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RESUMEN

El presente trabajo hace referencia al anélisis de inversion del sistema de tratado de
efluentes de tambo y su utilizacién como fertilizante organico, en campos ubicados
en la region Centro-Oeste del departamento Castellanos. Para llevar a cabo este
objetivo, se realizara una comparacion entre dos alternativas. Una sera la creacion de
una cava impermeabilizada con geomembrana y la otra sera la inversion de tanques
de PRFV subterraneos. Ambas alternativas de inversion contaran con la compra de
una maquina estercolera para depositar los efluentes en los lotes a fertilizar.

El desarrollo de este trabajo se organiza llevando adelante el estudio de dos ejes de
analisis importantes: economico-financiero y ambiental. Con respecto a los efluentes
se realizara una estimacion del potencial de nutrientes que estos contienen y cual es
su impacto al ser depositados en pasturas tales como el raigras, maiz y la alfalfa.

Palabras Claves:

Tratado de efluentes — fertilizante organico — geomembrana — tanques de PRFV —
maquina estercolera.

SUMMARY

The present work refers to the investment analysis of the dairy effluent treatment
system and its use as organic fertilizer, in fields located in the Center-West region of
the Castellanos department. To carry out this objective, a comparison will be made
between two alternatives. One will be the creation of a waterproof cellar with a
geomembrane and the other will be the investment of underground PRFV tanks. Both
machine investment alternatives will include the purchase of a manure dump to
deposit the effluents in the lots to be fertilized.

The development of this work is organized carrying out the study of two important
axes of analysis: economic-financial and environmental. With respect to the effluents,
an estimation of the potential of nutrients that they contain will be made and what is
their impact when they are deposited in pastures such as ryegrass, corn and alfalfa.

Keywords:

Effluent treatment - organic fertilizer - geomembrane - GRP tanks - manure
machine.
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“ANALISIS DE INVERSION PARA LA FERTILIZACION CON
EFLUENTES DE TAMBO”

1. INTRODUCCION

Los sistemas lecheros en Argentina iniciaron un proceso de intensificacion notable
en los Gltimos 25 afios lo que trajo aparejado el aumento de los flujos de energia y
nutrientes. Los animales permanecen encerrados en el proceso de ordefie durante
largas horas acumulandose gran cantidad de orina y heces, produciendo un aumento
en los niveles de contaminacion ambiental.

Los procesos de intensificacion de los tambos, que aln presentan una base pastoril,
fueron resultados de la introduccion de nuevas tecnologias en el manejo del recurso
forrajero. La mayoria de los tambos comerciales pasaron de modelos con baja carga,
a otros mas complejos con altas cargas a base de pasturas y cultivos anuales, usando
reservas forrajeras como el silo y el balanceado.

Es necesario comprender que, en sistemas productivos de tipo pastoril, los animales
devuelven al sistema entre un 60-70% del nitrégeno y fosforo ingerido mediante sus
heces y orina, sélo una pequefia proporcién de los mismos permanecen en la carne,
leche, etc. A su vez, los nutrientes reingresan al sistema con una distribucion no
uniforme de excretas, acumulandose en calles, potreros y bebederos y en los corrales
de esperas.

Los efluentes que se acumulan en las inmediaciones del sector del tambo, corrales
de espera, sumados a excretas acumuladas en corrales de contencion o de
alimentacion y aguadas cercanas al mismo, resultan ser una de las principales fuentes
de contaminacion del agua subterrdnea y/o superficial en cuencas lecheras. “En la
medida que se intensifican los planteos de produccién lechera, se incrementa el
namero de animales por unidad de superficie y, consecuentemente, se aumenta la
cantidad de estiércol y efluentes producidos”. (Herrero y col., 2006(c¢)).

Los procesos orientados exclusivamente a maximizar la productividad y mejorar el
resultado econdémico, generan repercusiones a nivel ambiental y de sustentabilidad
del sistema en su conjunto.

Existe una fuerte relacién entre la actividad ganadera y la contaminacion de los
cursos de agua superficiales, por altas concentraciones de nitrogeno (N) y fosforo (P).

El manejo de nutrientes es un area de reciente interés, como forma de disminuir la
contaminacion por nitrégeno y fésforo en los sistemas ganaderos de leche y carne.
“Los balances de nutrientes (diferencia de ingresos provenientes por insumos
respecto a egresos a través del producto) permiten comprender su dindmica, conocer
su potencial para ser retenidos y ciclados dentro del propio sistema, y estimar la
magnitud del costo ambiental (riesgo de contaminacion y de transferencia de dichos
nutrientes fuera del sistema) y econdmico”. (Herrero et al., 2006).

pagina 11 de 95



“ANALISIS DE INVERSION PARA LA FERTILIZACION CON
EFLUENTES DE TAMBO”

Los efluentes también conocidos como purines (liquido formado por la orina de los
animales, por las aguas de lluvias y por el sobrante de los liquidos de los estercoleros)
contienen nutrientes que ayudan a los cultivos en su crecimiento, aumentando
considerablemente su rendimiento en materia seca, la materia organica y produciendo
un aumento significativo del nitrogeno (N) y del fosforo (P) que se encuentran
contenidos en el suelo.

El adecuado manejo de los efluentes no solo es imprescindible para evitar los
problemas de contaminacion ambiental, sino que ademas puede resultar significativo
su aporte a la produccién, calidad de las pasturas y los forrajes.

La fertilizacion con efluentes de tambo es un tema que en la actualidad esta
cobrando mayor importancia, debido a que la intensificacion de los sistemas
productivos en los ultimos afios generd la necesidad aun mayor de desarrollar
métodos y tratamientos para el manejo de los residuos (s6lidos y liquidos),
permitiendo minimizar los impactos negativos sobre el ambiente, dando respuesta a
las demandas de la poblacion y los mercados.

La fertilizacion organica se focaliza en disminuir el ingreso de nutrientes al predio
provenientes de fertilizantes tradicionales y en reducir la contaminacion por
escurrimientos y lixiviados. A raiz de un trabajo coordinado por la Direccion
Provincial de Lecheria, la mesa técnica integrada por profesionales de la Autoridad
del Agua, CREA, Universidad de Buenos Aires, Aprocal y referentes de la Mesa
lechera de la provincia de Buenos Aires, se arrib6 a una serie de conclusiones que
permitieron el dictado de la normativa que establece las condiciones para el uso
agronémico del efluente y la elaboracion de la Guia de Buenas Practicas para la
Gestion de Purines en Tambo.

En la provincia de Santa Fe, existe una problematica, la carencia de infraestructuras
adecuadas para la deposicién de purines de tambo en lagunas aptas para su
estabilizacion y control de nutrientes, que lleva el incumplimiento de la Resolucién
N° 1089/82, “Reglamento para el control de vertimiento de liquidos residuales™ del
Ministerio de la Produccion.

Este proyecto propone analizar distintas alternativas tecnolégicas para el manejo de
los purines y la distribucion de los efluentes en el establecimiento “El Ombu”,
ubicado en la localidad de Tacural en la zona Centro-Oeste de la provincia de Santa
Fe, que actualmente cuenta con una cava sin impermeabilizar, pero plantea el
compromiso de reestructuraciones dentro del tambo que permitan realizar un manejo
adecuado de los efluentes y su utilizacién como fertilizante.
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Posteriormente se seleccionaran las mas convenientes y se elaborard un
presupuesto global para cada inversion. A continuacién, se realizara un analisis
econdémico y financiero de cada alternativa para seleccionar la mas conveniente.

En el analisis econdmico de los sistemas evaluados se tendra en cuenta la
contribucidn al ahorro de fertilizantes tradicionales y el aumento del rendimiento en
los cultivos. Desde la perspectiva ambiental, la preservacion de la calidad del agua
subterranea y superficial, la reduccién de la emision de olores y gases de efecto
invernadero y el equilibrio de los nutrientes del suelo.
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2.  ANTECEDENTES

2.1. Produccion de leche en Argentina

La produccidn de leche en Argentina viene con una tendencia erratica desde la salida
de la convertibilidad en diciembre de 2001. En ese momento se produjo una fuerte
caida de la produccién hasta 2004 cuando comenz0 a recuperarse y volvio a tocar el
nivel de 10.000 millones de litros anuales en 2006 y desde entonces sube y baja por
diferentes motivos.

De 2008 a 2018, 11.542 establecimientos producian leche en Argentina. Pero dentro
de este periodo existié una tendencia alcista hasta el afio 2012 donde se alcanzaron
los 12.003 establecimientos. En dicho afio se dio un quiebre en el sector lacteo
nacional y desde entonces el nimero de unidades productivas no ha dejado de
descender hasta el afio 2018.

A nivel nacional la produccion, segin datos del afio 2017, estd distribuida
geograficamente en 3 provincias principalmente, Cérdoba (37%), Santa Fe (32%) y
Buenos Aires (25%). Su sumatoria da una participacion del 94% del total a nivel pais.
Por otro lado, de 11.326 tambos existentes en ese mismo afo, el 35,1% estaban
ubicados en la provincia de Santa Fe, 30% en Cdrdoba, 22,1% en Buenos Aires y
7,6% en Entre Rios. Con estos datos podemos concluir que la escala de produccion
en la provincia de Cérdoba es la mayor a nivel nacional, puesto que la relacién entre
su participacion y el numero de establecimientos productivos es el mayor de todo el
pais.

