FORMULACION .
A L) [\

DE PROYECTOS
DE INVERSION DE PYMES

ROGELIO VILLANUEVA

UNIVERSIDAD NACIONAL UNIVERSIDAD NACIONAL

DELLITORAL DE ENTRE RiOS




FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS
DE INVERSION DE PYMES

TOMO II

Rogelio Alberto Villanueva

edicionesuNL === EDUNER <=<

UNIVERSIDAD NACIONAL DEL LITORAL
UNIVERSIDAD NACIONAL DE ENTRE RIOS



33082 Villanueva, Rogelio Alberto

CDD  Formulacién y evaluacién de proyectos de inversién de pymes/Rogelio Alberto Villanueva;
prologo de Francisco Sobrero
1a ed. Santa Fe: Ediciones UNL; Parand: EDUNER, 2017.
V.2, 704 pp.; 23 x 15 cm (Ediciones Especiales)

ISBN 978-987-749-076-3

1. Economia Argentina. 2. finanzas. 3. Empresas. I. Sobrero, Francisco, prolog. II. Titulo.

ISBN Obra completa: 978-987-749-074-9

ISBN Tomo 1: 978-987-749-075-6
ISBN Tomo 2: 978-987-749-076-3

Coordinadores de edicién: Ivana Tosti y Gustavo Martinez
Correccién: Marfa Alejandra Sedrén
Diseio gréfico: Marfa Cecilia Barrandeguy

© Rogelio Villanueva, 2017.
&

© edicionesuNL, 2017.

© EDUNER, 2017.

edicionestnt, Universidad Nacional del Litoral
Facundo Zuvirfa 3563, $3000EXA, Santa Fe, Argentina
editorial @unl.edu.ar, www.unl.edu.ar/editorial

EDUNER, Editorial de la Universidad Nacional de Entre Rios
Cérdoba 475, E3100BX1, Parand, Entre Rios, Argentina
eduner@uner.edu.ar, www.eduner.uner.edu.ar

Queda hecho el depésito que marca la Ley 11723.

No se permite la reproduccion parcial o total, el almacenamiento, el alquiler, la transmisién o la trans-
formacién de este libro, en cualquier forma o por cualquier medio, sea electrénico o mecénico, mediante
fotocopias, digitalizacién u otros métodos, sin el permiso previo y escrito del editor. Su infraccién esta
penada por las Leyes 11723 y 254 46.

Este libro se terminé de imprimir en Docuprint,

Ruta Panamericana km 37. Parque Industrial Garin.
Calle Haendel, Lote 3 (B1619IEA), Garin, Buenos Aires.
Argentina, junio de 2017



INDICE TOMO 1T

TOMOII

PARTE IV: LA EVALUACION DE PROYECTOS PYMES. ...

CAriTULO 13: CONCEPTO Y OBJETIVOS DE PROYECTOS PYMES.....

1. El concepto de proyecto pyme

L.1. ;Cémo construir ese concepto de proyecto PYmMe?.....oooeoeoro.
é Y Y

1.2. ;Cudl es nuestra definicidn de proyecto pyme?

2. Los objetivos en los proyectos pymes

2.1. La maximizacidn de la rentabilidad

2.2. La viabilidad financiera

2.3. La evaluacién como instrumento de gestién

CAPITULO 14: EL VAN EN LOS PROYECTOS PYMES

1. Las posibilidades de sustituir al vaAN

1.2. ;Qué indicadores podrian competir con el VAN?. ...

13. ¢Qué es el periodo de recupero?

1.4. ¢Puede el periodo de recupero sustituir al vAN?

1s. ¢Puede el periodo de recupero complementar al VAN?.......cococcce
2. Los problemas del VAN en proyectos pymes y sus soluciones. ...
2.1. ¢Cudles son los problemas del VAN en los proyectos pymes?.

2.2. ¢{C6émo enfrentar estos problemas?

2.3. ¢Es correcto que el empresario fije el costo de capital®......cn

2.5. ¢Cudl es la utilidad del vAN en una evaluacién pyme?.

3. El modelo de negocios

3.1. ¢Qué es un modelo de negocios?
3.2. ¢Qué funcién cumplird este modelo en la evaluacion?........oocoooccc

3.3. ¢Cdmo se construye y utiliza un modelo de negocios?.




CAPITULO 15: TEORfA Y RIESGO EN PROYECTOS PYMES

1. El riesgo del negocio

L1 ¢A qué llamamos riesgo del negocio?

1.2. ¢Es malo el riesgo del negocio?

