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RESUMEN

Para el presente Trabajo Final, se analiz6 la importancia que tiene la formulacion y evaluacion
de proyectos de inversion para solucionar diferentes problematicas en la produccién tambera.

A partir de una encuesta hecha por INTA, se desarrollé un modelo de simulacién en Excel para
poder hacer estudio fisico de la situacion actual, evaluando stock ganadero, alimentacion,
produccién, indicadores reproductivos.

Se realizdé un andlisis financiero, para formular y evaluar un proyecto de inversion donde se
busc6 en un periodo de cinco afios, incrementar la produccion y con ello aumentar la capacidad
productiva de un establecimiento tambero modelo de la provincia de Santa Fe.

Se construy6 un flujo de caja, con diferentes escenarios, los que permitieron arribar a la
conclusién de que la inversion deberia aceptarse, ya que la incorporacion de la herramienta
permite evaluar el impacto financiero en busca de los beneficios.

Palabras claves: Tambo-Modelizacion-Inversidon-Estructura

SUMMARY

For this Final Graduation analyzed the importance of the formulation and
evaluation of agricultural investment projects to solve various problems in
agricultural production.

From a survey carried out by INTA, verified a simulation model in Excel to be able to make a
physical study of the current situation, evaluate the stock of livestock, food, production,
reproductive indicators.

A financial analysis was carried out, to formulate and evaluate an investment project where it
was sought in a period of five years, production was increased and with this the productive
capacity of a model agricultural establishment in the province of Santa Fe increased.

A cash flow was constructed, with different situations, which allowed to arrive at the conclusion
that the investment should accept, since the transformation of the tool allows us to evaluate the
financial impact in the search for benefits.

Keywords: Tambo-Modeling-Investment-Structure
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I. INTRODUCCION

La provincia de Santa Fe es una de las principales productoras de leche del pais, con un tercio
de la produccion nacional aproximadamente, localizada en gran parte en los departamentos
centrales (Castellanos, Las Colonias y San Cristobal). Si bien los tambos de esta cuenca son
un poco mas chicos que la media nacional, su comportamiento puede considerarse bastante
representativo del desempefio de la lecheria argentina en las Ultimas décadas.

En lineas generales, lo que ocurrié en la Argentina no es muy diferente a lo que paso6 en otros
paises del mundo, donde se registré un aumento de la produccién de leche al mismo tiempo
gue se reducia la cantidad de unidades productores, y las que quedaban se hacian cada vez
mas grandes.

Por supuesto, el fendmeno tuvo particularidades propias de cada pais, y en el caso Argentino
se puede mencionar que la competitividad relativa entre el tambo y la agricultura jugé un papel
importante, lo mismo que las cuestiones de indole climatica.

En pocas palabras, hasta la primera década del siglo XXI (2010-2011 aprox) la tendencia ha
sido un aumento de la produccion global, aunque con fuertes altibajos, producto de sucesivas
crisis macroeconOmicas y sectoriales, con una reduccién en la cantidad de tambos y un
aumento del tamafio medio de las unidades productoras, lo que a su vez se traduce en que una
proporcién cada vez mayor de la produccion de leche se produce en un segmento reducido de
tambos de mayor tamafio.

El incremento del tamafio de los tambos (medido en cantidad de vacas por tambo) no ha sido
acompafiado por un aumento de la capacidad de las instalaciones para el ordefio, ni mucho
menos de facilidades para el manejo y bienestar del ganado, y esta situacion genera una serie
de ineficiencias que, en ultima instancia, limitan la capacidad del tambo para competir con otras
actividades por el uso de la tierra.

En la coyuntura actual, caracterizada por medidas de orden macroeconémico (ajuste cambiario
y reduccién o eliminacion de derechos de exportacion) que han mejorado la competitividad de
la produccion agricola, es muy importante identificar y evaluar las posibilidades que tiene el
productor lechero para encarar un proceso de mejora estructural que permita retomar el
crecimiento sostenido de la lecheria nacional.

Los tambos ubicados en la mayor parte de la llamada “cuenca lechera central” de Cérdoba y
Santa Fe (que ademas son bastante similares a muchas regiones de Buenos Aires y Entre
Rios), se caracterizan por tener modelos productivos que suelen combinar la produccion de
leche con otras actividades, como la produccién de granos, y en menor medida, también la de
carne. Ademas, la produccion lechera puede encararse mediante sistemas de produccion de
diferente grado de intensidad.

Entonces, cuando productores y asesores tratan de llevar adelante procesos de planificacion
para generar alternativas competitivas, se les presenta un amplio abanico de opciones en
término de configuracion de actividades e intensidad de produccion, a los que se le agregan
numerosas posibilidades de combinacién de inversiones y alternativas de financiamiento.

En funcién de lo expresado, podria resultar de gran utilidad contar con modelos de la empresa
agropecuaria regional que permitan la evaluacion fisica y econ6mica de distintas
combinaciones de sistemas de produccidn, inversiones y financiamiento, en un contexto en el
gue muchas variables de rendimiento y precios no se conocen con certeza.
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En esta linea, las posibilidades que ofrece la hoja electrénica de calculo son importantes, ya
qgue permite la construccibn de modelos que contemplan la necesaria interaccion entre
pardmetros y variables, y a partir de alli se pueden simular escenarios que son la base para un
proceso racional de toma de decisiones por parte del productor.
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OBJETIVOS

En funcién de lo expresado en la Introduccién, este trabajo tiene por objetivo:

e Simular un desarrollo multi-periédico en una hoja de calculo Excel, para analizar la
factibilidad de inversién en tambo.
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Il. ANTECEDENTES

Este capitulo se refiere fundamentalmente al marco de aplicacion del modelo a desarrollar, y
esta dividido en tres partes. En la primera de ellas, se describe el desarrollo histérico del sector
lechero argentino en los ultimos afios, hasta llegar a la situacién actual. Luego, en la segunda
seccion, se realizara una caracterizacion técnico-economica del tambo medio. Finalmente, en
la Ultima seccion, se describen las principales limitantes de ese tipo de tambo, lo que servira de
base para plantear posibles inversiones a efectos de validar el modelo de evaluacion.

En el capitulo siguiente (Ill. Metodologia) se exponen con mayor detalle el desarrollo del
modelo para el analisis y los criterios de evaluacion.

Il. 1. Desarrollo histérico.

Luego una etapa de crecimiento que dur6 casi toda la década del "90, cuando la produccion
crecié a una tasa acumulada del 2% y en donde en ese mismo periodo el rodeo vacuno lechero
tuvo una tasa promedio anual de crecimiento del 0,7% habiéndose registrado en 2009 un total
de 253 millones de cabezas, segun la FAO. Entre los afios 1992 y 1999, el sector entré en un
periodo de estancamiento y de fuertes altibajos productivos.

En el Grafico 1 se muestra la evolucién de la producciéon nacional de leche. Alli se aprecia
primero la caida originada por la crisis de 2000-2001, que se prolongé hasta 2003, y luego la
recuperacion hasta el afio 2006. A partir de este afio la produccién se estabiliza, luego aumenta
en el afo 2011 (de 10308 a 11206 millones de litros, + 8,7%), vuelve a estabilizarse hasta el
afio 2018.

Gréfico 1. Evolucion de la produccién nacional de leche, 2001-2018, miles de millones de litros.

EVOLUCION PRODUCCION NACIONAL DE LECHE
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Fuente:www.ocla.org.ar

A modo de hipétesis, se podria plantear que el estancamiento que muestra la produccién
nacional de leche se debe (al menos parcialmente) a las limitantes estructurales que se
mencionaron en la introduccién, es decir, que la falta de adecuacion de las instalaciones de
ordefio y de manejo impide sostener el crecimiento.
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Esta cuestidon de tipo “estructural” se puede observar en el Cuadro 1, donde se muestra la
evolucion de los principales indicadores de estructura y produccion de la lecheria nacional, en
el periodo 1988-2015.

Cuadro 1. Evolucién de la produccién de leche, cantidad de tambos y tamafio de los tambos,
1988-2018.

Produccién Cantidad Vacas por
(mill. Its/afio) | de tambos | tambo (cab)
1988 6.031 30.500 78
1995 8.865 22.000 98
2002 7.503 15.250 135
2007 8.571 14.000 143
2015 10.500 11.650 167

Fuente: www.minagri.gob.ar, Taverna (2010), Senasa (2015)

En el cuadro puede observarse la evolucion de las explotaciones lecheras a nivel nacional (la
evolucion a nivel provincial es muy similar en sus principales paradmetros) en el periodo 1988-
2007. Como se menciond en un parrafo anterior, aument6 notablemente el tamafio medio de
los tambos, medido por la cantidad de vacas.

Este crecimiento del tamafo de los tambos ha sido realizado sin adecuar las instalaciones de
ordefio y para el manejo del ganado, lo cual genera una serie de ineficiencias que en ultima
instancia serian las razones que explican la dificultad para crecer en forma sostenible y para
enfrentar crisis climaticas y econdmicas severas que tienen nuestros tambos.

Estas limitantes son particularmente agudas en el estrato de tambos de tamafio mediano-
grande (entre 2000 y 5000 litros), que son los que de alguna manera tienen mayores
posibilidades de desarrollarse, competir y perdurar.

Dentro del sistema agroalimentario Argentino, la cadena lactea es un caso caracterizado por la
diversidad productiva, tecnoldgica y de mercado. En la produccién primaria, se observa una
fuerte heterogeneidad intrasectorial y entre regiones productoras, lo que se manifiesta en una
estructura atomizada (Gutman et al, 2003).