Al analizar la produccion de leche se podria afirmar que la misma se ha mantenido
constante. Principalmente porque a lo largo del periodo 2008-2019, aunque se hayan
dado variaciones de produccion, entre el inicio y el cierre del intervalo historico
analizado sélo se crecié un 3,33% (ver Gréfico 1). En adicion a lo anterior, en caso
de extender el analisis a 1999 el efecto producido es idéntico. La produccién total
para dicho afio fue de 10.329 millones de litros, y la produccion para el afio 2019 fue
de 10.343 millones de litros. Con lo cual podria afirmarse que el crecimiento entre
1999 y 2019 fue del 0,13%.
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Gréficol: Produccién y Precios de la Leche en Argentina (1990 -2020)

Produccion y precios de la leche en Argentina (1990-2020)
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El sector lacteo nacional orienta aproximadamente el 80% de su produccion al
consumo interno y 20% a exportaciones. Por ello, el consumo doméstico
(determinado en gran parte por el nivel de ingreso nacional) y la demanda externa
son dos de los principales determinantes de la produccién en el pais, ademas del
precio de los lacteos que determina la rentabilidad tambera. En este sentido, la
cantidad de unidades productivas de leche en Argentina evidencia un retroceso entre
el inicio y el final del periodo estudiado.
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2.2. Consumo

En cuanto al consumo interno, se estima que el promedio para todo el periodo (2008-
2019) es equivalente a 200 litros de leche por afio aproximadamente. En el afio 2019
se registra una fuerte reduccion en las cantidades consumidas por los habitantes del
pais. En el Cuadro 1 se observa una caida del 5.9% con respecto al afio anterior y del
12.8% con respecto al afio 2008.

Cuadro 1: Unidades Productivas de Leche

2008 11.542
2009 11.826
2010 11.929
2011 11.646
2012 12.003
2013 11.922
2014 11.497
2015 11.666
2016 11.531
2017 11.326
2018 10.722

Fuente: Observotorio de lo codena lddtea argenting

Dentro de las estimaciones del consumo interno puede notarse un cierto reflejo de
lo ocurrido con el nimero de establecimientos productivos. A partir de los 214 litros
de leche per cépita por afio del afio 2012, el consumo cae por debajo de los 200 litros
y, con la excepcidn del 2015, los valores no logran superar dicho registro.
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2.3. Contexto Econdmico de la Produccién de Leche

La cadena lactea santafesina, que abarca la produccion de leche, su transformacion
industrial y su comercializacion, tiene una gran importancia estratégica y es el motor
de desarrollo para numerosas economias regionales de la provincia. Dado que
alrededor del 80% de la produccién se orienta al consumo interno, la actividad del
complejo lechero depende en gran medida de las sefiales de precio provenientes del
mercado domeéstico via variaciones en la demanda. El consumo interno, a su vez, esta
fundamentalmente determinado por el nivel de ingresos de la poblacion que modela
sus elecciones alimentarias. El siguiente cuadro se visualiza el consumo per cépita en
cuanto a los litros anuales desde el afio 2008 al afio 2019.

Cuadro 2: Consumo Per Capita

2008 203
2009 204
2010 204
2011 203
2012 214
2013 197
2014 193
2015 217
2016 200
2017 195
2018 190
2019 177

Variacion

Fuente: Observatorio de lo Codeno Loctea Argenting

La oferta de leche cruda, entonces, responde a las sefiales de precios que se originan
en gran medida en el mercado interno. Respecto de los costos de la produccién
primaria, los rubros de mayor peso son la alimentacién animal, la contratacion de
mano de obra, la reposicién de hacienda, y el arrendamiento si lo hubiera.
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“El costo de mayor impacto en la actividad tambera es la alimentacion animal, que
puede representar entre el 35% y el 50% de la facturacion segin la estrategia
alimentaria seguida y los resultados productivos obtenidos” (Centeno et al, 2016).

Los principales insumos alimenticios utilizados son el maiz y el expeller de soja,
por lo que resulta util comparar la relacion de precios entre la leche y estos productos.

Gréfico 2: Relacion precio-costo del Litro de Leche Frente a Maiz y Soja

Relacion precio-costo del litro de leche frente a maiz y soja
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Asimismo, gracias al indicador desarrollado por Margenes Agropecuarios que mide
el costo para un planteo de tambo en litros de leche, puede probarse como el “poder
de pago de la materia prima” condiciona frecuentemente las decisiones de
produccion.

El Gréfico 3 muestra los costos del tambo medidos en litro de leche comparado con
la produccidn de leche en Santa Fe.

Graéfico 3: Produccion de Leche en Santa Fe y Costos del Tambo en Litros de
Leche

Produccion de leche en Santa Fe y costos del tambo en litros de leche
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Repasando lo acontecido en los Gltimos afios, particularmente en 2016, puede
apuntarse que la liberacion del tipo de cambio y la crisis de precios internacionales
de los commaodities lacteos llevando el costo por hectarea expresado en litros de leche
a un maximo histérico de 11.931 Its/ha. Tuvo lugar, en consecuencia, un importante
ajuste en el volumen de leche producido, tanto en la provincia como a nivel nacional.

En 2017, con el mercado internacional recuperado y un ddlar estable los costos del
tambo en Argentina bajaron un 36% respecto del afio anterior provocando un aumento
en el volumen producido que se mantuvo también en 2018, aunque las devaluaciones
de aquel afio llevaron a un nuevo aumento de costos medidos en litros de leche. En
2019, los costos cayeron gracias al menor gasto relativo en estructura ya que, al no
estar dolarizados, su aumento en pesos fue inferior al costo en ddlares, y al mayor
poder de compra en los mercados de maiz y soja. En el 2020, los costos expresados
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en litros de leche por hectarea caen respecto de 2019, aunque la tasa de rentabilidad
podria disminuir si el precio de la produccién continta subiendo siempre por debajo
de los costos operativos del tambo.

El volumen de produccion en la provincia acumulado al mes de junio de 2020 se
muestra un 11% por encima de la produccion en los primeros seis meses de 2019 y
es el volumen parcial mas alto desde el acumulado a junio de 2016. El crecimiento
productivo en lo que va del afio estuvo en parte motivado por un aumento interanual
del consumo interno de lacteos del 1,8% durante el primer cuatrimestre, segun datos
de OCLA.

2.4. Sistema de Pago de la Leche Cruda

El Ministerio de Agricultura, Ganaderia Y Pesca, mediante la Resolucion N° 297 de
fecha 26 de agosto de 2010 del modificada por su similar N° 505 del 12 de noviembre
de 2010, aprueba el “Programa Nacional de Lecheria” con la finalidad de llevar
adelante una serie de acciones y medidas elaboradas con los objetivos principales de
participacion activa del Estado, garantizar la soberania y seguridad alimentaria
nacional, incorporar mayor valor agregado a la produccion y promover el
Cooperativismo y Asociativismo mediante la capacitacion y la asistencia técnica
tanto para el productor como a su personal.

Que dicho Programa Nacional prevé entre otros aspectos la ejecucion de acciones
tendientes a transparentar la cadena lactea a través del pago de leche por atributos de
calidad, leche promedio nacional comparativa, red de laboratorios lacteos, precio de
referencia y liquidacion Unica.

2.5. Situacioén de la Problematica Actual

La produccion de leche en Argentina se ha desarrollado principalmente en la region
pampeana. La provincia de Santa Fe integra una de las cuencas lecheras mas
importantes del pais, localizandose fundamentalmente en el centro y sur, aunque la
actividad tambera se extiende practicamente en toda la extension de la provincia. Esta
posee la mayor concentracion de tambos (34%; 3.693) y de vacas (32%; 503.154) de
Argentina. La cuenca central Santafesina, concentra el 78% de los tambos y el 76,6%
de las vacas de la provincia (SENASA, 2013).

La produccion de leche es una de las actividades ganaderas que mayor cantidad de
agua demanda. Las deficiencias en la construccion y manejo de las perforaciones, las
fuentes de contaminacion cercanas a los pozos (corrales y lagunas) y el
desconocimiento de los productores sobre el manejo del agua y los efluentes, son
consideradas causas de contaminacion de las fuentes de agua (Nosetti et al., 2002a).
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En las instalaciones de ordefio se generan distintos tipos de residuos solidos y
liquidos (estiércol, orina, restos de alimentos). EI manejo que se realiza con los
mismos es determinante, no solo para reducir la transferencia de nutrientes de la
pastura hacia los corrales u otros sitios, sino también para limitar su efecto negativo
sobre el ambiente, la salud humana y animal. (Charlén, V. et al., 2009).

Los contaminantes presentes en las excretas pueden ingresar a los cuerpos de agua
superficiales, desde corrales y terrenos fertilizados con estiércol, por desborde de
lagunas de efluentes (Galindo et al., 2004; Burkholder et al., 2007) y a las aguas
subterraneas o acuiferos por infiltracion y lixiviacion.

Los residuos sélidos del tambo, formados principalmente por heces y restos de
alimentos, son una fuente efectiva de nutrientes para las plantas, que los pueden
reciclar a través de la produccién de forraje, ademas de mejorar las condiciones del
suelo, evitando un peligro potencial de contaminacion del agua y del ambiente.
(Charlén et al., 2006).

Actualmente, industrias lacteas reconocidas en el sector, exigen a sus proveedores
que dentro del establecimiento se realice el cumplimiento de las buenas practicas
agricolas y el bienestar animal con el objetivo de mejorar y asegurar la calidad e
inocuidad de la materia prima, el ambiente laboral y el resultado final de todos los
productos derivados que llegan hasta los consumidores.

“El objetivo de la correcta disposicion final de los residuos es el cuidado del
ambiente, la salud de las personas y los animales. Se debe realizar su adecuada
separacion en el establecimiento. Asimismo, minimizar la cantidad de residuos
generados, realizar adecuado tratamiento y establecer protocolo para su
manipulacién, almacenamiento, transformacion y disposicion final cumpliendo con
los lineamientos indicados por la normativa vigente”. Buenas Précticas Lecheras.
Guia para la implementacion en la produccion de leche bovina. Red de Buenas
Précticas Agropecuarias. (Disponible en Internet)
https://www.ocla.org.ar/contents/news/details/18589578-buenas-practicas-lecheras-
quia-para-la-implementacion-en-la-produccion-de-leche-bovina)
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2.6. Evaluacion del proyecto

Para analizar la viabilidad y la rentabilidad de este proyecto es necesario calcular el
VAN Yy laTIR.