1.3. ¢ Es superadora alguna de estas definiciones?

1.4. ¢{C6mo se forma el riesgo del negocio?

15. ¢Cémo afectan los costos al riesgo del negocio?

1.6. ;:Cémo proceder para analizar el riesgo del negocio?

1.7. ¢No importa el riesgo financiero?

2. El andlisis de riesgo propiamente dicho

2.1. La estimacién por intervalos

2.2. Instrumentos sencillos para evaluar riesgo

CAPITULO 16: RIESGO
DE PROYECTOS PYMES EN LA PRACTICA

1. Andlisis de riesgo y Excel

1.1. Un caso bésico para el andlisis con Excel

1.2. Anélisis de sensibilidad con Excel

1.3. Presentacion gréfica de los resultados del andlisis de riesgo

2. Fideicomiso inmobiliario.

2.1. Presentacién del caso

2.2. La comprension del planteo

2.3. La construccién del modelo de negocios

2.4. El andlisis de riesgo a partir del modelo

2.5. Conclusiones de la evaluacién

CAPITULO 17: LOS COMPONENTES
DE LOS FLUJOS DE FONDOS

1. Un esquema para su presentacion y andlisis

r.1. El momento cero para la evaluacién

1.2. La inversién inicial

1.3. Los retornos futuros en el estado de régimen

1.4. El valor de recupero de la inversion

1s. El horizonte temporal de la evaluacién

1.6. El periodo de puesta en marcha

2. El capital de trabajo.

2.1. Algunas aclaraciones conceptuales

2.2. Ejercicios esclarecedores

3. Flujos de fondos ¢ impuestos

3.1. Reglas précticas para liquidar los impuestos

3.2. Impuestos y flujos de fondos

67
67
69
70
71
72

8o
81
82

87

97
97
97
98
111
118
119
122
124
132

140

145
145
146
149
ISI
155
157
158
167
168
173
185
186

190



CAPITULO 18: PRINCIPIOS PARA CONSTRUIR FLUJOS DE FONDOS... 199

1. Flujos de fondos base caja 199
1.1 ¢Qué significa construir flujos de fondos en base caja?..........cooooc 199
1.2. ¢Es correcta la interpretacion propuesta? 200
1.3. ¢{Qué quiere decirse con la expresion base caja? 200

2. Flujo de fondos sobre base incremental 202
2.1. El concepto 203
2.2. Caso I: La vida y las amortizaciones de un proyecto. 204
2.3. Caso 11: Los ingresos minimos de un proyecto. 207
2.4. Caso 111: Un barrio sin panaderia 212
2.5. Caso 1v: Fideicomiso inmobiliario y costos implicitos. ... 216
2.6. Caso v: Ampliando una playa de estacionamiento. . 221
2.7. Caso VI: Los costos hundidos, ¢l concepto 224

3. Ser coherente con la inflacién 227
3.1. El concepto 227
3.2. Inflacién, flujos de fondos y costo de capital 230

4. Ser consistente con el punto de vista de la evaluacion.........sci 233
4.1. Flujos de fondos de la inversién y del inversionista.......... 233
4.2. Ramén confundido con el endeudamiento 235

PARTE V: LA FORMULACION DE PROYECTOS PYMES. ... 243

CAPITULO 19: DELINEANDO LA FORMULACION PENSADA........ 245

1. La formulacién de un proyecto pyme 245
L.L ¢ A qué se denomina formulacién en un proyecto de inversionz........ 245
1.2. ;Cudl serd nuestro concepto de formulacion? 246
1.3. ¢:Cémo serd el proceso de formulacién pyme? 247
1.4. ¢Cémo procederemos para formular la idea? 249

2. Los tres eslabones para formular la idea 251
2.1 (Cbmo se define un negocio? 251
2.2. {Cmo se establece la misién para el proyecto? 256
2.3. ¢Cémo se definen los productos del proyecto? 260
2.4. ¢S6lo esos tres eslabones forman el plan estratégico?.....mcn 264
2.5. ¢Cdmo se evalua la pertinencia del plan estratégico?....cmce 266

3. La necesidad de trabajar en equipo

3.1. ¢Es la formulacién—evaluacién un trabajo en equipo?.

3.2. ¢Por qué integrar al empresario al equipo?