Histéricamente, la produccién primaria se caracterizé por tener un comportamiento ciclico que
ha redundado en continuas crisis ligadas a la evolucion del mercado interno (crisis de los afios
1989 — 1990 y 2000 — 2001), que han arrojado situaciones de falta y exceso de oferta de leche
cruda. Esta evolucién se ha enmarcado en un proceso de ampliacion de las escalas de
produccién, con el consecuente cierre de explotaciones y una mayor concentracién de la
produccion (Castellano et al, 2009).

En términos generales, durante los afios 70 y 80, el crecimiento de la produccién ha sido
paulatino a un ritmo promedio del 2.6% anual. Ya en la década de los noventa, la tasa de
crecimiento vario significativamente pasando a un promedio del 5% anual (Castellano et al,
2009). Asi se destaca que la produccion crecié en forma sostenida entre 1991 y 1999, a una
tasa anual promedio de 6,1%, llegando en 1999 al techo de 10.3 millones de litros (Gutman et
al, 2003). A finales de los noventa se empieza a dar un estancamiento econdémico en el pais
gue incidi6 tanto en la produccién primaria como industrial. Esto fue agravado con las dos
devaluaciones implementadas por Brasil, el cual era en ese momento el principal socio
comercial de Argentina dentro del MERCOSUR, en cuanto a productos lacteos se refiere. Esto
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reinicié el comportamiento ciclico en el pais, ya que a la caida de la demanda interna se sumé
la externa.

Siguiendo los vaivenes de le economia nacional, la produccion se reactiva después de la
devaluacién del 2002, no alcanzando sin embargo los valores del afio 1999. Los cambios
estructurales registrados, tanto en la produccién primaria como industrial durante los '90, que
se traducen en una mayor eficiencia, con fuertes aumentos de productividad, permiten hablar
hoy de un complejo lacteo mas eficiente y moderno, pero también saca a la luz la gran
diversidad de formas que existen en la trama productiva lactea del pais (Mateos, 2006; De
Prada et al 2009).
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II. 2. Caracterizacion del tambo medio regional.

Para proceder a la caracterizacion de los tambos medio regionales de la provincia de Santa Fe,
se procedio a utilizar datos de una encuesta hecha por INTA para el periodo 2016-2017.

Los establecimientos productores evaluados tenian en promedio 200 vacas totales (VT). La
superficie total destinada a la actividad segun la encuesta es de 242 hectareas. De las cuales,
el 44% corresponde a hectareas alquiladas. La superficie destinada al tambo es en promedio
de 160 has. Se consider6 superficie total aquella destinada a pasturas permanentes, verdeos
de invierno o verano y cultivos destinados a reservas (siempre que las reservas fueran
consumidas por los rodeos de vacas ordefio, secas o preparto).

En cuanto a la produccién de leche por vaca por dia, la encuesta arroja que en promedio el
indice es de 22 litros/vaca/dia.

Los establecimientos tamberos analizados pertenecen a empresas constituidas juridicamente
de manera unipersonal (66.67%).

Las sociedades de hecho (15.69%) y otros tipos societarios (SRL, SA) son minoria (17.65%,
respectivamente) y se asocian a empresas de mayor escala en términos de superficie.

TIPO DE EMPRESA

mSH
m SRL

E UNIPERSONAL
SA
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Entre los establecimientos encuestados se evalud su relacion frente a un asesor técnico. En
este punto se indaga si los productores recurren al asesoramiento y/o a la asistencia técnica
para el desarrollo de la produccién lechera. Como asesoramiento técnico se entiende al
seguimiento sistematico de la produccion, sea agrondmico y/o veterinario. Y, como asistencia
técnica cuando se recurre a los profesionales por consultas puntuales, incluidas las realizadas
a los proveedores de insumos. No se incluye aqui el asesoramiento contable ni juridico.

ASESOR TECNICO

B ASESOR TECNICO
PERMANENTE

B ASESOR TECNICO
EVENTUAL

NO TIENE ASESOR
TECNICO

Las empresas son administradas por productores de 58 afios (26 a 93 afios), con un nivel de
capacitacion variada donde el 23.53% tiene estudios primarios, el 35.29% secundario y el resto
de tipo universitario. Dentro de esta Ultima clase, el 45% posee titulo de ingeniero agrénomo o

veterinario.

NIVEL DE EDUACION

B PRIMARIA
m SECUNDARIA
UNIVERSITARRIO
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En el 66,67% de los casos los productores obtienen ingresos Unicamente de la actividad
agropecuaria y un 29,41% declard otros ingresos, pero menores a los proporcionados por el
agro.

OTROS INGRESOS

= MENOR
= IGUAL
66,67 NO
3,92
v,/
Otros factores que se evaluaron fueron los siguientes:
ORDENA EL PRODUCTOR
7,84
msl
NO
92,16

Los productores lecheros habitualmente comercializan a través de cooperativas, donde tienen
ademas, facilitad para la compra de insumos, asistencia técnica y/o acceso a créditos. Algunos
productores también se agrupan para la compra de insumos 0 maquinarias.
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PARTICIPACION EN ORGANIZACIONES

1,96

mNO
B MESA LECHERIA
m COoOoP
OTROS
CONSORCIO

Il. 3. Principales limitantes estructurales del tambo medio regional

A modo de ejemplo, se reportan algunos datos tomados del estudio de Baudracco y col. (2014),
gue mencionan, entre otras cosas, una serie de problemas vinculados con el sub-
dimensionamiento de las instalaciones de ordefio, la falta de sombra, escasez de agua de
bebida y lejania de las fuentes, entre otras.

En general, el tambo promedio del relevamiento tiene 200 vacas totales (VT) en una superficie
de 242 ha VT, con una produccion diaria individual de 22 litros/VO/dia.

Infraestructura
Instalaciones de ordefo

El ordefio es un esfuerzo combinado de las vacas, las personas y la maquina ordefiadora. Para
que sea eficiente, debe existir armonia entre los tres componentes.

El adecuado dimensionamiento de las instalaciones de ordefio es esencial para realizar el
trabajo de ordefio en forma eficiente. Los operarios de ordefio no deberian superar las 2 horas
de ordefio consecutivas para que el proceso sea eficiente y se mantenga la motivacion (Jagoy
Burke, 2010).

Ordefios largos producen jornadas laborales extensas, y esto genera trabajos poco atractivos,
mayor rotacion de empleados y mayor tasa de accidentes laborales (Tipples et al., 2012).

El tiempo de ordefio depende, entre otros factores, del dimensionamiento de la maquina e
instalacion de ordefio. La bibliografia indica que, idealmente, es necesario contar con una
relacién de 12 vacas por cada unidad de ordefio (VO/bajada) para permitir un trabajo rapido, en
menos de 2 horas (Jago and Burke, 2010). Es decir que en un tambo de 240 vacas en ordefio
se necesitaria una instalacién de 20 bajadas. Ademas del adecuado dimensionamiento de la
instalacion y la maquina de ordefio, se requiere que la rutina de ordefio sea &gil y rapida. Para
esto es imprescindible que las vacas ingresen a la sala de ordefio con las ubres limpias, para
reducir el tiempo destinado a lavado y secado de pezones. En este sentido, se deben
considerar dos aspectos importantes: i) los callejones deben permitir un rapido escurrimiento
del agua de lluvia para evitar prolongados dias con acumulacion de barro y ii) el corral de
espera debe estar dimensionado para alojar comodamente todas las vacas, evitando que
gueden vacas en un callején o corral con piso de tierra, donde generalmente se embarran.
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El tambo promedio relevado tiene una instalacion de ordefio de 24 afios de antigiiedad, con
una maquina de ordefie de 11 afios de antigiiedad, y en el 72.55% de los casos la instalacion
es una espina de pescado de 9 bajadas promedio.

TIPO DE INSTALACION

M Bretes a la par

[ Espina de pescado

Solo el 13 % tienen ventiladores y el 7.84% de los tambos cuentan con aspersores en el corral
de espera para mitigar el impacto del estrés por calor en las vacas.

VENTILADORES

B Con ventiladores en corral de
espera

= Sin ventiladores en corral de
espera

ASPERSORES

7,84

B Con aspersores en corral de
espera

11 Sin aspersores en corral de
espera
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Corral de espera

El buen disefio de un corral de espera agiliza el movimiento de las vacas hacia la sala de
ordefio, ademas minimiza problemas podales y favorece que las ubres se mantengan limpias.

Sombra:

El estrés por calor reduce la produccidon de leche en vacas lecheras en la region central de
Argentina (Valtorta et al., 2000). El principal efecto del estrés caldrico sobre los animales es la
disminucion en el consumo de alimentos y la consecuente pérdida en produccién de leche.
Ademas, frente a una situacion de estrés calérico, el requerimiento de mantenimiento de los
animales se incrementa, debido a mayores requerimientos energéticos para mantener la
termorregulacion (Valtorta et al., 2000; 2012).

En el siguiente grafico se puede ver que solo el 39.22% de los corrales de espera tiene sombra.