El VAN también conocido como Valor Presente Neto (VPN) permite conocer la
posible rentabilidad a través de una formula matematica. En esta formula se utilizan
los valores de los flujos de caja (ingresos y egresos de efectivo) actualizados a la
fecha presente, descontandolos a una tasa de interés determinada. Y con sus
resultados expresados en términos de unidades de valor monetario.

El CAPM es utilizado para calcular la rentabilidad que un inversionista debe exigir
al realizar una inversién en un activo financiero en funcion del riesgo que esta
asumiendo. Su férmula es:

E(ki) = Rf + p* (Rm — Rf)
En donde:
Ki: es la tasa de costo de capital esperada para el activo i.

Rf: es la tasa de rentabilidad o el rendimiento de un activo libre de riesgo. Para
determinarla se toma como referencia el rendimiento que otorgan ciertos activos
financieros libres de riesgo, tales como los titulos publicos del gobierno de los
Estados Unidos

B: es el riesgo sistematico, es decir aquel propio e inherente al sector en el cual se
encuentra el proyecto en cuestion.

Rm: es la rentabilidad esperada del mercado.

Para el analisis del proyecto con financiamiento se utilizara la taza WACC, es la
‘tasa de descuento’ que se utiliza para descontar los flujos de caja futuros a la hora de
valorar un proyecto de inversion.

La formula para calcular el WACC es:
WACC = Ke'E/(E+D) + Kd-(1-T)-D/(E+D)
Siendo:

Ke: Coste del patrimonio o coste de los fondos propios. Suele usarse el CAPM
(Capital Asset Pricing Model), donde: Ke = Rf + [ERm-Rf]-b, siendo:
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» Rf: Tasa libre de riesgo, asociada a la rentabilidad de los bancos centrales.
Suelen ser valores entre el 3% a cinco afios y el 6% a diez, aunque van
variando.

» ERm. Rentabilidad esperada del mercado. Valor estimativo resultado de
algun modelo predictivo del sector.

> b: Beta o riesgo de mercado de un activo. Requiere un célculo complejo,
especialmente con apalancamiento.

E: Fondos propios de la empresa. Pasivo de la empresa que se debe a la aportacién
de los socios y a los beneficios propios (pérdidas incluidas) generados durante el
gjercicio.

D: Deuda financiera. Suma de la deuda bancaria y emisiones de titulo. Mejor usar
la deuda financiera neta que la bruta.

Kd: Coste de la deuda financiera. Coste de una empresa para desarrollar su actividad
0 proyecto de inversion con financiacion en forma de créditos, préstamos o emision
de deuda. Su célculo es muy sencillo: Kd =1:(1-T), donde:

i; es la tasa de interés aplicada por la financiacion obtenida.
T: el gravamen impositivo.

Por otro lado, la TIR o Tasa Interna de Retorno es el porcentaje de beneficio o
pérdida que se puede obtener de una inversion. Se utiliza frecuentemente para
analizar la viabilidad de un proyecto y determinar la tasa de beneficio o rentabilidad
que se puede obtener de dicha inversion. Estrechamente ligado al VAN, el TIR
también es definido como el valor de la tasa de descuento que iguala el VAN a cero,
para un determinado proyecto de inversion. Su resultado viene expresado en valor
porcentual. EI TIR utiliza el flujo de caja neto proyectado y el monto de la inversién
del proyecto.

Por ultimo, para determinar el plazo de recuperacion del proyecto se realiza el
calculo del periodo de recupero, en otras palabras, se entiende como el tiempo
requerido para que los flujos de efectivo descontados sean iguales a su costo inicial,
a saber. Esta herramienta tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

Este método es aceptado si su periodo de recuperacion descontado es menor a la
cantidad de afios previamente especificada por el inversionista.
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2.7. Marco legal para el tratamiento de efluentes
2.7.1. Uso agronomico de los efluentes generados en el tambo

Actualmente en nuestra provincia no hay una legislacion en la actividad tambo que
contemple el vertimiento de efluentes en aguas de escorrentias o cursos de aguas
superficiales.

En estas provincias existen legislaciones:

- Buenos Aires: Resolucion N° 336/03, Parametros de control de vertidos (Agua y
absorcion por suelo). Autoridad del Agua.

- Coérdoba: Decreto N° 415/99 y mod 2711/01. Normas para la proteccion de los
recursos hidricos y subterraneos y suelo. Direccion Provincial del Agua y
Saneamiento.

- Entre Rios: Decreto N° 5837 reglamentario de la ley N° 6260 de Prevencion y
Control de la Contaminacion por parte de las Industrias. Min. Obras y Servicios
Publicos (Saneam. Amb.)

- Santa Fe: Resolucion N° 1089/82, Reglamento para el control de vertimiento de
liquidos residuales. SS Medio Amb. Y Ecol.

2.7.1.1.  Uso Agrondmico de los Efluentes en Cérdoba

La normativa legal que rige en la Ciudad de Cordoba, es lo mas préximo a nuestra
provincia.

La norma contempla que la gestion del efluente puede ser realizada de tres maneras
diferentes. La primera es aplicando los residuos, debidamente tratados, en lotes de
produccion propios. El Gnico recaudo, en este caso, es que el residuo en producciones
horticolas s6lo puede aplicarse en lotes sin cultivos en pie para evitar la
contaminacién del alimento. En cultivos extensivos no existe restriccion alguna al
respecto. Esta alternativa requiere la realizacion de un Plan de Aplicacion (PA)
disefiado por un ingeniero agronomo y anexado al informe ambiental de la empresa,
el cual es presentado por un consultor ambiental inscripto en el Registro Tematico de
Consultores Ambientales de la provincia de Cérdoba (Reteca).

La segunda alternativa es aplicar el efluente en lotes de produccion de terceros, para
lo cual sera necesario generar un Documento de Transito. Y la tercera opcion es
vender o entregar los residuos a plantas de biogas, de compostaje o cualquier otra que
pueda realizar un uso econémico del mismo.

La norma contempla residuos sélidos de aves, tambo y feedlots; cama de aves;
camas profundas o calientes de produccion porcina; efluentes liquidos de tambos,
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producciones porcinas y feedlots generados por escorrentias de aguas de lluvia, entre
otros.

El proceso para lograr el saneamiento del efluente pecuario requiere un tiempo en
lagunas de almacenamiento no inferior a 120 dias, mientras que los subproductos de
la digestion anaerdbica (digestatos), para su posterior uso agronoémico, deberan ser
almacenados por lo menos durante 90 dias mas.

En cuanto al residuo pecuario sélido, la norma establece que el mismo debe ser
estabilizado térmicamente para poder ser empleado con fines agronémicos, por medio
de la exposicion del residuo a temperaturas superiores a 55 °C por al menos tres dias.

No se permite aplicar el residuo estabilizado en sitios en los cuales se verifiquen
procesos de afloramientos de niveles freaticos, cubiertas con nieve, zonas de
captacion de agua potable (con excepcion de las perforaciones entubadas realizadas
a profundidades mayores de 10 metros), ubicadas a menos de 30 metros de la ribera
de cursos de agua superficiales o por debajo de la cota méxima de anegamiento, zonas
con pendientes superiores al 15%, areas vecinas a centros poblados o con acceso
publico masivo “a menos que se demuestre, para cada situacidon, que el uso
agrondémico de residuos pecuarios no supone un riesgo a la salud humana” y en
situaciones de riesgo de salinizacion y/o sodificacién del suelo o de contaminacion
de napas subterraneas.

También se establece que los establecimientos que no estén sanitariamente aptos
por Senasa no podran trasladar sus residuos pecuarios hasta la eliminacion de la
novedad sanitaria.

Es importante destacar que esta normativa es una licencia social al productor para
que realice su actividad con la premisa en el cuidado del ambiente. Los requisitos que
debe cumplir el productor, son en miras a efectuar un monitoreo ambiental de manera
de evitar impactos en el ambiente y en la salud.
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2.8. Aplicacion de efluentes de tambo en pasturas y sus
rendimientos

Se evalud la utilizacion de residuos organicos del tambo sobre la produccion de
alfalfa utilizando como referencia el contenido de S. Los residuos de tambo fueron
recolectados para su uso y contenian 15,7 % de MS, 2,43 % de nitrogeno total (NT),
0,93 % de P, 0,075 % de S y 63 % de MO. (Charlén et al., 2006). La experiencia se
realiz6 sobre un suelo serie Rafaela. El ensayo se sembré el 27/05/03 con la variedad
Beacon a razon de 10 kg/ha de semilla. Se utiliz6 un disefio en blogues completos al
azar con tres repeticiones y la unidad experimental fue de 7.5 m2.

Los resultados de la Tabla 1 se obtuvieron a partir de 19 cortes durante dos afios de
evaluacién, donde se determino produccién de MS y la calidad nutritiva de la pastura
determinandose proteina bruta (PB), fibra detergente acida (FDA) y fibra detergente
neutra (FDN). (Charlén et al., 2006).

