agregaciin de las tecesilades de izversiin y crediso de ccreo

lazo vara el suborcvecto tataco-mais
(niles Lempiras)

ccnceceilios del Proyectoeeeeee

1 2 3 a Total
Iaversiones &/
ABo 1 (100 fincas) . 5.000 - - - $.000
ABo 2 (115 fincas) - 5.7 - - 5.750
Afio 3 (150 fincas) - - 7.500 - 7.500
' Subtotal $.000 5.7%0 7.500 - 18.2%0
Crédito corto plazo b/ '
ASo 1 (100 fizcas) 2.076 940 - - 3.016
ABo 2 (115 fiacas) - 2.388 1.081 - 3.469
ABo 3 (150 fizcas) - = 3.m15 1.210 4.525
S Total 2,076 3.328 _4.196 1.410  11.0:C

4/ T1 a3onto de la inversiin necesaria para una finca la ezconsrard ez el

caad>s 4.

2/ ) =20nt0 de credito de ccrso plazo para use Zis=ca lo ezccatrasi e3 el

cuadro 4.

e S v ———— ¥
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TERCER PRCYECTY DE CREDITO AGRICCLA =Y ACNDURAS
Cuadro 6. Costcs totales del sudbprovecto tabaco-maiz
Costos Totales
en moneda en xoneda
Compcnentes del preyecto local extraniera Total
(niles Lempiras)
I. Prograsa de crédito
Inversicnes &/ 10.768 7.482 18.250
Crédito corso plazo b/ 7.377 3.633 11.010
II. Unidad de administ. proyecto ©/ 576 324 900
III. Capacitacién ¢/ 256 144 490
Costo base dei orcyecto 18.977 11.533 30.560

4/ B1 59% corresponden a costcs en moneda local 7 el 41% a costos en 3oneda
- - =7 - extranjera.

b/ Bl 67% cor-esponde a costos en moneda local y 33% corresponde a costos
en moneda exiranjera.

S/ 20% del costo coTTespondiente del proyecto total, el 54% ccrrespezie o
~cs.cs en aonoda lccal 7 63 ccrespcade & CosStSs ea acneda extras;era.

lll'r 'Il’ . AR A B A& & & & 8 0 A A 4 A A
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TERCER PRCYECTO DE CREDITO AGRICOLA EX HORDURAS

Hoja de Tradajo A. Cialculo de la TRI fizanciera. MNodelo Tabaco-Maiz (10 ha)

Plujo de fondos antes del fizaaciamiento (Cuadre 4).

Inccemento Pactor de Pactor de
beneficiocs actualizacidn Valor actualizaciin Talor
Ao netos al 28X Actualizado al 34X accualizado
1 (70.764) 0,781 (55.267) 0,758 (53.639)
2 2.214 0,610 13.551 0,574 12.T50
3 24.240 0,477 11.562 0,435 10.544
4 25.506 0,373 9.513 0,329 8.391
S 26.892 0,291 7.826 "~ 0,25 6.7
6 29.490 0,227 6.694 0,189 €.574
| 7 9.490 0,178 1.689 0,143 1.357
.' | 8 66.842 0,138 9.291 0,108 7.219
‘ _ . 4.859 - 1.081
. TRI @ 28 + 4 {495y e 3¢
(5.940)
.‘ Plu‘o de Zondcs desvués del fi-anciamiento (Cuad=s 4). .
| ) al 10C% _ al __ %
.j 1. (5.000) 0,5 (2.500) —_—
2. 1.8%4 0,25 458 -
. 3 8.5 0,125 . 1.070 ___
d. 14.416 0,363 ' 9018 -
. 5. 16.430 0,031 509 -
. 6. 19.620 0,015 314 _—
7. 190 . 0,008 1 _
. 8. 58.258 - 0,004 - 232 o .
+ 992 ‘
. ™ e > 100¢
|