3.3. ¢Como integrar al empresario al proceso de evaluacion?.......e 273
4. Pasos para formular—evaluar un proyecto pyme 274
4.1. Pasos para formular la idea 275

4.2. Pasos para formular la empresa 280




CAPITULO 20: LA TEORfA PARA FORMULAR LA IDEA..... 283

1. El mercado como contexto relevante 283
1.1 §Qué se designa con la palabra mercado? 283
1.2. ¢Por qué es importante estudiar el mercado? 284
1.3. ;Por qué limitarse a analizar el mercado? 285
1.4. ¢{Qué demanda realizar un estudio de mercado? ... 286

2. La definicién del mercado 287
2.1. ¢Qué estd en juego al definir el mercado? 287
2.2.Qué hacer para no equivocarse? 288
2.3. ¢Cémo resolver el dilema? 288

3. Identificacién de los actores relevantes 293
3.1 ¢Quiénes son esos actores relevantes? 293
3.2. §Qué implica identificar a estos actores? 294
3.3. ¢Cudles son esos aspectos fundamentales a describir?..... 295
3.4. :Cémo enfrentar estas complejidades? 300

4. El andlisis del funcionamiento del mercado 301
4.1. El andlisis del comportamiento de los compradores........e. 302
4.2. El andlisis de la competencia entre empresas 306

5. El prondstico de la evolucién del mercado 322

5.1. ¢Por qué importan los cambios en el mercado para la evaluacién de

proyectos? 323
5.2. ¢Por qué cambian los mercados? 324
5.3. ¢Cémo analizar la evolucién del mercado? 325
6. La obtencién de las mediciones necesarias 336
6.1. ¢Son importantes las mediciones? 336
6.2. ;Cudles son esas mediciones necesarias? 336
6.3. :Cémo obtener esas mediciones? 337
CAPITULO 21: EL ENFOQUE PARA PRONOSTICAR DEMANDA......... 339
1. El concepto de demanda 339
1.1 ¢A qué llamamos demanda? 339

1.2. ¢Qué demandas son importantes para el proyecto?

1.3. ¢Cémo calcular estas demandas? 341
2. El Modelo de Mercado Participacién (MMp) 341
2.1. ¢Qué dice el modelo? 342
2.2. ¢Por qué decimos que es el principal enfoque? 343
2.3. ¢Cémo se usa el modelo? 344
2.4. ¢Puede aplicarse a todos los casos? 345
3. Definicién de mercado y MMP. 345
3.1. Caso I: Un proyecto de transporte de carga 346

3.2. La solucién 347




3.3. Caso I1: La produccién artesanal de mermeladas 350

4. Formulacién de la idea y MMP 358
4.1. La idea proyecto: una discoteca en Parand 358
4.2. La investigacién exploratoria 358
4.3. Definicion preliminar del negocio y mercado 363
4.4. Construccion del enfoque para el andlisis de demanda........c.occcc. 365
4.5. La investigacién concluyente para formular la idea...... 367
4.6. El andlisis de demanda 380
4.7. Reflexién final 398

CAPITULO 22: ESTUDIO DE CASOS

Y PRONOSTICOS DE DEMANDA 399
1. El concepto de empresa similar. 399
1.1. El caso de una empresa santafesina 399
1.2. Un posible camino para la solucién 400
1.3. Reflexionando sobre lo actuado 401
2. Empresas similares, en un correcto estudio de casos 404
2.1. La idea: un negocio de fiestas infantiles 404
2.2. La investigacion exploratoria 405
2.3. Taller, definicién del negocio y enfoque 410
2.4. La investigacion concluyente 412
2.5. El pronéstico de demanda 420
2.6. Limitaciones del enfoque 422
3. Simulacién y estudio de casos 423
3.1. La idea: franquicia de Arabian’s King 424
3.2. Investigacion exploratoria 424
3.3. El enfoque para el andlisis de demanda 427
3.4. La investigacién concluyente 432
3.5. El proceso de simulacion con Excel 435
3.6. El anilisis de demanda 453
CAP{TULO 23: LA DETERMINACION DE PRECIOS..oooooooons 459
1. La teorfa de los precios 459
1.1. ¢Cémo se determinan los precios? 459
1.2. ;:Cémo hacer més explicito el proceso de formacién de precios?...... 460
13. :De qué depende el margen del monopolista? 462

1.4. ¢Qué ocurre con los precios cuando la competencia es imperfecta?.....

15. ¢Nunca es bueno bajar precios en la competencia imperfectas.... 466
1.6. ;Qué peligros generan los precios altos? 467
2. La préctica de la fijacion de precios 468

2.1. Caso I: Extraccion, compra y venta de miel 468



2.2. Caso 11: Bloques de cemento Plasti Block

2.3. Algunas aclaraciones metodoldgicas finales

CAPITULO 24: ECONOMIA Y FORMULACION DE LA EMPRESA..