Tabla 1: Produccion total y contenido medio y desvié estandar de proteina
de la pastura de alfalfa en los tratamientos evaluados

Tratamiento MS Total Incremento respecto PB

Kg/ha del testigo (%) Promedio | Desvio

(%) Estandar

T1:S0 36.8024 ° - 243 ° g
T2:S20 39.166,4 ™ 6.4 25,017 =
T3 : S40+S40 40.9879° 11,4 (%) 25,65 ° >
T4 : SO + S40 38.7355 ™ 53 24,97 ™ 8
EE 3451 0,6
Letras diferentes en sentido vertical difieren significativamente. Tukey (P<0,05).
EE: Error Estandar
(*) Diferencia significativa

Fuente: INTA Rafaela

Otro estudio se realizé en un establecimiento dedicado a la actividad lechera ubicado
en la localidad de Esperanza, departamento Las Colonias, provincia de Santa Fe. En
cuanto a la productividad de la pastura de raigras, los resultados medidos en los 4

cortes realizados y el total, en kg de materia seca (MS) por hectarea (ha) se muestran
en la Tabla 2.
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Tabla 2: Productividad de raigras (kg MS/ha) en los diversos cortes y total y
porcentaje de materia seca (MS) para los diferentes tratamientos de efluentes
liquidos de tambo (ETL)

Tratamiento ELT Corte | Corte 2 Corte 3

Suma de cortes % MS

g
“-

kg MS ha

10 a87b 1087 ¢ 1313 b 75 b
T 1210 a 1247 b 141 b 897 a 4695 b 27

12 1349 2 1548 2 1425 a 936 a 5258 a

FO- 0L ha' ELT; 77 80000 L ha® ELT; 12. 160000 L ha* ELT; letras distntas en cada columna indican déderencias signrficativas (o = 5%) entre

tratamientios

Fuente: INTA Rafaela

La productividad fue variable a través del tiempo en todos los tratamientos; solo en
T2 fue superior en relacion a TO en todos los cortes. La produccion en T1 fue similar
a T2 en el primer y cuarto corte, mientras que fue similar a TO en el tercer corte. No
obstante, esta variabilidad, al considerar la totalidad de la produccion fue posible
observar respuesta al agregado del ELT; los incrementos logrados fueron de 552 kg
MS ha-1 y 1115 kg MS ha-1 (13,3% y 26,9%) en T1 y T2 respecto a TO,
respectivamente.

La respuesta productiva fue lineal, contrariamente a lo esperado, una respuesta con
etapa final decreciente. Dado que la cantidad de N y P incorporadas con el efluente
en T1y T2 hubieran posibilitado una productividad superior a la obtenida, se atribuye
la respuesta lineal (también verificada en TO) a la falta de precipitaciones registradas
durante el ciclo del cultivo (abril-octubre). En ese mismo periodo las lluvias fueron,
en promedio, un 33% inferior a las registradas entre 1997-2006. Esto pudo haber
afectado la cantidad de MS producida en los cortes sucesivos.

Otra posibilidad es que las dosis utilizadas no hayan sido suficientes para generar
una respuesta cuadratica debido a la ocurrencia de pérdidas importantes de N en
forma gaseosa, proceso que se agrava cuando las lluvias son escasas, situacion
verificada los tres primeros meses posterior a la siembra del cultivo. (Gambaudo et
al., 2015)

Un ensayo producido en la localidad de Rafaela, Santa Fe donde existen climas
templado-humedo, con temperatura media anual de 19,2 °C y precipitaciones anuales
de 944 mm (mayor distribucion en el periodo noviembre-abril) donde predominan
suelos con buena fertilidad natural, de alta capacidad productiva, y aptos para una
gran variedad de cultivos agricolas, forrajeros y forestales.

En primer lugar, se recopild informacion sobre la calidad del estiércol de predios
lecheros de ambas regiones. Las muestras eran provenientes de pilas de
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almacenamiento y de separadores de solidos. En todos los casos se habia determinado
el % de materia seca (MS%) en estufa a 105 °C, el contenido de nitrogeno (%N),
analizado mediante la técnica de nitrégeno Kjeldahl, y de fosforo (%P) segun el
método colorimétrico con acido ascérbico y con medicion espectrofotométrica
(método 4500-P E; APHA, 1999). Los datos se analizaron mediante prueba de
Shapiro-Wilks para conocer normalidad y se compararon para ambas regiones
mediante la prueba de Mann-Whitney (0= 5%). Para las pruebas de comparaciones
multiples se utilizé el test de Tukey.

En segundo lugar, se sistematiz6é la informacion correspondiente a ensayos de
forrajeras fertilizadas con estiércol bovino mediante diferentes dosis y estrategias de
aplicacion, realizados en EEA Rafaela, INTA: 31°12° S, 61°30° O y en campo
productor: 31°26°29” S, 60°59°16” O.

Por una parte, para comparar los ensayos fueron considerados: especie vegetal, afio
del ensayo y condiciones ambientales respecto a registros historicos. Para esto ultimo,
se compild informacién climatica regional de los 10 afios previos a cada ensayo,
considerando dicha informacién como los valores histéricos para cada situacion. A
su vez, se tuvo en consideracion: tipo y calidad del estiércol (MS% y N%), estrategia
de aplicacion (momento de aplicacion respecto a la siembra y particion de la dosis
aplicada) y dosis de N expresada como kg de N totales aplicados y kg de N disponible
para las plantas (NDP)-ha-1. Esta ultima forma de establecer la dosis para aplicar
hace referencia a las formas de nitrogeno inorgénico, que incluye nitratos y amonio,
que provienen de la mineralizacion del nitrdgeno organico, no solo del estiércol
aplicado el afio del ensayo, sino de aplicaciones de estiércol realizadas en afios
anteriores (hasta 10 afios antes). Las dosis de NDP se calcularon utilizando las
formulas provistas por la Environmental Protection Agency (1995), que consideran
la composicidn del estiércol para aplicar en el afio y los coeficientes de mineralizacion
de los residuos o abonos organicos utilizados para ese afio y por las aplicaciones
previas, asi como de la estrategia del abonado (método en superficie, inyectado o
incorporado, siendo el tiempo hasta la incorporacion una variable para tener en cuenta
y el fraccionamiento de la dosis, siendo dosis total o repartida en el tiempo). Estos
ultimos valores provienen de tablas estandarizadas de ensayos internacionales y
resultan importantes en casos de lotes con historial de aplicaciones previas de
estiércol, como es el caso de varios de los ensayos recopilados.

Tanto para la eficiencia de uso del N (EUN) correspondiente a la dosis de N total
como al EU-NDP para la dosis de NDP, los célculos se hicieron considerando que
estas eficiencias se expresan en Kg MS-kg N-1 y resultan de aplicar la siguiente
ecuacion: (kg MS del tratamiento fertilizado - kg MS del testigo) - (kg N o kg NDP
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aplicado-ha-1)-1 (Dobermann, 2005). La expresion como NDP facilita su
comparacion con los resultados obtenidos por fertilizantes inorganicos comerciales.

Por otra parte, se compararon los resultados de productividad (kg MS/ha) obtenidos
en cada uno de los ensayos evaluados, mostrando las diferencias significativas

existentes en la Tabla 3.

Tabla 3: Resultados de productividad (kg MS/ha) obtenidos en cada uno de los
ensayos evaluados

Recurso forrajero, 0SS N Dogls Productividad . . Condiciones
total® NDP? (kg acumulada* EUN EU NDP -
region y afo (kg N-ha')  NDP-ha“) (Kg MS-ha-) ambientales
i 0 18923+ 258 - -
Maiz 115 70 20501+1623™ 13,7+14,1 22 5423 6 ;
§F - 2003 15 7o 2108922772™ 18,8424 1 30,9437 6
15 13 204251233 13,1£10,7 21,5211

Fuente: Revista de Investigaciones Agropecuarias (R.1.A.)

Las comparaciones se obtuvieron de los resultados estadisticos propios de cada
ensayo. Estos corresponden principalmente a andlisis de varianza paramétricos o no
paramétricos, segun el caso, con sus comparaciones de medias correspondientes.
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Se utilizaron distintos tipos de efluentes con diferentes contenidos de MS, N y P,
provenientes de 36 muestras de predio lecheros de dos regiones de Argentina.

El impacto del uso del estiércol de bovinos lecheros se puede apreciar en la Tabla 4
como abono de forrajes y cultivos, en la productividad y eficiencia de uso N (valores
medios + desvio estandar) segin condiciones ambientales del periodo de ensayo en
Santa Fe y Buenos Aires.

Tabla 4: Parametros de calidad de estiércol (2%6MSy %N y %P, expresados en base
seca) (expresados como valores medios + desvio estandar) (CV%o=coeficiente de

variacion)
Regién
Para Centro de Santa Fe Norte de Buenos Aires
arametros
(n=19) (n=17)
% Materia Seca 28,75 +7,02a (24,24) 31,65 +12,07a (38,15)
%N 1,62 +0,30a (19,35) 3,45 1,79 b (51,91)
%P 0,25 +0,16a (61,25) 0,13 +0,04 b (33,28)

Fuente: Revista de Investigaciones Agropecuarias (R.1.A.)

Las condiciones climaticas, fundamentales para la mineralizacion del estiércol,
fueron variables en los distintos estudios, y esto repercutié en el aporte de nutrientes
a la planta y a los valores obtenidos de EUN y EU-NDP. En seis ensayos se
presentaron caracteristicas similares a los registros histéricos (temperatura y
precipitaciones). Sin embargo, en dos de ellos, la distribucién de las precipitaciones
alo largo del ensayo fue erratica, lo cual podria haber afectado los resultados de estos.

Los ensayos restantes se realizaron bajo condiciones de déficit hidrico, en algin
momento del ciclo de crecimiento del cultivo, que en promedio rondd en un 27% del
registro historico, con un maximo de 47% y un minimo de 11%. Dichos déficits se
produjeron tanto durante la etapa de implantacion, como durante ciertas etapas del
ciclo de crecimiento.

Tabla 5: Impacto del uso del estiércol de bovinos lecheros, segiin condiciones
ambientales de Santa Fe y Buenos Aires

0 0 18023+258" ) .
Maiz 15 70 2050141623  137+14,1 225¢23 6 1
SF -2003 15’ 70 21089£2772% 1881241 30,0£37,6
15’ 70 20425¢1233%  131+10.7 21,5211

Fuente: Revista de Investigaciones Agropecuarias (R.1.A.)
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2.8.1. Manejo de Purines

La mayor parte de los purines/efluentes de un tambo se generan en el momento del
ordefio. Esto puede convertirse en un gran foco de contaminacion de aguas
superficiales y subterraneas, suelo y/o aire si no se captan, conducen y almacenan de
manera adecuada.

2.8.2. Captacion de Purines

La Figura 1 muestra las diferentes etapas de la conduccion de los purines del tambo.
Los purines deben ser captados en su totalidad sin restos de residuos no deseados.