P I R T
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Iﬂ TERCER PROYECTO DE CRECITO AGRICOLA EN HCONTURAS
' Hola de Trabajc B. Calculo de la relaciin bemeficios/costo del
I Mcdelo Tabaco/Maiz (10 ha)
I' Valor
actualizado Valo~
Pactor de Beneficios beneficios actualizado
actualiza- drusos brutos Costos costos
It Ao cion al 16,5% totales totales totales totales
I 1 0,853 0 0 70.76¢ <716
3 " 0,632 78.390 49.542 $4.150 34.223
., 4 0,543 80.490 43.706 54.984 . 29.856
S 0,466 82.580 38.482 €5.638 2% .9%1
.". 6 0,400 85.370 34,128 55.880 22.352
T 0,343 85.370 29,292 . 75-880. 26.027
8 0,295 122.722 36.203 55.880 16.485
Total 286.564 254 .440

Valer actuallizace

WC e 33emeficros 3rascs e 286.564 e ,13
7Jalor acwualizado 2S4.4430
Costos totales
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TERCER PROYECTO JE CREIITO AGRISCLA EXN ACNIOURAS

Hoja de Trabajo C. Ciaiculo del (APB) Modelo Tabaco-Maiz (10 ha)

Pactor Qe
actualizacion Plujo de Valior ac-

Ao al 16.5% fondos tualizado

1 0,858 (70.764) (60.716)

2 0,737 22.214 16 .372

3 0,632 24.240 15.320

4 0,543 25.506 : '13.850

5 0,466 26.892 12.532

6 0,400 29.490 11.796

7 0,343 ' 9.49¢C 3.255

8 0,295 56 .842 19.718
Valor neto actualizado (VIA) ‘ - 32.127
Pactor de recuperacidn dei capital (16,5%) 0,233046
Promedio anual del VEA ' 7.516
Sezeficios 2etos sin proyecto ‘ 822
Aumenzo Porcentual del 3eneficio Jeto (AP3) e '772%6 e 895

.!!!..-ﬂ.--———__ﬁ,
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PROGRAMA DE CAPACITACION

g, Y ASESORIA TECNICA EN

rm_ulo de Crédito Agropecuario PROYECTOS AGROPECUARIOS
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CURSO DE ANALISIS FINANCIERO
! ECONOMICO _I?_E_ PROYECTOS AGRICOLAS
Caracas, 25 de junio al 12 de julio de 1985

I . Sesién: 25 - Lunes 8 de Julio - 13:C0 Hores.
i Tema: ‘ ) Anflisis Econdmico I.
l Conferenciante: Alfredo Alonso. (CEPT - IICA).

Esquema de la Sesién: Presentacién.

Lectura Obligatoria: / B .((a;%m' J;p_ "Anflisis Econfmico de Proyectos Agricolas".

t.lJ.O 7 . '

. ' derd, W.A. "EI Cilculo de 1os precics Paritarios de Importan .
. . cia y Bxportacién®. -

: |
’
' Lectura. o_?Eional’I: . Ningna.
_..v',- .A ' Y & . ' ) . .
; .
’ | j
Material de Trabajo: ~Gittinger, J.P. y Ward, W.A. "Bjercicio a Conversién de

r Precics Finencieros a Valores econfmicos". (Py S ).
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CURSO DE ANALISIS FINANCIERO
Y ECONOMICO DE PROYECTOS AGRICOLAS
Caracas, 25 de junio al 12 de julio de 1985

Sesién: 2. ' Lunes 8 de Julio - 15:45 Horas.
Tema: ' ' Andlisis Econdmico II.
Conferenciante: Alfredo Alonso (CEPI - 1ICA).
Esquema de la Sesién: -Presentacidn.

-E jercicios. °
Lectura Oblipatoria: Indicada para la Sesiéh 25.
lLectura Opcional: . ’ Ninguna.

————

Material de Trabajo:

Gittinper, J.P. y Ward, W, A. "Ejercicio de Precics o e wd
de las Importacioness. (2 y S).