1. El enfoque econémico cldsico

2. Funcién de produccién

2.1. ¢Qué representa una funcién de produccién?

2.2. ¢Cdmo serd una funcién de produccién real?

2.3. ¢Cudl es la funcién de produccién mas sencilla?

2.4. ;Qué expresa la funcién de produccion propuesta.........s
2.5. ¢Qué consecuencias genera especificar la tecnologia? ...
2.6. ¢Cémo ayuda la funcién de produccién para formular la empresa?...
2.7. ¢:Cémo plantear el andlisis cuando la flexibilidad tecnoldgica es

imperfecta?

2.8. ;Cudl de estos andlisis importa en la formulacién de la empresas....
2.9. ¢Qué aportan a la formulacién ambos tipos de andlisis?.

3. Capacidad, proceso y costos

3.1. ¢C6mo reflejar el gasto en insumos?

3.2. ¢Qué hacer para obtener el costo de produccion?..........cccc,

3.3. ¢Cudl es el andlisis de largo plazo?

3.4. :Qué cambia en el andlisis de corto plazo?

3.6. ¢Como eligen los economistas el proceso productivo?.......e.

4. Funciones de costos

4.1. Concepto ¢ importancia de las funciones de cOStOS.......mmms

4.2. Curvas de costos de corto plazo

4.3. Curvas de costos de largo plazo

5. De los costos a los beneficios

5.1. ¢ Alcanza minimizar costos para formular la empresa?....cee.

s.2. ¢Es correcto seleccionar capacidad minimizando costos?.........

CAPITULO 25: DE LA ECONOMIA A LA ADMINISTRACION.

1. Enfoques y formulacién de la empresa

1.1. ¢Cémo se le da forma a una empresa?

1.2. ;Dénde estén las debilidades del enfoque econdmico?.......cce
13 {Qué propone ¢l enfoque administrativo para formular la

empresa?

1.4. ¢Es superador el punto de vista del administrador?..........ce

2. Enfoque administrativo y formulacién de la empresa

2.1. La eleccidn de la capacidad de la empresa

2.2. El disefo del proceso de transformacion

493

501

- 505

505
508
508
509
510

SII
SI2

S14

516

517

520
520
522
523
524
525
527

531
532
533
537

540

540
541

545

545
545
547

548
550
552
553
559



CAPITULO 26: DECISIONES DE FORMULACION EN LA PRACTICA...... §79

1. Buscando precisiones metodolégicas 579
1.1. ;Cémo son las decisiones a tomar en la formulacién?.....oooec. 579
1.2. ¢Se procede de la misma forma con ambos tipOs 2. 581
1.3. ¢{Qué hacer para tomar las decisiones ticticas? 582

2. CAE, concepto y utilidad 583
2.1. Definiendo el proceso productivo 583
2.2. La solucién 584

3. Una dificil decision de optimizacién 589
3.1. Comprar o alquilar un inmueble 590
3.2. La solucién 590
3.3. El dilema sobre el costo de capital 599

4. Optimizacién parcial y riesgo. 602
4.1. Caso I: Comprar o producir 602
4.2. Punto de equilibrio y solucién 603
4.3. Caso 11: Mucha capacidad, o poca y ampliacion 605
4.4. Arbol de decision y solucién 606

s. Demanda estacional y capacidad 612
s.1. Caso I: inventarios capacidad y demanda 613
5.2. Programacién de la produccion y solucién 614
5.3. Caso II: complejo de cabaias en Gualeguaychu 617
5.4. Maximizacién de beneficios y solucion 618

CAPITULO 27: METODOS PARA ESTIMAR COSTOS. .o 623

1. El universo de posibilidades 623
1.1. ¢ Cudles son esos métodos de estimacién? 623
1.2. ;Cudles se utilizan en los proyectos pymes? 625

2. Costos por métodos de ingenieria 626
2.1. Producir queso rallado 626
2.2. La resolucién del caso 632
2.3. Reflexiones sobre la experiencia adquirida 655

3. Costos por métodos estadisticos 660
3.1. Producir puertas placas 660
3.2. Resolucidn del caso 663
3.3. Reflexiones sobre la experiencia adquirida 685

4. Costos por analogfa 690
4.1. Canchas de Fuatbol 5 en Parand 690
4.2. La solucién, analogia y resto de los gastos 693
4.3. Reflexiones sobre la validez del procedimiento 697

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS 699