Figura 1: Etapas de captacion, conduccién y almacenaje por las gue pasan los purines en
un tambo

Fuente: Cafiada, et al. (2018)

Cualquier circunstancia que altere el normal comportamiento del animal (por
ejemplo, el estrés), puede generar un aumento en las excretas en estos corrales, y en
efecto un exceso de nutrientes y agua para limpieza. EIl buen trato hacia el rodeo y
contar con las buenas instalaciones permite agilizar la practica del ordefio y evitar
situaciones de estrés, que redundard en menos residuos para manejar.
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Algunas recomendaciones que se pueden detallar sobre las instalaciones a tener en
cuenta en el sector de ordefio son:

Superficie del corral: 1,2 — 1,4 m?/vaca.

Entradas y salidas que facilitan la circulacion de los animales, sin que se queden
trabados.

Pisos no deslizantes.

Pendientes entre 1,5y 3%

Sin rejas ni obstaculos

También es importante que las instalaciones permitan recuperar el agua de lluvia en
un tanque para su posterior aprovechamiento como bebida animal u otros usos de
agua dulce.

Buenas Practicas para captar Residuos en Instalaciones de Ordefio

Desplazamiento de los animales con serenidad, a su paso, sin causar dolor, estres
0 angustia.

Respetar las especificaciones recomendadas para las instalaciones para facilitar
el trabajo del operario y las condiciones de los animales.

Utilizar materiales aptos y con pendientes adecuadas en pisos de las instalaciones
que mejore la conduccion animal.

Separacién de guantes, jeringas, tarros, plasticos, etc.. Mantener la fosa y los
espacios limpios, y evitar que los desechos obstruyan el sistema de captacion y/o
conduccion.

Planificar el destino de la leche en vacas que estén en tratamiento (leche de
descarte). Reduciendo la carga organica y las grasas de la laguna cuando esta
leche no es conducida hacia la laguna.
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La Figura 2 y la Figura 3 demuestran los puntos anteriormente descriptos teniendo

en cuenta las buenas practicas para evitar problemas dentro del tambo y de los
sectores cercanos.

Figura 2: Recipiente para residuos ubicado correctamente en la fosa

Fuente: Ing. Agr. Inés Vankeirsbilck

Figura 3: Residuos de productos veterinarios que llegan a la laguna sin recoleccion
previa

Fuente: Ing. Agr. Inés Vankeirsbilck

En el sector de maquinas, también es recomendable realizar algunas practicas que
contemplen las actividades de la sala de ordefio. El agua utilizada en el proceso de
refrescado de la leche mediante el intercambiador de calor por placas es la que utiliza

mayor caudal de agua en el ordefio. Es por esto que debe ser recuperada y reutilizada
en otros destinos.
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2.8.3. Conduccion de Purines

El objetivo principal en la conduccion es evitar que se generen pérdidas de purines
(escurrimiento, emisiones, lixiviacion, etc.) en el trayecto que va desde la sala de
ordefio o corrales hasta su lugar de almacenamiento, evitando posibles focos de
contaminacién. Impermeabilizar los canales de conduccion con mamposteria o
plastico, es una buena medida para evitar la contaminacién de suelos por lixiviacion.
En algunos paises, se exigen cafios encaminados, enterrados 30cm de la superficie,
con salidas al exterior que permite el acceso cada 50 metros para su limpieza en el
caso de obstruccion.

Si tenemos la oportunidad de decidir la ubicacion de la sala de ordefio, corrales de
alimentacion, etc., es importante elegir lugares altos, de modo que se facilite la
conduccion de purines hacia la zona de almacenamiento por gravedad.

En algunos tambos se realiza un tratamiento fisico del purin, el cual consiste en la
incorporacion de un decantador de sélidos o un separador que permite retener los
solidos del purin, constituidos principalmente por estiércol, reduciendo el volumen
de sedimentos conducido y la carga organica en la laguna de almacenamiento. La
Importancia de incorporarlo depende de cada sistema productivo (principalmente por
el tamafio del rodeo y de los purines generados) y del manejo posterior seleccionado
dentro del Plan de Uso Agrondmico.
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3.  OBJETIVOS DEL PROYECTO

Analizar técnica, econémica y financieramente la inversion en tecnologia que
permita la fertilizacion con efluentes de tambo en un establecimiento tipo de la zona
Centro-Oeste de la provincia de Santa Fe

3.1. Objetivo Secundario

Seleccionar y analizar la viabilidad técnica, econdémica y financiera de las
tecnologias disponibles para el manejo del efluente en un establecimiento tipo de la
zona centro oeste de la provincia de Santa Fe.
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4.  MATERIALES Y METODOS

Este analisis inicia con la eleccion el establecimiento “El OmbU”, actualmente
ubicado en la localidad de Tacural, provincia de Santa Fe.

Luego se realizard un relevamiento de las tecnologias e instalaciones actualmente
utilizadas para el manejo de los efluentes.

Posteriormente, se investigara sobre las tecnologias que el establecimiento podria
adquirir para un manejo sustentable de los efluentes y para su uso como fertilizante
organico en pasturas, evaluando su viabilidad economica y técnica.

Ademas, se realizara un andlisis de inversion del sistema de tratado de efluentes de
tambo, basandose en las variaciones causadas en lotes de alfalfa, maiz y reygrass, y
el cambio que produzca dentro de la produccion individual de los animales.

Se modelizara en una planilla de Excel las principales variables técnicas, el aumento
de la oferta forrajera y economicas-financieras del sistema para poder realizar el
analisis de inversion.

La evaluacion del proyecto se hara con y sin financiamiento externo, utilizandose
para el primer caso la tasa obtenida por el método WACC vy para el segundo caso la
tasa mediante el método CAPM

Posteriormente, para analizar la viabilidad y la rentabilidad del proyecto se realizara
el célculo del VAN y la TIR.

Finalmente, para saber el momento en que el proyecto comienza a recuperarse se
calculara el periodo de repago.
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5.  RESULTADOS

5.1. Descripcion del establecimiento

Este trabajo se realizé utilizando como modelo al establecimiento “El Ombu”,
ubicado en la localidad de Tacural provincia de Santa Fe. Su ubicacion se representa
en la Figura 4.

Figura 4: Ubicacion geogréfica del establecimiento El
Ombu

Fuente: Google Earth

El establecimiento tuvo sus inicios hace mas de 40 afios. En la actualidad se
encuentra administrado por la tercera generacion.

Como se expone en la Tabla 6 EI Ombu cuenta con un tambo con una superficie de
166 hectareas productivas con 192 vacas totales, de las cuales 112 pertenecen al grupo
de vacas en ordefio, 50 vacas secas y 30 vacas en preparto, con una produccién de
aproximadamente 50 litros de estiércol/vaca/dia.

Tabla 6: Descripcion del establecimiento

Campo Actual
Superficie Total 176
Superficie propia 176
Superificie Vaca Total 166
Carga Animal 1,2
Vacas totales 192
Vacas Ordefio 112
Produccién individual vendida 21,0
Litros por ha 5689
Litros dia 2587

Fuente: Elaboracion propia
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En el establecimiento se realizan dos ordefies por dia. Al finalizar cada turno se
procede al lavado de los pisos del tambo y de la sala de espera junto con las maquinas
utilizadas para el proceso.

Los residuos generados por los animales ademas de la orina y estiércol son
conducidos a traves de cafios y por medio de una bomba estercolera llegan hasta la
cava receptora. Esta, actualmente se encuentra a la intemperie sin impermeabilizar,
acumulando efluentes y provocando la contaminacion de las napas de agua
subterranea, ademas de la generacion de malos olores y la acumulacién de moscas en
los sectores cercanos. La siguiente Figura muestra la cava actual que posee el
establecimiento.

Figura 5: Desagle y fosa del tambo actual

AT L

Fuente: Propia

5.2. Resultado del Proyecto en el Afio 0

En la siguiente tabla se observa el resultado del proyecto en el afio 0, es decir, la
situacion inicial del establecimiento sin ninguna inversion.

Tabla 7: Resultado del proyecto en el afio 0

FLUJO DE CAJA
NETO $ - |$ 3.786.502,32| $ 3.786.502,32 | § 3.786.502,32 | § 3.786.502,32 | § 3.786.502,32

Fuente: Elaboracion propia
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5.3. Propuesta de Mejora

Para comenzar a realizar un manejo adecuado de los efluentes y su utilizacién como
fertilizante, se seleccionaron dos alternativas tecnolégicas: una de ellas es la creacion
de una nueva cava de recibo de efluentes impermeabilizada con geomembrana con
un decantador de solidos, y otra que consiste en instalar dos tanques de pléastico
reforzado con fibra de vidrio ubicados de manera subterranea. En ambos casos se
analizo la compra de una maquina estercolera para llevar a cabo la distribucion de los
efluentes.

A causa de la fertilizacion de los suelos con estiércol se prevé un incremento en la
produccion de pasturas por lo que se evalué como inversion la compra de hembras
para incrementar la carga animal a campo aumentando la produccion de leche.

Lo que se puede observar en la Figura 6 es la ubicacién de la cava actual y la
disposicion de la nueva cava en las inmediaciones del tambo.

Figura 6: Ubicacion de la cava actual y la nueva cava

CAVANUEVA

CAVA ACTUAL

Fuente: Elaboracién propia

5.4. Viabilidad técnica para la alternativa de impermeabilizacion
de la cava con geomembrana

En esta viabilidad, se analizaron los aspectos técnicos del proyecto. Estos
consistieron principalmente en las caracteristicas de las construcciones para la nueva
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cava impermeabilizada con geomembrana y la inversion de la estercolera para
esparcir los purines en los lotes correspondientes.