Calculador:y:.
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EL CALCULO DE LOS PRECIOS PARITARIOS DE IMPORTACION Y EXPORTACION

‘ En esta nota se describen métodos sencillos para calcular los
precios equivalentes nacionales de los precios del mercado mundial para
utilizarlos' en la evaluacion de proyectos. Estos equivalentes naciona-
les se denominan “"precios de paridad de importacion” y “precios de
paridad de exportacion”. ‘

Preparado por: William A. ‘Jard
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BL CALCULO DE LOS PRECIOS DE PARIDAD DE INPORTACION Y EXPORTACION

En los analisis de proyectos con frecuencia el precio de la
produccidn del proyecto se conoce anticipadamente. Esto es cierto en
los casos en que simplemente agregamos una pequena cantidad a un merca-
do que ya existe. 3Sin embargo, algunas veces se desconoce el precio de
venta (o el costo de oportunidad) de la produccidn del proyecto. Por
ejemplo, cuando planificamos producir para exportacion un producto
basico que no se ha intentado exportar anteriormente o cuando intenta-
08 producir un producto basico que en la actualidad se consume y se
produce localmente pero que prevemos sera necesario importar en el
futuro debido a que la demanda interna excede la produccion nacional.
Ea estos ultimos casos, tendremos que referirnos a los precios del mer-
cado mundial y enseguida convertirlos a los equivalentes locales "o

- precios de paridad”.

La dificultad respecto de los precios del mercado mundial
estd en que corrientemente se cotizan franco a bordo (FOB) en el prin-
cipal puerto de exportacion o segin el costo, seguro y fletes (CIF) en
el principal puerto de importacion o el mercado tradicional, o en ambas
formas. Si uno no esta en el lugar de la cotizacion debe entonces
calcular un precio equivalente nacional. En esta nota se describen mé-
todos sencillos para calcular los precios equivalentes nacionales a
partir de los precios del mercado mundial para utilizarlos en la eva-
luacidn de proyectos. Estos equivalentes nacionales se denominan "pre-
cios de paridad de importacion” y “precios de paridad de exportacion”.

Los primeros nos indican el precio local comparable pagado por una
importacion, en tanto que los de exportacidon se refieren al precio
local comparable que se recibe por una exportacion.

Precios de paridad de exgortacién - Analisis Financiero.

El precio de paridad de exportacion en la “"frontera del pro-
yecto” se derivara del precio de mercado en el mercado de¢ importacidn
(deapués de deducir los costos no relacionados con el proyecto que se
requieren para que el producto llegue hasta ese lugar). El precio per-
tinente en el mercado de importacion se cotizara como precio CIF, tal
como se define en 61 Cuadro 1.

Para obtener el precio de paridad de exportacidn o el precio
en la frontera del proyecto se realizaran los calculos que figuran en
el Cuadro 2 y que se derivan directamente de la definicidn de precio
CIF dada en el Cuadro 1. La dificultad estriba en obtener los precios
que se utilizaran en los cialculos.
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Lamentablemente, los valores que se han de utilizar para
calcular el precio de paridad de exportacion no pueden normalmente
obtenerse de fuentes secundarias. El analista debe efectuar un poco de
investigacion basica, ya sea por teléfono o visitando las oficinas de
embarcadores, corredores o aseguradores.

Los 308 ra preparar los datos de evaluacion

Paso 1. Determine y defina claramente el producto basico que
se va a exportar en cuanto a la calidad, la cantidad, el periodo de
tiempo del embarque previsto, la modalidad de embarque (por ejemplo, a
granel, en contenedores, empaquetado, refrigerado, etc.) y el origen.

Paso 2. Determine el mercado de destino final y el puerto
sds cercano a ese mercado.