SOMBRA ARTIFICIAL

B Con sombra en corral de espera

Sin sombra en corral de espera

Manejo y nivel tecnolégico
Crianza de terneros

Los tambos méas Grandes tienen un mejor manejo de la etapa de crianza, caracterizado por una
mayor proporcién de tambos con vacunacién de vacas en el preparto, desinfeccion de ombligo
y separacion rapida de la vaca y el ternero, para trasladarlo a un sistema de crianza. Aun a
pesar de esto, no hay una gran diferencia en la mortandad promedio en la etapa de crianza
entre tambos de diferente produccion diaria.
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Ordefio

Segun un trabajo publicado por Baudracco en el afio 2014, los tambos Grandes tienen salas de
ordefilo mas grandes, con mayor cantidad de bajadas, lo cual les permite ordefiar una mayor
cantidad de vacas por hora. Sin embargo, manejan una mayor carga en la instalacion de
ordefio, con casi 2 veces mas vacas por bajada, en comparacion a los tambos Chicos. Mientras
gue en los tambos Chicos se observaron en promedio 11 VO/bajada, en los tambos Grandes
se registraron 21 VO/bajada. Nuevamente, estos resultados indicarian que el aumento en
cantidad de vacas en los tambos no fue acompafado con la necesaria adecuacién de las
instalaciones.

Los operarios de los tambos de diferente produccién diaria mantienen rangos similares de
manejo de la instalacién de ordefio, con un rango de 2 a 12 bajadas/persona en la fosa y
promedios de 4 y 5 bajadas/persona para tambos Chicos y Grandes, respectivamente, es decir
gue no hay un gran aumento de eficiencia de mano de obra en este aspecto debido a la escala.
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lIl. METODOLOGIA

Este capitulo describe el marco tedrico y la metodologia, y estd dividido en cinco partes
principales. La primera de ellas describe los aspectos conceptuales de la construccion de
modelos y su aplicacion practica al caso de los sistemas ganaderos. En segundo lugar, se
presentan los elementos centrales de la metodologia de evaluacion de inversiones, y luego, en
la tercera seccion, se detalla uno de los aspectos mas relevantes de la aplicacion de esta
metodologia, que es la construccién de los flujos de caja. En la cuarta seccion se explican los
criterios para el analisis del impacto del financiamiento externo. Finalmente, se explica de qué
manera todos estos elementos tedricos se organizaran, en el contexto de la situacion explicada
en el capitulo precedente, para validar el modelo propuesto.

[11.1. Modelizacion y su aplicacion a los sistemas ganaderos.

El trabajo presenta la alternativa de aplicar modelos de simulacion en los que se consideren los
distintos escenarios posibles en las actividades clave de una empresa tambera. Se trata de
permitir a las empresas predecir, comparar y optimizar el comportamiento de sus procesos
simulados en un tiempo muy breve sin el coste ni el riesgo de llevarlos a cabo, haciendo
posible la representacion de los recursos y servicios en un modelo dindmico.

Existen dos alternativas para medir el resultado econémico de un sistema de produccion:

a) Una de ellas consiste en partir de la informacién obtenida de sistemas “reales”, es decir,
cuando se cuenta con datos provenientes de establecimientos, los llamados “estudios
de caso”, cuando hay informacion en profundidad de uno o pocos casos, y cuando
existen muchas observaciones, que permiten realizar diferentes tipos de andlisis
estadisticos.

b) Cuando no hay informaciéon de casos reales, es cuando se aplica la “simulacion” de
casos, que puede adoptar diferentes formas, pero que en general consiste en construir
un “modelo”, es decir, una representacion simplificada de la realidad, y experimentar
con el mismo para obtener diferentes resultados de salida en funcion de los distintos
valores que van tomando las variables de entrada y los parametros del modelo.

Pag.22 de 51



Universidad Tecnoldgica Nacional — Facultad Regional Rafaela
Licenciatura en Administracién Rural
Ponte Gisela

[11.2. Metodologia de evaluacién de inversiones

Si se desea evaluar un proyecto de creacién de un nuevo negocio, ampliar las instalaciones, o
reemplazar tecnologia, cubrir un vacio en el mercado, entre otros, ese proyecto debe evaluarse
en términos de conveniencia, de manera que se asegure que resolvera una necesidad humana
eficiente, segura y rentable. (Nassir Sapag Chain, 2007, p.2)

Las secciones que contiene un proyecto de inversibn agropecuario corresponden a los
estudios:

a) Técnico:
b) Organizacional
c) Evaluacién financiera y econémica.

Cada uno de los estudios busca determinar la optimizacion de los recursos para su inclusiéon en
el proyecto. El estudio técnico determina la tecnologia agronémica mas adecuada de operacion
y el tamafio oOptimo reflejados en la escala y en el programa de produccion. El estudio
organizacional define la estructura mas eficiente y eficaz de la operacion del proyecto.
Finalmente, el estudio financiero y econdémico recoge la cuantificacion monetaria de los
diversos estudios y sistematiza la informacion para la determinacién de la rentabilidad
financiera y econémica. (Olavarria J. A., 2006, p.334).

El estudio técnico determina la tecnologia agrondmica mas adecuada de operacion y el tamafio
optimo reflejados en la escala y en el programa de produccion. El estudio organizacional define
la estructura mas eficiente y eficaz de la operaciéon del proyecto. Finalmente, el estudio
financiero y econdmico recoge la cuantificacion monetaria de los diversos estudios y
sistematiza la informacién para la determinacion de la rentabilidad financiera y econdmica.
(Olavarria J. A., 2006, p.334).
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111.3. Construccién de flujos de caja

El flujo de caja de un proyecto corresponde a la diferencia entre las entradas y las salidas de
caja del proyecto durante un horizonte de evaluacién. En una empresa o proyecto, las entradas
o salidas de caja se pueden producir por distintos motivos. El mas obvio de todos estos es por
concepto de las operaciones propias del proyecto de inversién. Otros motivos son las
inversiones y desinversiones que se realizan en los distintos periodos. Las inversiones
representan salidas de caja para el proyecto, mientras que las desinversiones corresponden a
la venta de activos fijos que la empresa pueda realizar y que no corresponden a las
operaciones normales del proyecto. (Olavarria J. A., 2006, p.355).

La construccion de los flujos de caja puede basarse en una estructura general que se aplica a
cualquier finalidad del estudio de proyectos. Para un proyecto que busca medir la rentabilidad
de la inversion, el ordenamiento propuesto es el que se muestra en la siguiente tabla:

+ Ingresos Totales

- Egresos Totales
- Intereses
-Amortizaciones

= Utilidad Neta Antes de Impuestos
- Impuestos a las
Ganancias

= Utilidad Neta
+Amortizaciones

+ Préstamo
- Cuotas Reembolso del Crédito
- Egresos no afectados a impuestos

= Flujo de Fondos Netos

Los ingresos y egresos son todos aquellos que aumentan o disminuyen la utilidad contable de
la empresa. Los intereses corresponden a créditos comerciales o bancarios tomados para
aumentar el capital de trabajo o bien para algun tipo de inversién. Egresos no afectados a
impuestos son las inversiones, ya que no aumentan ni disminuyen la riqueza contable de la
empresa por el solo hecho de adquirirlos. Generalmente es s6lo un cambio de activos.
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I11.4. Aplicacion préactica de la metodologia propuesta
La metodologia propuesta para este estudio consta de tres pasos:

a) Construccion del modelo representativo: que contenga las principales caracteristicas
técnicas del tambo de la situacion actual, a partir de sus principales elementos técnicos.
Para ello se utilizara informacién publicada por el INTA, revistas, publicaciones
gubernamentales, informacién comercial, entre otros, para identificar los costos y
beneficios, lo que permitira construir los flujos de caja del modelo multi-periédico de
inversion, que es un elemento central del trabajo.

b) Estudio Financiero y econdmico: En esta seccion se aplicaran los criterios de evaluacion
(VAN, TIR y periodo de recupero de la inversion, principalmente) utilizando precios
corrientes, realizando los ajustes que se consideren necesarios para obtener una mayor
aproximacion a la realidad que se presenta, y parametrizando las principales variables
de precios y produccion, especialmente en funcion de las relaciones de precios
histéricas?, es decir, que se supone son las que prevaleceran en el mediano y largo
plazo.

c) Evaluacién del impacto del financiamiento externo: Para esta etapa se explicara el tipo
de tasa utilizada en un crédito para un precio constante, es decir que se utilizara una
tasa real (sin inflacion).

d) Para el proyecto se utilizé, moneda pesos ($). Los datos recolectados en dolares, fueron
convertidos a pesos al tipo de cambio $58 segun fecha banco de la Nacion Argentina, el
30 de noviembre de 2019, cabe aclarar que es el valor en divisas billete.

! Los precios histdricos son la base para la evaluacién de la factibilidad de mediano y largo plazo de los proyectos. Pero siempre
hay que tener en cuenta que existen situaciones histéricas (por ejemplo, de precios muy bajos, o muy altos) que tienen bajisimas
probabilidades de repeticion, por lo que ello debe ser ponderado adecuadamente a la hora de establecer un precio, o relaciones de
precios.
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IV. RESULTADOS

En este capitulo se describiran y explicaran los tres puntos mencionados en la metodologia, es
decir, la construccion del modelo representativo, la aplicacion de los criterios de evaluacion
(con precios corrientes y precios histéricos) y el impacto del financiamiento externo.

IV.1. Construcciéon del modelo representativo

En esta seccion se realiza una descripcion general de los distintos componentes que tiene la
hoja desarrollada en Excel.

Modelo Técnico

El proyecto sigue los pasos de un tambo ya instalado, ya que como se explicé anteriormente el
proyecto consiste en un modelo multi-periédico que se utilizara para evaluar inversiones.
Siempre se podran completar datos en las celdas pintadas de rosado.

Para comenzar se detalla la conformacion del plantel de produccién con que se esté trabajando
actualmente:

Numero de vacas totales: 200.

Numero de vacas en ordefie: 164.
Numero de vacas secas: 36.