54.1. Caracteristicas de la cava impermeabilizada con geomembrana

Los lixiviados (extracto acuoso producido por los desechos de basura, minerales y
efluentes) contienen, entre otros componentes, rastros de plomo y mercurio, que son
sumamente toxicos al organismo humano. Si no se impermeabilizan los suelos sobre
los que se almacenan estos elementos, los lixiviados se van filtrando a través de las
diferentes capas del suelo hasta llegar a los mantos freaticos, donde se contamina el
agua que se extrae para el consumo humano.

La geomembrana esta compuesta por polietileno de HDPE, es un laminado plastico,
de alta resistencia a los rayos ultravioleta y alta resistencia a la tension, ideal para
usarse como barrera impermeable a la accién del agua, productos quimicos,
petroquimicos, desechos solidos (industriales y urbanos), mineria, asi como el
almacenamiento, conservacion, tratamientos de agua y en acuacultura.

Figura 7: Cava impermeabilizada con geomembrana

’

Fuente: Google imégenes
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5.4.2. Decantador de sélidos

Para el proyecto del establecimiento “El Ombu”, se decidi0 instalar un decantador
de solidos en las inmediaciones del tambo. Su tamario fue calculado a partir de la
cantidad de vacas en ordefio teniendo en cuenta los 50 litros de efluentes que se
generan por animal a diario.

Figura 8: Decantador de sélidos perteneciente a un
establecimiento comercial de la provincia de Bs. As

Fuente: Ing. Agr. M. A. Herrero

El decantador antecede a la cava impermeabilizada por lo cual es quien recibe
primeramente los purines provenientes del tambo. El objetivo es retener parte de los
solidos mas pesados y asi de esta manera evitar, por un lado, la obstruccién de algin
cafio que va desde la bomba estercolera hacia la laguna; y por otro lado evitar que los
solidos, al no poder ser removidos con algun subsolador, queden estacionados en el
piso y provoque un deterioro de la geomembrana con el paso del tiempo.
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El establecimiento incorporé un decantador de soélidos con las siguientes
dimensiones haciendo referencia a la Figura 9:

e A: Largo total - 6 metros.

e B: Profundidad - 1,5 metros.

e C: Caida para retencion de solidos - 2,5 metros.
e D: Ingreso de la maquina - 1,5 metros.

e E: Ancho total - 3 metros.

e F: Altura - 1 metro.

Figura 9: Esquema de las dimensiones del decantador de
solidos

-

VISTA LATERAL

Hacia sistema
de lagunas

L[]]I
Entrada del
B J_ C 1 D J efluente

VISTA SUPERIOR

Fuente: INTA Rafaela

El decantador se ubico preferentemente proximo a la cava de recibo. La descarga de
los liquidos se posiciono6 por encima del nivel de la laguna para facilitar el drenaje
con caida natural.

Ventajas del decantador de sélidos

e Previene posibles topamientos de los conductos y alarga la vida de las bombas
(menos arena ingresada) y de los canales.
e Se considera indispensable en el caso de que el purin sea bombeado.

pagina 42 de 95



“ANALISIS DE INVERSION PARA LA FERTILIZACION CON
EFLUENTES DE TAMBO”

Consideraciones tenidas en cuenta para su construccion:

La profundidad no debe ser mayor a 1 metro.

Ancho definido por la pala del tractor.

Tiene que ser de hormigdn, estirado en el sector inclinado para favorecer el
ingreso del tractor.

Ubicado a menos de 10 metros del tambo.

Es importante que el disefio permita que en la limpieza se pueda extraer
facilmente todo el residuo.

El resto de las dimensiones se determinan en funcion del nimero de vacas en el
ordefie que son quienes originan el volumen total de sélidos generados.

Figura 10: Disefio aconsejado de acuerdo al ingreso de la pala mecénica

Fuente: Ing. Agr. Pablo Cafada, et al. 2020
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5.5. Viabilidad técnica de la implementacion de tanques de PRFV

Esta alternativa evalu6 la implementacion de dos tanques subterraneos de Plastico
Reforzado con Fibra de Vidrio que actuaron de recibo para los efluentes provenientes
del tambo de ordefie.

Para definir la capacidad de los tanques es importante tener en cuenta la totalidad
de los animales que se ordefian por dia. Segun estudios de la zona, los tambos generan
50 litros de estiércol por vaca por dia. A partir de esto se determin6 implementar dos
tanques, uno de 30.000 y otro de 40.000 litros, aportando un margen de seguridad de
13 dias para retencion de los efluentes.

5.5.1. Caracteristicas de los tanques

ElI P.R.F.V. es un material compuesto formado por un aglutinante que son las resinas
y un material de refuerzo que son los filamentos de vidrio, las resinas polimerizan a
partir del agregado de aditivos como acelerantes y catalizadores obteniendo de este
modo un elemento estable, por lo cual no contaminamos el medio ambiente, ain a
través del tiempo.

Ensayos realizados a largo plazo, con proyeccién a cincuenta afios, se ha verificado
que el material se mantuvo sin variacion. Esto también se ha comprobado en tanques
removidos en instalaciones mayores a treinta y cinco afos.
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Los tanques no afectan al medio ambiente y, por lo contrario, favorecen en la
contencion de derrames, disminuyendo la contaminacidn del sector adyacente.

Figura 11: Tanque de PRFV

Fuente: Plasticos Laspiur

La alta resistencia quimica de las resinas empleadas en la fabricacion de los tanques,
permiten ser enterrados en terrenos de maxima agresividad y aun en presencia de
agua salada. No es atacado por los fendmenos electroliticos y es totalmente neutro a
las corrientes eléctricas.

5.5.2. Conduccion de purines

Para esta alternativa, los tanques fueron posicionados de manera subterranea, a
metros de distancia del tambo.

Los efluentes se condujeron hasta los tanques por medio de cafios de PVC de 160
mm reforzados bombeados por una bomba estercolera que actualmente se encuentra
conectada a las afueras del tambo. Estd cumpliria con la funcion de bombear los
efluentes hasta los tanques de recibo.
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5.5.3. Proceso de colocacion de los tanques

El proceso de colocacién de los tanques comenzé con la excavaciéon del pozo,
seguido de la conexion de los cafios. Por ultimo, se colocaron los dos tanques de

manera subterranea para posteriormente cerrarlos con una capa de hormigon armado
(Ver Figura 12).

Figura 12: Proceso de colocacion de los tanques de PRFV

TR -

Excavacion para Calocacion Tanque Colocacion do canerias

)

o 3 )
ke e o v——s T

Colocacion de Tangus  # Realizucion Tapa de Horm/gon Anrado

Fuente: Tripode Construcciones
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5.6. Inversion de la obra fisica y equipamientos para la creacion de
la cava impermeabilizada con geomembrana

En este punto se detalla todo aquello que fue requerido para el disefio de la inversion
para la cava impermeabilizada con geomembrana y el decantador de sélidos.

Cierre de la cava que anteriormente funcionaba como cava de recibo de efluentes:

Para este escenario, se estableci6 realizar el cierre de la cava anterior con la que
contaba el tambo como cava recibidora de los efluentes. Se la vacid y se tap6 con
tierra seleccionada.

Figura 13: Tapado de la cava de recibo

N ————————— T

TR - ——

Tapado con sualo seleceionado

Cava an gsiado original

Fuente: Tripode construcciones

Esta etapa del proceso fue realizada por la constructora encargada de toda la
instalacion de obra fisica, que tiene en cuenta la apertura y la impermeabilizacion con
geomembrana de la nueva cava de recibo.

e $ 210.000,00
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Excavacion de la nueva cava de purines:

La cava fue disefiada con una dimension de 8,40 metros de largo, 7 metros de ancho
y 1,20 metros de profundidad con una capacidad de 70 m?.

Figura 14: Dimensiones de la nueva cava

8,40 metros de largo

7 met
MELros 1,20 metros de profundidad
de ancho

Fuente: Elaboracion propia

Se realiz6 un pozo por medio de una maquina retroexcavadora, contratando un
servicio

e $ 350.000,00

Impermeabilizacion de la cava con geomembrana:

Para no producir una filtracion de los efluentes en el suelo conjuntamente con una
contaminacion se impermeabiliz6 la cava con una geomembrana de 1000 micrones
con las mismas medidas del pozo realizado previamente en la excavacion.

cevrernenenes $ 138.600,00

Mano de obra para la colocacion de la geomembrana:

Aqui se tuvo en cuenta toda la mano de obra del personal de la empresa que fue
contratada para realizar la inversion.

La empresa constructora pertenece a la localidad de Rosario, por lo que dentro de
este punto ademas de la mano de obra se contabilizaron los viaticos para realizar el
trabajo en Tacural donde se encuentra el establecimiento.

v $ 95,000
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Decantador de solidos:

Las medidas que se establecieron para el decantador de sélidos fueron de 6 metros
de largo y 3 metros de altura con 1 metro de profundidad y se realiz con una capa
de 10 centimetros de espesor de hormigon con una excavacion previa para realizar el
pozo. El disefio propuesto para el tipo de tamafio de rodeo, prevé una limpieza para
5-6 dias aproximadamente.

cereenens $.138.600,00

Hormigon requerido para impermeabilizar el decantador:

Se necesitaron 18 m3 para impermeabilizar el decantador con hormigén
cereenenenene $ 230.040,00

Mano de obra del decantador:

Mano de obra que se requirio para la excavacion del pozo y la impermeabilizacion
con hormigon del decantador de solidos.

v $ 235.800,00
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5.7. Inversion de la obra fisica y equipamientos para la instalacion
de los tanques de PRFV

Aqui se describe todo lo necesario para la inversion de implementar tanques de
PRFV.