Paso 3. Determine el precio CIF en el puerto definido emn el
paso 2. Pueden utilizarse dos métodos, siendo el primero el preferido:

1. Utilice el precio de oferta del comprador del producto.
Si se ha cotizado el precio FOB en el puerto de exporta-
cidn, la mayor parte del caculo ya esta hecha. Si se ha
cotisado el precio CIF en el puerto de importacion, debe -
utiligarse el calculo que figura en el Cuadro 2. El com-
prador podria dar una "cotizacion” en lugar de una “ofer-

—- - = - -—-%a". La cotizacion es simplemente una indicacidn del
precio de compra previsto y no constituye una oferta para
comprar y por lo tanto no se considera obligatoria. Sin
emabargo, a menudo es el precio que se utiliza en la eva-
luacion de los proyectos.

2. Utilice el precio CIF cotizado en fuente secundarias, tal
- ~como el presentado en el Informe No. 814/83, Price Fore-
casts for Major Primary Commcdities, Banco Internmacional
de Reconstruccion y Fomento, 1983.

origen. Solicite una cotizacion sobre los fletes con base en la infor-
macion preparnda en el paso 1. Sefnale que Ud. esta solicitando una
“cotizacion” con el ‘tin de evaluar un posible proyecto respecto al cual
Ud. o su ageate podrian posteriormente acercarse a el por una "ofer-
ta”. Bn relacion con el transporte por mar (que presumimos es el mas
indicado para productos a granel) existen dos clases de embarcadores.
Ba primer lugar, hay barcos de lincn que operan en rutas y horarion es-
tablecidos. Normalmente tranaportan conaignaciones mas pequenas, de
menos de 3.000 toneladas por envio y cobran ue;in el volumen (pror regzla
general =n incrementos de 40 pies cubicos) con reapecto a prnductos
livianos (en goneral 1loa aque tienen una ~ravedad sareeiiiea .alerior a
i dol 3xuaje. Lo barcos de linea normalmente son el medio mia coitono
de trazaportar productons a granel. Jic emdargo, tienen ia veutaja de

. 'Paso 4. Hable con un embarcador o corredor en el puerto de
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tener fletes de conferencias establecidos, quien por lo menos propor-
cionan una estimacion rapida de los costos de transporte. El corredor
O agente naviero puede darle las tarifas de estos fletes.

La segunda clase de embarcadores son los que a menudo se
denominan "tramps”. Estos operan sin ruta fija y los fletes se nego-
cian en cada caso. Como promedio, los fletes ‘negociados equivalen a
alrededor de la mitad de los fletes de conferencia de los barcos de
linea, aunque pueden muy bien variar por .n amplio margen en diferentes
periodos de tiempo para distintos puertos y productos basicos.

Las empresas que prestan el servicio de "tramps” pueden no
estar dispueatas a dar siquiera una cotizacion debido a la dificultad
de determinar los fletes sin negociaciones firmes y serias. Ud. tendra
dos caminos si la empresa no quiere dar una cotizacion. En primer
lugar, puede preguntar ya sea al empresario o a un corredor acerca de
un precio represeantativo por un embarque analogo hecho ultimamente. A
veces el corredor puede dar esta informacion respecto de un embarque
proveniente de otro pais a una distancia similar hasta el mercado de
destino final o en rutas comparables. La segunda opcion es tomar el
flete de los barcos de linea y utilizarlo como el limite superior de
los cargos previstos, o reducirlo en cierto porcentaje (en consultas
con un corredor u otro embarcador con experiencia), o hacer ambas
cosas.

Paso 5. Averigue con diversas personas acerca de la capaci-
dad del puerto para cargar a bordo el producto propuesto. Verifique
las necesidades de maquinaria con y 3in el proyecto. Pregunte acerca
de problemas de sobrestadia (que se refieren a los cargos por el tiempo
que el barco espera hasta que se carga o descarga). Su proyecto se
vera afectado si los periodos de cargue y descargue en los puertos con-
siderados son lentos con respecto al producto de que s trate. Los
cargos por sobreatadia generalmente fi.uran como una partida geparada
en el contrato. Pl embarcador pasa una suma adema<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>