Numero de terneros: 74.

Numero de terneras:74.

Numero de vaquillonas: 54.

Superficie total del campo: 242ha.
Superficie ocupada por el tambo: 242ha.

Eficiencias estimadas del rodeo:

Reposicion: 27%.
Mortandad Crianza: 6%
Mortandad Vacas: 4%
Mortandad Recria: 2%
Descarte Vacas: 22%
Relacion VO/VT: 82%
Paricion: 80%

Eficiencias estimadas del tambo:

Produccion individual, litros de leche por vaca en ordefie por dia: 22 litros.
Produccién diaria en litros: 3.608 litros.

Produccién anual en litros: 1.316.920 litros.

Venta de vacas: 36.

Venta de vaquillonas: 19.

Venta de Terneros: 74.
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Produccién de alimentos

Superficie ocupada para generar alimentos para el tambo: 242 ha
Pasturas implantadas: 121 has.

Sup. Pasturas (nuevas): 60.5 has. Produccién de 8.000 kg MS por ha
Verdeos Invierno: 12.10has. Produccién de 4.500 kg MS por ha
Verdeos de Verano: 12.1has. Produccién de 8.500 kg MS por ha

Silo Maiz: 36.3has. Produccion de 8.000 kg MS por ha

Para determinar la disponibilidad alimentos se realiza un balance forrajero el cual consiste en la
comparacion entre la oferta y la demanda de forraje en un establecimiento ganadero para un
periodo de tiempo determinado.

La oferta de forraje se expresa a través de la disponibilidad de recursos forrajeros

e Pasturas
e Reservas
e Suplementos

La demanda de forraje se expresa a través de los requerimientos nutritivos del rodeo, que
pueden ser:

e Mantenimiento
e Produccioén

El balance forrajero puede dar como resultado que la demanda excede la oferta de forraje:
quiere decir que los animales se alimentardn mal y/o que las pasturas pueden ser sobre-
pastoreadas si se mantiene esta situacién. Una manera de paliar el déficit alimentario es utilizar
reservas de forraje, suplementar los animales o reducir la carga del establecimiento.

Si por otra parte el balance indica que existe un superavit de forraje, la decisién puede ser
retener o comprar animales.

En el proyecto el balance da positivo, en porcentajes normales. Esto quiere decir que se
propone un planteo conservador, por ejemplo, el silo se puede conservar 2/3 afios para tener
de reserva en un posible afio malo, se guarda como cobertura de riesgos.

En los ANEXOS 1, 2 y 3 se podréa ver la evolucion de los datos del modelo, modelo técnico y
balance forrajero
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IV. 2. Construccion de flujo de cajas

Antes de comenzar con el analisis del proyecto en si mismo, se realizara un relevamiento de la
situacion financiera actual sin proyecto, en lo que respecta a ingresos y egresos que el tambo
esta obteniendo con su produccion, para conocer la rentabilidad con la que esta operando. Con
estos datos, obtendremos un panorama inicial, en el cual nos permitird tomar determinadas
decisiones para el desarrollo del proyecto. Se decidio que los precios actuales se mantendran a
lo largo de la vida atil del proyecto, con el fin de lograr una conclusion de la rentabilidad del
mismo ante esta situacion, de manera de partir de una situacion base para luego a partir de
esta realizar los ajustes que se consideren necesarios para obtener una mayor aproximacion a
la realidad que se presenta.

Con estos indices, se desarrollaron los flujos de fondos pertinentes. Una vez hechos todos los
calculos, se evaluaron los resultados obtenidos, teniendo en cuenta las variaciones que
pudieren ocurrir y darse en el tiempo, buscando la alternativa mas eficiente y conveniente para
llevar adelante el proyecto.

Este primer andlisis permiti6 conocer con mayor profundidad los conceptos, en cuanto a
erogaciones realizadas y fondos obtenidos, con el fin de determinar cuales de ellos son
relevantes para la inversién que se pretende realizar y asi poder llegar a desarrollar un analisis
incremental del proyecto.

Ingresos actuales

Seguln una encuesta realizada por el INTA, de la cual se tomd como base para realizar este
trabajo, para una media de 200 establecimientos encuestados, se obtuvo que el promedio de la
produccion de leche por vaca es de 22 litros diarios el cual se considerard como base para
multiplicarlos por la cantidad de vacas promedios y por los 365 dias del afio para, de esta
forma, obtener la cantidad total anual de leche obtenida.

Precio de leche al productor:

Para proyectar el precio de la leche, se tomé un promedio de la misma de los dltimos 10 afios
(desde 2010 a 2019) en ddlares el cual arrojaba un resultado de USD 0.334, al mismo se lo
multiplicé al tipo de cambio del dia segun el délar del BNA venta divisa (58), el calculo arrojaba
un precio en pesos de $19.35. Debido a los grandes cambios econémicos y la suba del ddlar, el
precio equilibrio calculado y explicado anteriormente, queda bastante lejos del precio real, por
lo que se procedié a hacer un promedio entre el precio real y el precio que arrojaba el célculo
para asi poder obtener un precio de equilibrio, bastante similar al actual. De esta forma, surge
el precio de la leche para proyectar en el flujo de fondos, equivalente a $ 17.72. En la tabla 1 se
puede observar el precio de la leche en los ultimos 10 afos, datos obtenidos de la pagina del
OCLA, posterior se puede ver el resultado que arroja hacer el promedio del precio de la leche
en doélares y su posterior resultado.
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Tabla 1
Afo  $/litro USD/Litro| TC
2010 1,301 0,332 3,919
2011 1,502 0,344 4,366
2012 1,566 0,379 4,132
2013 2,086 0,379 5,504
2014 3,004 0,369 8,141
2015 2,956 0,321 9,209
2016 3,901 0,298 13,091
2017 551 0,331 16,647
2018 6,355 0,285 22,298
2019 12,78 | 0,2978 |42,920
Promedio
USs 0,334
Promedio $ 19,35
Precio Espera USD 0,334
Precio Espera $ 19,35
Tabla 2
Unidad Valores "Valo.rfzs '.je.. Valores del
actuales equilibrio modelo
Leche S/t 16,09 19,35 17,72
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Egresos actuales:

Se pudieron identificar todos los egresos de dinero que tendra que soportar el tambo para
poder realizar la actividad en el periodo de un afio. Los gastos fueron obtenidos de la Revista
Margenes Agropecuarios. A continuacion, se mencionan dichos costos:

Alimentacion: La dieta de las vacas esta compuesta por maiz, que le provee de energia
al animal, silaje de maiz que le proveen fibra; los concentrados secos que tienen
distintas vitaminas y minerales, alfalfa, verdeos, sustituto lacteo.

Tambero: El cual estara encargado del ordefie, rodeos, inseminacién y alimentacion; se
estandarizo por todos los trabajos mencionados en un porcentaje de produccion tal
como lo hacen en el tambo. El porcentaje es del 9% sobre ingresos por venta mensual
de leche.

Mano de obra administrativo: Es el costo que se debera pagar a la persona encargada
de la administracién, reglamentado por un contrato de trabajo conforme al convenio
colectivo de empleados de comercio, por la categoria “Administrativo B”.

Equipos de ordefie y de frio: Para el completo funcionamiento de la maquina de ordefar
y la conservacion de la leche, es necesario contar con combustible, electricidad,
productos de limpieza, repuestos y mantenimiento.

Sanidad: Teniendo en cuenta el manejo sanitario planteado en el desarrollo del trabajo,
se determin6 que el costo de vacunaciones, antibiéticos y medicamentos para el rodeo
general, el tambo y la guachera, sera $654.500 para el afio cero, luego se hace de
acuerdo a las vacas totales.

Energia: Este importe es obtenido de la revista “Margenes Agropecuarios” para un
tambo con similares caracteristicas al analizado.

Otros gastos: En esta seccion se encuentran los gastos como: mantenimiento de
mejoras, mantenimiento de maquinarias, insumos, gastos comerciales, asesor
agrénomo y veterinario, combustibles y lubricantes.

El pago de honorarios al veterinario y al ingeniero agronomo del tambo, se pact6é un
porcentaje del 2% de los ingresos mensuales por venta de leche.

Gastos de Estructura: Los gastos de estructura son todos aquellos gastos de
mantenimiento general, tales como impuestos, cargas sociales, Estudio contable,
alquiler, etc.
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En el siguiente grafico se puede observar la distribucion de gastos dentro del tambo.

Distribucion de Gastos

18,18% MO

/9,28%
| § ALQUILER

-

La alimentacién y Mano de Obra son los rubros que tienen mayor incidencia dentro del total de
gastos. El primero de ellos representa un 45.26% del total.

= ALIMENTACION

= OTROS

En “otros gastos” se imputan los impuestos, cargas sociales, estudio contable, atencién al
rodeo, gastos de oficina, administracion, mantenimiento de maquinarias, combustible, entre

otros.
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Relacién leche/maiz

Cuando se habla de alimentacién no debemos olvidarnos del precio de maiz con relacion a la
leche.

Por lo que en la siguiente seccion se hablara de la Relacion insumo-producto

Relacion Leche/Maiz
3,50 3,25
3,00

2,50 2,10 2,13

2,00
2,23

1,50

1,00

0,50

kg de maiz por litro de leche

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Anos

Esto significa que con un litro de leche se compran 2.23 kg de maiz en promedio en los Ultimos
afios.

Para poder proyectar el precio del kg de maiz, lo que se hizo fue utilizar el promedio de la
relacion leche/maiz de los ultimos 5 afios: 2.23.