Tanques de Plastico Reforzado con Fibra de Vidrio:

Se colocaron dos tanques, uno con una capacidad de 30.000 y 40.000 litros. Ambos
fueron unidos entre si y se dispusieron de manera subterranea.

e $1.265.922,00

Traslado de maquinaria:

Traslado de la maquinaria de la constructora contratada para realizar la obra, desde
Rafaela hacia la localidad de Tacural donde se encuentra el establecimiento.

cevevnnnn $.100.000,00

Excavacion de pozo:

Se realizo la excavacion del pozo necesario para la instalacion de los tanques. El
pozo para este caso, tuvo una dimension de 6 m* La empresa contratada lo realizé
por medio de una maquina retroexcavadora y de personal capacitado en el tema.

e $.100.000,00

Viga de hormigdbn mas mano de obra:

Se necesitaron 2,88 m® de cemento, piedra y arena, ademas de hierros.
e $116.172,00

Mano de obra para la colocacion de los tanques:

Por medio de un tractor con una pala hidraulica se colocaron dentro de los pozos.
e $ 326.667,00

Tapado con losa de cemento mas mano de obra:

Una vez que se colocaron los tanques, se taparon por medio de una losa de cemento
donde en la parte superior solo quedaron las boquillas de cada tanque para facilitar la
extraccion de efluentes con la maquina estercolera.

............................................................................................. $174.273,00
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5.8. Inversion de la maquina estercolera:
Estercolera BV 10.000 litros:

verrerrenenen £ 2.295.198,00

Caracteristicas

e Tanque de acero SAE 1010 de capacidad de 10.000 lIts, con tapas periféricas y
refuerzo interior.

e Interior protegido con pintura epoxi anticorrosiva...Exterior pintado con esmalte

poliuretanico de gran durabilidad.

Vacuo-compresor: - capacidad de succién: 1500 Its/min.

Potencia requerida: 130/140 hp.

Apertura hidraulica para guillotina de pico distribuidor.

Agitador interno para remover la materia solida.

Sistema de trampa de agua para proteccién de la bomba.

Pico distribuidor y cafio chupador (piezas en contacto con el estiércol),

galvanizados en caliente, garantizando una larga vida util.

Figura 15: Estercolera 10.000 litros

Fuente: Secam
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5.9. Inversion por capitalizacion de animales:

En ambas alternativas, al realizar la fertilizacion de pasturas con efluentes liquidos,
el sistema permitio aumentar la cantidad de kilos de materia seca en los cultivos
implementados para la alimentacion de las vacas, y por consiguiente permite
aumentar la carga animal, pasando de 1,2 a 1,4 cabezas por hectareas, es decir
capitalizar 38 hembras para el modelo analizado.

Teniendo en cuenta esto, se capitalizaron 38 hembras para la reproduccion con 450
kilos promedios a 132 $/kg tomando como referencia el precio promedio en enero
de 2021 de la Cooperativa Limitada Agricola Ganadera de Sunchales.

e $ 2.257.200
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5.10. Viabilidad Economica-Financiera para ambas alternativas

En este punto se canalizé la informacidn expuesta a lo largo de todo el documento.
De esta manera, se desarrollo el analisis econdmico y financiero de las alternativas
analizadas.

Esto permitié conocer cudles fueron los resultados y rentabilidades estimados a
obtener para los dos tipos de inversiones analizadas.

Los valores y datos utilizados en este proyecto fueron analizados entre el afio 2019
y el 2021. La evaluacion para los dos casos se realizd tomando un horizonte temporal
de cinco afios.

5.10.1. Costos de la inversion requerida para la cava de geomembrana

Tabla 8: Costos de la inversion para la cava
impermeabilizada

RUBRO IMPORTE

Excavacion de la nueva cava S 350.000,00
Cierre de la cava actual S 210.000,00
Geomembrana 1000 micrones S 138.600,00
Excavacion decantador S 90.000,00
Hormigdn decantador S 230.040,00
MO colocacion membrana S 95.000,00
Cafios pvc 160mm S 14.000,00
MO excavacion + decantador S 235.800,00
Vacas S 2.257.200,00
Maquina estercolera 10000 It S 2.295.198,00

TOTAL INVERSION S 5.915.838,00

Fuente: Elaboracion propia
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5.10.2. Costos de la inversion requerida para los tanques de PRFV

Tabla 9: Costos de la inversion para los tanques de PRFV

DESCRIPCION PRESUPUESTO
TOTAL MATERIAL | TOTAL COMERCIAL Precio unitario Costo total
Traslado de equipo, programa
de higiene y seguridad 1 S 100.000,00 | S 100.000,00
Excavacion 1 S 100.000,00 | S 100.000,00
Viga perimetral 0.20x 0.40 1 S 50.000,00 | $ 50.000,00
Tapado con losa H2117m2 1 S 100.000,00 | $ 100.000,00
Colocacion tanque 30000L 1 S 140.000,00 | S 140.000,00
Colocacién tanque 40000L 1 S 186.667,00 | S 186.667,00
LOSA HORMIGON ARMADO
Cemento 5.10m3 1530 31 $ 786,00 | $ 24.366,00
Pieda5.10m3 3,32 4| S 2.549,00 | $ 10.196,00
Arena5.10 m3 3,32 al s 5.334,00 | $ 21.336,00
Hierros 34 5] ¢ 3.675,00 | $ 18.375,00
Viga H°A®
Cemento 2.88m3 864 18| S 786,00 | $ 14.148,00
Pieda2.88m3 1,87 2| S 2.549,00 | $ 5.098,00
Arena 2.88 m3 1,87 2| S 5.334,00 | § 10.668,00
Hierros 36m 144 12| S 524,00 | $ 6.288,00
Hierros 36 m 180 15| $ 1.998,00 | $ 29.970,00
TANQUES DE PLASICO
REFORZADO CON FIBRA DE
VIDRIO
Tanque PRFV 30000L cilindrica
horizontal 1 S 8.250,00 | S 585.090,00
Tanque PRFV 40000L cilindrica
horizontal 1 S 9.600,00 | S 680.832,00
ESTERCOLERA
Méquina estercolera 10000L | | | $  2.295.198,00
CAPITALIZACION DE
HACIENDA

Vacas | 3g] IE 132,00 | $  2.257.200,00

TOTAL ) 6.635.432,00

Fuente: Elaboracion propia
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5.11. Flujo de Fondos

A los fines del analisis integral del proyecto, se realiz6 un Flujo de Fondos partiendo
del modelo de los cinco pisos que permitira calcular indicadores de factibilidad
financiera el Valor Actual Neto (VAN), la Tasa Interna de Retorno (TIR), el indice
de Rentabilidad, el Periodo de Recuperacion, y un Analisis de Sensibilidad.

El flujo fue realizado a partir de un diferencial técnico que es resultado de la resta
entre el campo actual sin realizar ningun laboreo de fertilizacion, ya sea organica o
quimica, y el campo con aplicacion de efluentes provenientes del tambo. Las
diferencias obtenidas se pueden evidenciar en la Tabla 10.

Tabla 10: Diferencial entre las alternativas analizadas

Campo Actual Campo‘cm? E i Diferencial
liquidos
Superficie Total 176 176 176
Superficie propia 176 176 176
Superficie Vaca Total 166 166 166
Carga Animal 12 14 0,2
Vacas totales 192 230 38
Vacas Ordefio 112 184 30
Produccién individual vendida 21,0 23,1 2.1
Litros por ha 5689 8496 2807
Litros dia 2587 3864 1277

Fuente: Elaboracion propia

Respecto al aumento en carga animal, teniendo en cuenta los dos modelos el sistema
tuvo un aumento de 38 vacas capitalizando cada una de ellas a un valor de $132 $/kg
con 450 kilos tomando como referencia la cotizacion de la Cooperativa Limitada
Agricola Ganadera de Sunchales.

Para el caso de los ingresos, se tuvo en cuenta la liquidacion mensual de los litros
de leche entregados a la empresa Williner S.A. y los ingresos provenientes de la venta
de vacas de descarte del establecimiento, representando un 16% del total de los
animales por ano.

pagina 55 de 95



“ANALISIS DE INVERSION PARA LA FERTILIZACION CON
EFLUENTES DE TAMBO”

A los egresos existentes en el Afio 0, para las dos alternativas de inversion
analizadas, se agreg0 el costo de funcionamiento de la maquinaria necesaria para
realizar la labor de fertilizacion que se calcularon a partir del valor U.T.A (Unidad de
Trabajo Arado) y destacando que la tarea se realiza en 2 hectareas por cultivo por dia
(Ver Tabla 11).

Tabla 11: Costos de fertilizacion con estercolera

Costos de funcionamiento maquinas S/uta

Costo combustible tractor S 0,11
Mano de obra operario S 0,10
Costo de mantenimiento estercolera y tractor S 0,08
TOTAL S 863,69
TOTAL COSTO/ 2 ha TRABAJADAS DiA S 1.727,39
TOTAL COSTO/ANO S 630.495,5

Fuente: Elaboracion propia

Ademas, se tuvo en cuenta el total de los costos de produccion que abarca todo
personal del establecimiento y mantenimiento de los animales como alimento y
sanidad por el incremento del rodeo.

5.11.1. Flujo de Fondos Actualizados de las alternativas analizadas, VAN, TIR y
periodo de repago con capital propio

511.1.1. Tasa método CAMP del proyecto con inversion propia

La Tabla 12 muestra el método CAMP donde se obtuvo el valor de la tasa para los
flujos del proyecto con inversion propia.

Tabla 12: Tasa CAMP de la inversion

Tasa risk free 0,91
Beta maquinaria 0,96
Prima de riesgo 4,84
Riesgo pais 15
TASA 20%

Fuente: Elaboracion propia
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5.11.2. Flujo de Fondos Actualizados de la cava impermeabilizada con
geomembrana con capital propio

Tabla 13: Flujo de fondos actualizados de la cava impermeabilizada con geomembrana
con capital propio
Ao 0 1 2 3 4 5

FLUJO DE CAJA

ACTUALIZADO -$ 5.915.838,00 [ $ 3.147.162,53 | $ 2.629.586,31 | $ 2.197.129,67 | $ 1.835.794,01 | $ 1.720.818,26
PERIODO DE

REPAGO -$ 5.915.838,00 |-$ 2.768.675,47 |-$ 139.089,16 | $ 2.058.040,51 | $ 3.893.834,52 | $ 5.614.652,78

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 14: VAN y TIR de la inversién de la cava impermeabilizada con capital propio

VAN ] 5.533.115,99
TIR 58%

Fuente: Elaboracion propia

La tasa de descuento dio como resultado 20%, este va a ser necesario para realizar
el célculo del VAN y la TIR del proyecto de inversion.