U$sl/ litros $/kg

Relacion
Leche/Maiz 2.23 0.15 $ 8,826

Como el valor obtenido para el kg de maiz dista bastante del real, lo que se hizo fue hacer un
promedio entre el precio obtenido y el valor actual, arrojando asi un valor para el modelo de $
8.31 por kg de maiz.

Valores |Valores de Va(;c;rles
Unidad actuales |"promedio modelo
Maiz $/kg 7.8 $ 8,826 8.31
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Inversion:

En este punto la estrategia propuesta para probar el funcionamiento del modelo es realizar una
inversion del 15% de la facturacion, teniendo en cuenta los ingresos del afio 0, afio del cual no
se realiz6 ninguna mejora y del cual, sino se invierte, el resto de los afios tendrian los mismos o
peores resultados.

Entonces frente a las debilidades estructurales detectadas en este segmento de tambo, la
inversion apunta, genéricamente, a resolver al menos parcialmente este tipo de debilidades.

Por ejemplo: esta inversion seguramente permite hacer frente de mejoras en bienestar animal,
ordefio, instalaciones que permiten que estos establecimientos expresen ciertas
potencialidades que antes estaban ocultas.

Una vez superada estas debilidades estructurales la dinamica del rodeo del establecimiento
puede sostener una senda de crecimiento de la carga animal.

La inversion asciende a los $ 3.967.519

Las inversiones en estructura no tienen un impacto directo en la produccién como si los tienen
la compra de hacienda para incrementar el rodeo, pero sino se invierte se desaparece del
sistema.

Para evitar utilizar fondos propios, se puede recurrir a un financiamiento externo para poder
llevar adelante la inversion mencionada anteriormente. Para lo cual se explica a continuacion:

La inversion total expresada es en moneda pesos.
Las caracteristicas del préstamo son las siguientes:

BANCO: Banco de la Nacion Argentina

TIPO DE AMORTIZACION: Sistema Francés

MONTO:(70% de la inversion inicial): $ 2.777.263

PLAZO: 5 afios

T.N.A.: Real de 6.29%

AMORTIZACION: Anual.

DESTINO DE CREDITO: Inversion y capital de trabajo para pequefios productores.

Dado el contexto inflacionario que ciclicamente atraviesa Argentina, siempre que se toma un
crédito bancario lo importante no es el tipo de Intereses que ofrece el banco , lo
verdaderamente importe es el tipo de interés real que ofrece el banco, el cual siempre esta
oculto y no es un dato que el Banco lo va a decir, sino que la persona que vaya a tomar un
crédito bancario lo debe calcular , por ejemplo en el caso, la tasa que ofrece el banco es del
53.67% y la inflacién, calcula informada por la pagina del Banco Central es del 47.38%, el tipo
de interés que en realidad se estara pagando sera del 6.29%, esto surge de restar la tasa con
la inflacion real del momento. La formula queda de la siguiente manera:

Formula simple: Tasa de interés — Tasa de Inflacion= Tasa de Interés Real
Donde la tasa de interés es la ofrecida por el banco y la tasa de Inflacion es la informada por el
Banco Central de un afio a otro
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Esta formula debe aplicarse Unicamente cuando la inflacién no supera la tasa de interés que
aplica el banco al crédito.

En otro contexto puede suceder que la inflacion supere la tasa de interés, y lo que se pague en
realidad sea una tasa de interés negativa.

Formula rigurosa: [(1+N) / (1+i)] -1

Donde i es la tasa de inflaciébn y N es la tasa de interés nominal ofrecida por el Banco.

Pag.34 de 51



Universidad Tecnoldgica Nacional — Facultad Regional Rafaela
Licenciatura en Administracién Rural
Ponte Gisela

Flujo Neto de Fondos

El flujo neto de fondos es fundamental para el célculo del andlisis financiero del proyecto. Este
es la acumulacién de activo liquido en un periodo de tiempo determinado, por lo tanto se lo
considera como un indicador de la liquides que puede llegar a tener el proyecto.

Para poder hacer un analisis financiero del proyecto se formularon dos flujos de fondos. El
primero, tiene en cuenta los ingresos y los egresos y lo que obtenemos de adquirir el capital
con recursos propios. En el segundo, se analiza bajo el concepto de lo que sucederia si
optamos por la toma de capital de terceros.

En el presente proyecto, luego de analizar los Ingresos, los gastos y la inversion inicial, se
procede a realizar el calculo del flujo neto de fondos, para poder determinar el VAN y la TIR y
Recupero de Inversién y concluir si la inversion es o no rentable. Al proyecto se le exigir4 una
tasa de descuento anual del 16.7%, la tasa de descuento.

ANEXO 6: Flujo de fondos sin financiamiento externo.
ANEXO 7: Flujo de fondos con financiamiento externo.

Valor Residual Incremental.

El Valor Residual en tambo es la diferencia de stock de ganado se obtiene al final del proyecto
versus la cantidad de cabezas que se tenia al comienzo del proyecto.

En el caso analizado sucedié lo siguiente:

Ao 0 Ao 1 Ao 2 Aio 3 Ao 4 Ao 5 VR Incremental

Vacas ordeio 164 167 171 174 178 181 17 30.000,00

Vacas secas 36 37 37 38 39 40 4 30.000,00

Vacas totales 200 204 208 212 216 221

Vaquillonas 54 55 56 57 58 60 6 50.000,00

Terneros 74 75 77 79 80 82 8 15.000,00

Terneras 74 75 77 79 80 82 8 20.000,00
1.210.000,00

Por ejemplo, para el caso de las vacas de ordefio, en el afio 0 se contaban con 164 vacas en
ordefio, al cabo de los 5 afios, habra 181 vacas, el incremento sera de 17 vacas. Esto Ultimo se
le pone el precio actual para la venta y se lo multiplica. Asi con cada categoria del stock

ganadero.

Al final de la se suman todos los conceptos. Arrojando como resultado: el valor residual
incremental del ganado.
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Tasa de Descuento:

Consideran los estudios y consultas a especialistas en los temas financieros y econémicos que
se realizaron sobre tasa de libre riesgo, riesgo pais, rendimiento promedio de mercado y beta
del sector, se determinara a continuacion la tasa de descuento exigida al proyecto:

i = Rf + Rp + [Rm-Rf]*B
Siendo:
Rm: Rendimiento de mercado (12,4%)

Este rendimiento se obtuvo de S & P 500®, el cual es un indicador de acciones de grandes
capitales estadounidenses considerado ampliamente como el mejor. Hay mas de USD 7,8
billones de ddélares comparados con el indice, con activos de indice que comprenden
aproximadamente USD 2,2 billones de este total. El indice incluye a 500 compafiias lideres y
captura aproximadamente el 80% de cobertura de capitalizacién de mercado disponible

Rf: Tasa libre de riesgo (2,71%)

La tasa de cero riesgos o tasa libre de riesgo, es un concepto tedrico qgue asume que en la
economia existe una alternativa de inversion que no tiene riesgo para el inversionista. Este
ofrece un rendimiento seguro en una unidad monetaria y en un plazo determinado, donde no
existe riesgo crediticio ni riesgo de reinversion ya que, vencido el periodo, se dispondra del
efectivo. En la practica, se puede tomar el rendimiento de los Bonos del Tesoro de Alemania o
Estados Unidos como la inversion libre de riesgo, debido a que se considera que la
probabilidad de no pago de un bono emitido por Estados Unidos es muy cercana a cero. Por lo
general esta tasa de libre de riesgo es medida por los rendimientos de los bonos de los
estados.

B: Beta del sector (0,75)

Beta del sector es una medida de la sensibilidad de la rentabilidad de un activo financiero ante
cambios en la rentabilidad de una cartera de referencia o comparacion. Por tanto, beta nos
indica cdmo variara la rentabilidad del activo financiero si lo comparamos con la evolucién de
una cartera o indice de referencia. Habitualmente, la cartera o indice de referencia
correspondera al indice bursatil mas representativo donde se negocia el activo financiero. Asi
por ejemplo, para acciones negociadas en la Bolsa espafiola se suele tomar como indice de
referencia el IBEX-35 y para acciones cotizadas en la Bolsa de Nueva York se puede utilizar el
S&P 500.

Rp: Tasa por riesgo pais (6,71%)

El riesgo pais es un indice que intenta medir el grado de riesgo que entrafia un pais para las
inversiones extranjeras. El riesgo pais es la sobretasa que paga un pais por sus bonos en
relacion a la tasa que paga el Tesoro de Estados Unidos. Es decir, es la diferencia que existe
entre el rendimiento de un titulo publico emitido por el gobierno nacional y un titulo de
caracteristicas similares emitido por el Tesoro de los Estados Unidos.
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En estas circunstancias, la tasa de descuento da un total de 16,69%, que es la tasa que
estamos en condiciones de exigirle al proyecto.

Hay una costumbre de utilizar el 12% porque es la que acostumbran a usar los paises con
economia estable.

Es un pais, el cual se encuentra en ciclicas fluctuaciones financieras y crisis econdémicas, no se
puede calcular el riesgo la tasa de descuento propiamente dicha.

Lo importante en los trabajos de evaluacién de proyectos, es que el resultado que arroja la
evaluacion como TIR, sabemos va a ser nuestra maxima tasa que soportara el proyecto. Por lo
gue se podria decir que podriamos tomar como tasa de descuento a la TIR.

IV. 2. Evaluacion del proyecto

La evaluacion de proyectos de inversion consiste, desde el punto de vista econémico, en
utilizar la informacién resumida en el flujo de caja proyectado y decidir la realizacion o no del
proyecto. Para efectuar esta evaluacion existen algunas técnicas y criterios muy utiles como: a)
VAN (Valor Actual Neto), b) TIR (Tasa Interna de Retorno) y c) Periodo de Recupero de la
Inversién. Cada uno de estos criterios puede no ser una solucién en si misma ya que los
mismos si bien estan dotados de un conjunto de ventajas que llevan a su utilizacién, también
presentan deficiencias propias de cada uno que es necesario tener presente a la hora de
decidir. . (Nassir Sapag Chain, 2007)

a) VAN: El VAN es un indicador financiero que mide los flujos de los futuros ingresos y
egresos que tendra un proyecto para saber si dicho proyecto es viable o no.

VAN—Z BNa I
L@+ 0

- Si VAN = 0 > el proyecto nos arroja justo lo que pretende el inversionista; es decir, que
es capaz de devolver el capital invertido en él y pagar la tasa de descuento pretendida.

- Si VAN > 0 > existe cierto margen de seguridad. El nimero que da es el valor
monetario actual que va-mos a ganar sobre lo que se pretende. Significa que el proyecto es
capaz de devolver el capital invertido en el, pagar la tasa de descuento pretendida y
proporcionar un excedente.

- Si VAN < 0 - significa que el proyecto no alcanza la cantidad necesaria exigida por el
inversionista y pueden suceder tres cosas:

. Que el proyecto devuelva el capital invertido y parte de la tasa de descuento.
. Que el proyecto solo devuelva el capital invertido (TIR = 0)
. Que el proyecto devuelva parte del capital invertido (TIR < 0)
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b) TIR: La TIR es la maxima tasa de descuento que puede tener un proyecto para que sea
rentable

BN,

@m0 Ty a=o = TIR

La TIR se compara con la tasa de descuento:

e SilaTIR esigual o mayor que ésta, el proyecto debe aceptarse
e Si es menor, debe rechazarse ya que no cumple con las exigencias minimas impuestas
por el mercado, es decir, que existen negocios mas rentables.

c) Periodo de recupero de Inversion: es un indicador que mide en cuanto tiempo se
recuperara el total de la inversion a valor presente. Puede revelarnos con precision, en
afios, meses y dias, la fecha en la cual sera cubierta la inversion inicial.

Para calcular el PRI se usa la siguiente formula:
PRI=a+(b-c¢)
d
Donde:
a = Afio inmediato anterior en que se recupera la inversion.
b = Inversion Inicial.
¢ = Flujo de Efectivo Acumulado del afio inmediato anterior en el que se recupera la inversion.

d = Flujo de efectivo del afio en el que se recupera la inversion.

En el Anexo 8, quedan expuestos los resultados de VAN, TIR y RECUPERO DE INVERSION,
tanto para el proyecto sin financiacion y con financiacion.
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Horizonte de proyecto

Sapag Chain en su libro Preparacion y Evaluacion de Proyectos quinta edicién sostiene que, Si
se encarga la evaluaciéon de un mismo proyecto a dos especialistas diferentes, seguramente
ambos resultados seran distintos por el hecho de que la evaluacion se basa en estimaciones de
lo que se espera sean en el futuro los beneficios y costos que se asocian con un proyecto.

Mas aun, el que evalla el proyecto toma un horizonte de tiempo, hormalmente los valores de
referencias mas comunes son entre diez afios o cinco afios, sin conocer la fecha en que el
inversionista desee y esté en condiciones de llevarlo a cabo, y “estima o simula” qué puede
pasar en ese periodo: comportamiento de los precios, disponibilidad de insumos, avance
tecnoldgico, evolucion de la demanda, evolucién y comportamiento de la competencia, cambios
en las politicas econémicas y otras variables del entorno, etcétera.

Los factores que determinan la vida Util de un proyecto pueden ser:

e Vida util de los activos fijos
e Tipo de Recursos a ser explotados
e Plazo de amortizacion del préstamo

Impuestos a las Ganancias.

Este desembolso es consecuencia directa de los resultados contables de la empresa, que
pueden ser diferentes de los resultados efectivos obtenidos de la proyeccién de los estados
contables de la empresa responsable del proyecto.

Se grava con una tasa del 35% las ganancias que obtenga la empresa (es decir, ventas menos
los costos y gastos que demanden nuestra actividad) al finalizar cada ejercicio comercial.

El impuesto a las Ganancias es un punto sumamente importante en la evaluacién de proyectos,
éste debe ser bien estudiado previamente por un asesor contable, ya que no todos van a
tributar el mismo porcentaje. El impuesto a las ganancias depende de varios items como ser:
créditos bancarios, inversiones, amortizaciones, diferencias por el tipo de cambio, entre otros.
Cada uno de estos items mencionados tiene un importe, el cual no va a ser para todos los
casos lo mismo. Es por eso que se recomienda analizar el proyecto en lo posible antes de
impuestos.
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IV.4. Analisis de Sensibilidad

Con el objetivo de agregar informacion a los resultados pronosticados del proyecto, se puede
desarrollar un analisis de sensibilidad que permita medir cudn sensible es la evaluacion
realizada a variaciones en uno 0 mas parametros decisorios.

En esta seccion se presentan dos modelos de sensibilizacion que se pueden aplicar
directamente a las mediciones del valor actual neto y la tasa interna de retorno.

La importancia del andlisis de sensibilidad se manifiesta en el hecho de que los valores de las
variables que se han utilizado para llevar a cabo la evaluacion del proyecto pueden tener
desviaciones con efectos de consideracion en la medicién de sus resultados.

La evaluacion del proyecto sera sensible a las variaciones de uno o0 mas parametros si, al
incluir estas variaciones en el criterio de evaluacibn empleado, la decision inicial cambia. El
andlisis de sensibilidad, por medio de los diferentes modelos que se definirdn posteriormente,
revela el efecto que tienen las variaciones sobre la rentabilidad en los prondsticos de las
variables relevantes.

Se eligié un ejemplo para poder hacer el analisis de sensibilidad:
1. Precio de la Leche

Los datos arrojados fueron los siguientes:

SENSIBILIZACION RELACION PRECIO DE

LECHE
800000 682.410,00
600000 473.894,00
§ 400000 265.378,00 =—
200000
0
Punto limite Valores actuales Valores de "promedio" Valores del modelo
0 escenarios
Punto limite Valores actuales “V alores '.je.. Valores el
promedio modelo
VAN 0 265.378,00 682.410,00 473.894,00
TIR 16,70% 19,10% 22,60% 20,90%
PRECIO DE LECHE 14,02 16,09 19,35 17,72
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Los datos fueron calculados de la siguiente manera:

1. Valor Actual de la leche ($16,09): es el actual precio de la leche al productor. El cual
arroja un VAN de $ 265.378 y una TIR 19,10%

2. Valor promedio ($19,35): es el precio de la leche el cual se explica en la Tabla 1: precio
de leche al productor. Arroja una VAN de $ 682.410 y una TIR 22,60%

3. Valor del modelo: es el promedio entre el valor actual de leche al productor y el valor
calculado por el promedio de precio de leche en los ultimos 10 afios. Permite un VAN de
$473.894 y una TIR 20,9%

4. El punto limite: se busca determinar el punto de quiebre o variabilidad maxima de una
variable que resistiria el proyecto o que hace 0 al VAN.

El segundo ejemplo elegido para realizar el andlisis de sensibilidad fue la relacion Leche/Maiz

2. Relacion Leche/Maiz

Hoy en dia la relacion leche maiz es 2.23, es decir con un litro de leche se compran 2.23 kg de
maiz, pero ¢,qué pasaria si la relacion leche/maiz fuera de 3.25 como sucedi6 en el afio 2015
segun el grafico 32 pagina 31? ¢ 0O si la relacion fuera de 1,70, tal como sucedi6 en el afio
20167

La metodologia utilizada para poder sensibilizar en la relacién de leche/maiz es utilizar la mejor
relacion leche/maiz y la peor. En este caso no se utiliza los precios dados por el proyecto como
se hizo con la leche ya que los precios entre: el valor actual, el promedio y el del modelo daban
VAN muy similares.

Los datos para la sensibilizacion son los siguientes:

Valores Afio 2016 Valores Afio 2015 VRIS
actuales
VAN 373.742,00 549.934,00 473.823,00
TIR 19,90% 21,50% 20,90%
RELACION LECHE/MAIZ 1,7 3,25 2,23
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SENSBILIZACION RELACION LECHE/MAIZ

600.000,00 549.934,00
500.000,00
400.000,00
300.000,00
200.000,00
100.000,00

473.823,00

van

| ————————— | | ———————————— 1 I |

Valores Ao 2016 Valores Ao 2015 Valores actuales

escenarios

Se puede notar que cuanto mas alta es la relacion Leche/Maiz, mejor sera el VAN, ya que la
misma tiene un fuerte impacto en la alimentacién.
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CONCLUSIONES

El andlisis econdmico -financiero refleja el conjunto de conceptos y funcionamiento de las
empresas, toda la informacion que en ellos se muestra debe servir para conocer los recursos,
obligaciones, capital, gastos, ingresos, costos y los cambios que se presentaran en ellos a cabo
del ejercicio econdmico, también para apoyar la planeacion y direccién del negocio, la toma de
decisiones, el andlisis y ejercer control sobre los rubros econémicos internos.

Estos deben ser Utiles para tomar decisiones de inversion y de crédito, medir la solvencia y
liquidez de la compafia, asi como su capacidad para generar recursos y evaluar el origen y
caracteristicas de los recursos financieros, asi como su rendimiento.

Visto en la necesidad de saber o tener conocimientos sobre cémo evaluar un proyecto, qué
elementos lo pueden favorecer o no; con lo explicado en el desarrollo del trabajo se tienen las
herramientas necesarias para poder abordar un proyecto y estudiarlo de tal manera que se
pueda obtener el analisis econémico de dicho proyecto y asi poder presentarle a la empresa los
resultados que arrojaron los estudios realizados a éste y demostrarle con bases porque el
proyecto elegido es el mejor.

Como puntos principales, con el trabajo desarrollado se puede llegar a las siguientes
conclusiones:

1. Los tambos medianos de la zona presentan problemas de tipo estructural, que para ser
resuelto requieren de un modelo de tipo de inversién, un analisis a varios afios, el
trabajo se propone que la inversion sea a 5 afios, para que se pueda ver la evolucion y
resultados en la proyeccion. De esta manera se evita quedar con una fotografia Gnica
de un solo afio, como seria solamente analizar el margen bruto.

2. El modelo de inversiobn debe ser capaz de incorporar de manera conjunta los
componentes técnicos y econdmicos del modelo, es un modelo dinamico que permite
realizar simulaciones varias: alimentacion, crédito, precios, costos, etcétera.

3. Aplicacion practica de andlisis de la situacién que se elige. Se demuestra que se puede
llevar a cabo una inversion sobre el 15% de los ingresos del afio 0. Por lo explicado a lo
largo del proyecto la inversién se espera que sea del tipo estructural, para no quedar
fuera del sistema. La desventaja que tiene la inversion en estructura es que no se ve un
cambio radical y rapido en la produccién, sino que el mismo es indirecto, es decir que
permite hacer mejoras en las instalaciones, sombras, agua, bebederos, ordefiadoras.
Ademas, esto permite poder mejorar de manera natural la carga animal.

4. Alo largo del proyecto se explican condiciones que hacen que la inversion sea rentable,
por ejemplo, relaciones de precio.

Pag.43 de 51



Universidad Tecnoldgica Nacional — Facultad Regional Rafaela
Licenciatura en Administracion Rural
Ponte Gisela

ANEXOS
1. DATOS DEL MODELO
Afio O AR AR A Afio 4 AR
Has propias 137 137 137 137 137 137
Has Alquiladas 105 105 105 105 105 105
Sup Total 242 242 242 242 242 242
Has Tambo 242 242 242 242 242 242
Has Agricultura 0 0 0 0 0 0
pasturas implantadas 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
pasturas en implantacion 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
vi 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
vV 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
silo 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
total 1 1 1 1 1 1
pasturas implantadas 121 121 121 121 121 121
pasturas en implantacion 60,5 60,5 60,5 60,5 60,5 60,5
Vi 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1
v 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1
silo 36,3 36,3 36,3 36,3 36,3 36,3
total 242 242 242 242 242 242

2. MODELO TECNICO

Indicadores Reproductivos

VO/NVT 82% 82% 82% 82% 82% 82%
Paricién 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Mortandad crianza 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Mortandad recria 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Mortandad adultas 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Descarte vacas 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Reposicion vacas 27% 27% 27% 27% 27% 27%
Stock de Hacienda
Ao 0 Ano 1 Ao 2 Aio 3 Aio 4 Afo 5
Vacas ordefio 164 167 171 174 178 181
Vacas secas 36 37 37 38 39 40
Vacas totales 200 204 208 212 216 221
Vaquillonas 54 55 56 57 58 60
Terneros 74 75 77 79 80 82
Terneras 74 75 77 79 80 82

Productividad

Produccion de leche litros/afio
Produccion de leche litros/dia
Produccion Individual Its/VO/dia
Venta de Terneros terneros/afio
Venta de Vaquillonas vg/afio
Venta de Vacas vacas/afio

Ao 1

Aio 2

Ao 3

Aio 4

Afo 5

1.316.920 | 1.343.258 | 1.370.124 | 1.397.526 | 1.425.477 | 1.453.986
3.608 3.680 3.754 3.829 3.905 3.984

22 22 22 22 22 22

74 75 77 79 80 82

19 19 19 20 20 20

36 37 37 38 39 40
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3. BALANCE FORRAJERO

Demanda Forrajera Mcal Afio 0 Vical Mod nuev(
Vacas en ordefio
Mantenimiento (Mcal./dia) 15 15 897.900 915.858 934.175 952.859 971.916 991.354
Produccién (Mcal./litro) 1,15 1,15 1.514.458 | 1.544.747 | 1.575.642 | 1.607.155 | 1.639.298 | 1.672.084
Vacas secas (mantenimiento y g 20,0 20,0 262.800 267.322 272.668 278.121 283.684 289.357
Terneros 18 18 121.545 123.976 126.455 128.985 131.564 134.196
Vaquillonas 20 20 394.200 402.084 410.126 418.328 426.695 435.229
Terneras (crianza) 15,0 15,0 101.288 103.313 105.380 107.487 109.637 111.830
Demanda Total de Energia 3.292.191 | 3.357.300 | 3.424.446 | 3.492.935 | 3.562.794 | 3.634.049
Concentrac. (Mcal. EM/kg. MS) 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40
Demanda Total de Materia Seca 1.371.746 | 1.398.875 | 1.426.852 | 1.455.390 | 1.484.497 | 1.514.187

Oferta Forrajera Unidad Aiio 1 Afio 2 Ao 3 Aiio 4 Aiio 5
Sup. Pasturas (implantadas) has. 121 121 121 121 121 121
Sup. Pasturas (nuevas) has. 60,5 60,5 60,5 60,5 60,5 60,5
Produccién por hectarea MS/ha. 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
Tasa de aprovechamiento % 70 70 70 70 70 70
Oferta Praderas MS 1.016.400 | 1.016.400 | 1.016.400 | 1.016.400 | 1.016.400 | 1.016.400
Verdeos Invierno has. 12,10 12,10 12,10 12,10 12,10 12,10
Produccién por hectarea MS/ha. 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500
Tasa de aprovechamiento % 70 70 70 70 70 70
Oferta Verdeos MS 38.115 38.115 38.115 38.115 38.115 38.115
Verdeo Verano has. 12,10 12,10 12,10 12,10 12,10 12,10
Produccién por hectarea MS/ha. 8.500 8.500 8.500 8.500 8.500 8.500
Tasa de aprovechamiento % 60 60 60 60 60 60
Oferta Verdeos MS 61.710 61.710 61.710 61.710 61.710 61.710
Silo Maiz has. 36,3 36,3 36,3 36,3 36,3 36,3
Produccién por hectarea MS/ha. 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
Tasa de aprovechamiento % 80 80 80 80 80 80
Oferta Silo MS 232.320 232.320 232.320 232.320 232.320 232.320
subtotal oferta pasturas, verdeos ms 1.348.545 | 1.348.545 | 1.348.545 | 1.348.545 [ 1.348.545 | 1.348.545
Maiz Molido Kg 292.000 297.840 303.797 309.873 316.070 322.392
0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Balanceado y Maiz kgs. 263.384 268.652 274.025 279.505 285.095 290.797
Materia seca y aprovechamiento % 95 95 95 95 95 95
Oferta Concentrado MS 277.246 282.791 288.447 294.216 300.100 306.102

Oferta Total 1.625.791 1.631.336 1.636.992 1.642.761 1.648.645 1.654.647

BALANCE FORRAJERO 254.045 232.461 210.140 187.371 164.148 140.460

BALANCE FORRAJERO % 15,63% 14,25% 12,84% 11,41% 9,96% 8,49%
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4. INGRESOS

INGRESOS

Generales Afio 0 Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4 Afio 5
Venta de Leche
Ingreso 17,72 $ 23.334.128( $ 23.800.811] $ 24.276.827| $ 24.762.364 | $ 25.257.611] $ 25.762.763 |
Venta Hacienda Precio
Venta Terneros $15.000 $1.110.000 $1.132.200 $1.154.844 $1.177.941 $1.201.500 $1.225.530
Venta Vaquillonas $50.000 $926.000) $944.520 $963.410 $982.679 $1.002.332 $1.022.379
Venta Vacas $30.000 $1.080.000 $1.101.600 $1.123.632 $1.146.105 $1.169.027] $1.192.407
Ingreso $ 3.116.000 $3.178.320 $3.241.886 $3.306.724 $3.372.859 $3.440.316
$  26450.128|S  26979131|S _ 27.518713|5  28.069.088|$  28.630.469|$  29.203.079

5. EGRESOS

GASTOS DIRECTOS

Generales Aiio 0 Mod Nuevo
MO Tambero 9,0% 9,0% $2.100.072 $2.142.073 $2.184.914 $2.228.613 $2.273.185 $2.318.649
MO General 200 £00 $260.000 $260.000 $260.000 $260.000 $260.000 $260.000
20.000,00 20.000,00
1,00 1,00
MO guachera $325.000 $325.000 $325.000 $325.000 $325.000 $325.000
25.000,00 25.000,00
Sanidad ($/vaca) $3.273 $ 654.500 $667.590 $680.942 $694.561 $708.452 $722.621
Reproduccion($/vaca) $3.754 $ 750.850 $765.867 $781.184 $796.808 $812.744 $828.999
Eq ordefie y frio($/litro) $0,303 $398.960 $406.939 $415.078 $423.380 $431.847 $440.484
Energia Tambo ($/litro) $47.176,00 $566.112 $566.112 $566.112 $566.112 $566.112 $566.112
greso $ 5.055.494| $ 5.133.581] $ 5.213.231] $ 5.294.473| $ 5.377.340| $ 5.461.865
Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Pasturas-alfalfa ($/ha) $15.591 $943.256 $943.256 $943.256 $943.256 $943.256 $943.256
VI ($/ha) $8.173 $98.893 $98.893 $98.893 $98.893 $98.893 $98.893
Mant pasturas($/ha) $11.571 $2.100.137 $2.100.137 $2.100.137 $2.100.137 $2.100.137 $2.100.137
Crianza $/ternero $4.822,97 $356.900 $364.038 $371.319 $378.745 $386.320 $394.046
Silaje de Maiz $/ha 26.511,00 $962.349 $962.349 $962.349 $962.349 $962.349 $962.349
Maiz molido 8,31 $2.427.332 $2.475.879 $2.525.39 $2.575.904 $2.627.422 $2.679.971
Sustituto Lacteo $515,63
$4.125 $343.406 $350.274 $357.280 $364.425 $371.714 $379.148
VV ($/Ha) $7.071 $ 85.559 $ 85.559 $85.559 $85.559 $85.559 $ 85.559
Balanceado y concentrado $11,49 $3.026.282 $3.086.808 $3.148.544 $3.211.515 $3.275.745 $3.341.260
Egreso $ 10.344.114| $ 10.467.193 $ 10.592.733 $ 10.720.783| $ 10.851.395 $ 10.984.619
[ owos |
) Gasto S Gasoil
Combustible $1.824.270 $1.824.270 $1.824.270 $1.824.270 $1.824.270 $1.824.270
38.325,00 $47,60
Mant Mejoras 1,00% $264.501 $269.791 $275.187 $280.691 $286.305 $292.031
Mant Maquinaria 1,00% $264.501 $260.791 $275.187 $280.691 $286.305 $292.031
Insumos Menores 0,5% $132.251 $ 134.896 $137.594 $140.345 $143.152 $146.015
Gastos Comerciales 1,00% %Ventas $264.501 $269.791 $275.187 $280.691 $286.305 $292.031
Asesor Agro 1,00% $264.501 $269.791 $275.187 $280.691 $286.305 $292.031
Asesor Vete 1,00% $233.341 $ 238.008 $242.768 $247.624 $252.576 $257.628
Egreso $ 3.247.867 | $ 3.276.339 | $ 3.305.380 | $ 3.335.003 | $ 3.365.217 | $ 3.396.036
[Directos Totales | |'s 18.647.475 | $ 18.877.113| $ 19.111.343] $ 19.350.259 | $ 19.593.952| $ 19.842.520 |
GASTOS ESTRUCTURA
Generales Afio 0 Afo 1 Afo 2 Afio 3 Afo 4 Afo 5
Alquiler 95 Its/ha $2.120.930,01 $2.120.930,01 $2.120.930,01 $2.120.930,01 $2.120.930,01 $2.120.930,01
Impuestos 1,50% $396.751,92 $ 404.686,96 $412.780,70 $421.036,31 $429.457,04 $438.046,18
Cargas Sociales 3,00 360.000,00 [ $1.080.000,00 $1.080.000,00 $1.080.000,00 $ 1.080.000,00 $ 1.080.000,00 $1.080.000,00
Estudio Contable 15.000,00 | $180.000,00 $180.000,00 $ 180.000,00 $ 180.000,00 $180.000,00 $ 180.000,00
Administracion 1,00 $ 30.000,00 $390.000 $390.000 $390.000 $390.000 $390.000 $390.000
Gastos de oficina 3.500,00 $42.000 $42.000 $42.000 $42.000 $42.000 $42.000
Estructura Totales $ 4.209.682 | $ 4.217.617| $ 4.225.711| $ 4.233.966 | $ 4.242.387| $ 4.250.976
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6. CUADRO DE FLUJO DE FONDQOS Sin Financiamiento.

FLUJO DE FONDOS BRUTOS SIN Financiamiento

Ingresos totales S 26.450.128| $ 26.979.131| $ 27.518.713| $ 28.069.088 | $ 28.630.469| $ 29.203.079
Gastos Directos S 18.647.475| $ 18.877.113| $ 19.111.343| $ 19.350.259| $ 19.593.952| $ 19.842.520
Gastos de Estructura S 4.209.682| $ 4.217.617| $ 4.225.711| $ 4.233.966| $ 4.242.387| $ 4.250.976
Amortizaciones S 547.880| $ 944.632| $ 944.632| $ 944.632| $ 944.632| $ 944.632
Utilidad Neta antes de Impuestos $ 3.045.092| $ 2.939.769 | 3.237.027| $ 3.540.231| $ 3.849.498| S 4.164.951

$ 1.065.782 | $ 1.028.919 | $ 1.132.960 | $ 1.239.081 [ $ 1.347.324]$ 1.457.733
Utilidad Neta S 1.979.309| $ 1.910.850| $ 2.104.068 | $ 2.301.150| $ 2.502.174| $ 2.707.218

Amortizaciones S 547.880| $ 944.632| $ 944.632| $ 944.632| $ 944.632| $ 944.632

Inversion S -3.967.519

Valor residual incremental S 1.210.000
Flujo de FONDOS NETOS Sin FINANCIACION $ -3.967.519| $ 2.855.482| $ 3.048.700| $ 3.245.782| $ 3.446.806 | $ 4.861.850
Afio 0 S 1.979.309| $ 1.979.309]| $ 1.979.309| $ 1.979.309]| $ 1.979.309
FLUJO DE FONDOS NETOS INCREMENTALES S -3.967.519| $ 876.172| $ 1.069.390]| $ 1.266.472| $ 1.467.496 | $ 2.882.540

FLUJO DE FONDOS BRUTOS CON FINANCIAMIENTO

Ingresos totales S 26.450.128| $ 26.979.131| $ 27.518.713| $ 28.069.088| $ 28.630.469| $ 29.203.079
Gastos Directos S 18.647.475| $ 18.877.113| $ 19.111.343| $ 19.350.259| $ 19.593.952| $ 19.842.520
Gastos de Estructura S 4.209.682 | S 4.217.617| S 4.225.711| S 4.233.966 | S 4.242.387| S 4.250.976
amortizaciones S 547.880| $ 944,632 $ 944.632| $ 944.632| $ 944.632| $ 944.632
Intereses del credito S 16.086 | $ 12.902| $ 9.702| $ 6.485| $ 3.251
Utilidad Neta antes de Impuestos S 3.045.092 | $ 2.923.683| $ 3.224.125| $ 3.530.529| $ 3.843.013| $ 4.161.700
$ 1.065.782] $ 1.023.289 1.128.444 ] $ 1.235.685 | $ 1.345.055 | $ 1.456.595
Utilidad Neta $ 1.979.309| $ 1.900.394| $ 2.095.681| $ 2.294.844| $ 2.497.958| $ 2.705.105
amortizaciones S 547.880| $ 944.632| $ 944.632| $ 944.632| $ 944.632| $ 944.632
Inversion S -3.967.519
Prestamos S 2.777.263
Cuotas Reembolso prestamo S 549.660 | $ 552.541| $ 555.438| $ 558.349| $ 561.276
Valor residual incremental S 1.210.000
Flujo de FONDOS Con FINANCIACION $ -1.190.256 | $ 2.295.366 | $ 2.487.772| $ 2.684.038| $ 2.884.241| $ 4.298.461
OD ONDO A
Ao 0 S 1.979.309| $ 1.979.309| $ 1.979.309| $ 1.979.309| $ 1.979.309
FLUJO DE FONDOS NETOS INCREMENTALES S -1.190.256| $ 316.056| $ 508.462| $ 704.728| S 904.932| $ 2.319.152
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8. VAN, TIR Y RECUPERO DE INVERSION

Determinacion del Van y TIR Sin Financiacion

Ano Resultado VAN
0 $ -3.967.519| $ -3.967.519
1 S 876.172| S 750.871
2 S 1.069.390| S 785.394
3 S 1.266.472| S 797.118
4 S 1.467.496| S 791.552
5 S 2.882.540( $ 1.332.459
6
7
Totales $ 3.594.552] $ 489.874
S 489.874
[TIR [ [ 21,0%|
PRI [ [ 3,51
Determinacion del Van y TIR Con Financiacion
Aho Resultado VAN
0 S -1.190.256 | S -1.190.256
1 S 316.056| $ 270.857
2 S 508.462| S 373.431
3 S 704.728| S 443,556
4 S 904.932| $ 488.111
5 S 2.319.152| S 1.072.031
6
7
Totales S 3.563.075| $ 1.457.731
S 1.457.731
TR | | 47,5%)|
PRI | | 2,52
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9. INVENTARIO CAPITAL

Inventario capital

EQUIPOS DE

Notbook 1 25.000,00 25.000,00 @ OQMPUT o 5.000,00
HERRAMIENTAS 1 1.000.000,00 | 1.000.000,00 MAQUINARIAS 100.000,00
Camioneta Hilux 1 1.500.000,00 | 1.500.000,00 RODADOS 300.000,00
Campo 137 12.000,00 1.644.000,00 INMUEBLE 32.880,00
Muebles 1 100.000,00 100.000,00 MUEBLES Y UTILES 10.000,00
Otras mejorar 1 450.000,00 450.000,00 INSTALACIONES 45.000,00
Ordefiadora 1 550.000,00 550.000,00 INSTALACIONES 55.000,00
Equipo de Frio 1 235.000,00 235.000,00 INSTALACIONES 23.500,00

$ 5.504.000 547.880,00
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