Como se puede observar en la Tabla 14., la Tasa Interna del Proyecto es del 58%,
es un indicador importante, ya que demuestra ser a cinco afios un proyecto factible al
superar la tasa de descuento del proyecto. De igual condicion, el VAN brinda un
resultado positivo, reafirmando la apreciacion que la TIR hace del proyecto.

Con todo esto se puede decir que la inversion es pagada con la produccion del
establecimiento afio tras afo.

En cuanto al periodo de recupero es el tiempo que tarda un proyecto en generar los
flujos de efectivo necesarios para recuperar la inversion inicial. En la Argentina es
muy utilizado por la inestabilidad del pais.

Como se puede apreciar el proyecto se recupera en un periodo de aproximadamente
3 afios, recuperandose dentro de los margenes planteados.
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5.11.3. Flujo de Fondos para la inversion de los tanques de PRFV con capital
propio

Tabla 15: Flujo de Fondos para la inversion de los tanques de PRFV con Capital Propio

Afio 0 1 2 3 4 5
FLUJO DE CAJA
ACTUALIZADO -$
PERIODO DE
REPAGO -$

6.635.432,00 [ $  3.147.162,53 | $ 2.629.586,31 | $ 2.197.129,67 | $ 1.835.794,01 | $ 1.720.818,26

6.635.432,00 |- 3.488.269,47 |-$ 858.683,16 [ $  1.338.446,51 | $ 3.174.240,52 | $ 4.895.058,78

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 16: VAN y TIR de la inversién de los tanques de PRFV con capital propio

VAN
TIR

$ 4.895.058,78
50%

Fuente: Elaboracion propia

La inversion arroja resultados positivos tanto en VAN como en TIR, siendo rentable
y factible de poder llevarse a cabo.

Al igual que la alternativa analizada anteriormente, el proyecto se recupera al cabo
de los 3 afios de iniciada la inversion. La diferencia que se puede apreciar en
comparacion de una alternativa con otra es que a medida que el proyecto se recupera
la ganancia en este caso es menor.

5.11.4. Flujo de Fondos Actualizados con Financiamiento de las alternativas
analizadas, VAN, TIR v periodo de repago.

5.11.4.1. Tasa método WACC del proyecto con financiamiento

El modelo WACC fue utilizado para obtener la tasa del proyecto con financiamiento
(Ver Tabla 17).

Tabla 17: Tasa WACC del proyecto

Ke 20%

D 5 3.549.502,80

E 5 5.915.838,00

T 35%

Kd 20%
TASA 17%

Fuente: Elaboracion propia
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5.11.5. Caracteristica del crédito

Se procedid a realizar un Flujo de Fondos que tenga en cuenta un financiamiento a
partir de un crédito equivalente al 60% de la inversion requerida para ambos casos,
con un plan de pago a 60 meses y una tasa del 20% calculado por medio del Sistema
Francés.

5.11.5.1. Crédito para la inversion de la cava impermeabilizada con
geomembrana

El monto total del crédito fue de $ 3.549.502,80 reflejando lo siguiente:

Tabla 18: Crédito para la inversion de la cava impermeabilizada con geomembrana

Ano 0 1 2 3 4 5
Intereses del créditd $ - -$ 720.822,52 |-$ 568.580,28 |-$ 445.742,98 |-$ 295.956,26 |-$ 113.307,67
Inversion -$ 5.915.838,00 | $ - S - S - S - S -
Crédito $  3.549.502,80 | $ S $ - s - |$
Amortizacion

crédito S - -$ 459.164,49 |-$ 559.901,09 |-$ 682.738,40 |-$ 832.525,12 |-$ 1.015.173,70

Fuente: Elaboracion propia

5.11.5.2. Crédito para la inversion de los tanques de PRFV

El monto total del crédito para la inversion de los tanques fue de $ 3.981.259,20 con
las caracteristicas correspondientes:

Tabla 19: Crédito para la inversion de los tanques de PRFV

Ao 0 1 2 3 4 5
Intereses credito | $ - -$ 669.316,88 |-$ 568.580,28 |-$ 445.742,98 |-S 295.956,26 |-$ 113.307,67
Inversion -$  6.635.432,00 | S - S - S - S - S -
Crédito S 3.981.259,20 | $ S - S S S
Amortizacion

crédito S - -$ 459.164,49 |-$ 559.901,09 |-$ 682.738,40 |-$ 832.525,12 |-$ 1.015.173,70

Fuente: Elaboracién propia
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Flujo de Fondos con Financiamiento para la inversion de la cava

Tabla 20: Flujo de Fondos con Financiamiento para la inversion de la cava

impermeabilizada con geomembrana

Ao

0

1

2

3

4

5

FLUJO DE CAJA
ACTUALIZADO

-$ 2.366.335,20

$

2.422.761,43

$ 2.066.316,98

$ 1.736.696,61

$ 1.454.308,70

$ 1.419.984,11

PERIODO DE
REPAGO

-$ 2.366.335,20

$

56.426,23

$  2122.743,21

$ 3.859.439,83

$ 5.313.748,53

$ 6.733.732,64

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 21: VAN y TIR de la inversién de la cava impermeabilizada con financiamiento

Fuente: Elaboracion propia

La tasa de la inversion utilizada fue la que se obtuvo mediante el calculo de la tasa
de proyecto con financiamiento obtenida por medio el método WACC, arrojando un
resultado de 17%. Para el analisis de la inversion con financiamiento se observa un
mejor porcentaje de TIR y un mayor resultado del VAN en comparacion con el Flujo
anterior producto de la incorporacion del crédito y el proyecto sigue siendo rentable.

VAN

$6.733.732,64

TIR

117%

En cuanto al recupero de la inversion, en este caso, es a partir del primer afio de
iniciada la inversion.
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5.11.7. Flujo de Fondos con Financiamiento para la inversion de los tanques de
PRFV

Tabla 22: Flujo de Fondos con Financiamiento para la inversion de los tanques de PRFV

Aiio 0 1 2 3 4 5
FLUJO DE CAJA

ACTUALIZADO -5 2.654.172,80 | $ 2.451.332,51 | $ 2.066.316,98 | $ 1.736.696,61 | $ 1.454.308,70 | $  1.419.984,11
PERIODO DE

REPAGO =S 2.654.172,80 |-$ 202.840,29 | $  1.863.476,70 | $ 3.600.173,31 | $ 5.054.482,01 | $ 6.474.466,12

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 23: VAN y TIR de la inversién de los tanques de PRFV con financiamiento

VAN $ 6.474.466,12
TIR 105%

Fuente: Elaboracion propia

Utilizando la tasa obtenida por medio del método WACC, los resultados arrojados
fueron positivos para ambos indicadores. La inversion se recupero en el afio 2, siendo
un proyecto considerable para desarrollar.

5.11.8. Andlisis de sensibilidad v riesgo para las dos alternativas analizadas,
VAN, TIR v periodo de repago.

Para un correcto analisis econdémico y financiero del proyecto, se debio perfeccionar
con una evaluacion de sensibilidad y riesgo, esto es asi, porque los indicios sobre los
cuales se basaron pueden variar y afectar tanto positivamente como asi también
negativamente los flujos del proyecto en particular, incluso la no rentabilidad del
mismo.

A estos fines se diagramaron dos escenarios para ambos casos, uno optimista y uno
pesimista. Los escenarios alternativos se plantean en funcion de una sola variable: el
cambio en el precio del litro de leche.
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e Optimista: Es un escenario a partir del cual el precio del litro de leche aumento
un 20% maés que los precios del mercado local.

e Pesimista: Se disminuyo un 20% el precio del litro de leche como consecuencia
de imprevistos ante variaciones en la interaccion de la oferta y la demanda en el
mercado.

Tabla 24: Variaciones en el precio del litro de leche

jun-19| jul-19| ago-19 sep-19| oct-19| nov-19| dic-19| ene-20| feb-20] mar-20| abr-20| may-20

Precio de la leche
20% menos del $12,83| $12,83| $12,83| $15,90| $16,88) $14,07| $14,33| S$14,67| $1508 $1542| $1542 $1542
normal

Precio en situacion
normal

Precio de la leche
20% mas del $18,48| $18,48| $18,48| $22,90| $24,31| $20,26| $2064| S$21,12| $21,72| $22,20| $22,20 $22,20
normal

$15,40| $1540| $1540( $19,08( $20,26 $16,88| $17,20| $17,60 $18,10 $1850| $1850 $1850

Fuente: Elaboracién propia

5.11.9. Andlisis de sensibilidad v riesgo para la inversion de la cava
impermeabilizada con geomembrana

5.11.9.1. Flujo de fondos del escenario optimista, VAN, TIR y periodo de repago
con capital propio

Tabla 25: Flujo de Fondos del escenario optimista para la inversion de la cava
impermeabilizada con geomembrana con capital propio

Afio 0 1 2 3 4 5
FLUJO DE CAJA
ACTUALIZADO  |-S 5.915.838,00 | $ 4.699.496,55 | $ 3.926.626,50 | $ 3.280.861,16 | $ 2.741.297,13 | $ 2.477.404,10
PERIODO DE
REPAGO -$ 5.915.838,00 -5 1.216.341,45 | $ 2.710.285,05 | $ 5.991.146,21 | $ 8.732.443,34 | $ 11.209.847,45

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 26: VAN y TIR del escenario optimista para la inversion de la cava
impermeabilizada con capital propio

VAN $11.209.847,45
TIR 92%

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar la Tasa Interna del Proyecto fue del 92%, es un indicador
importante, ya que demostrd que, si se lograria aumentar un 20% el costo de
produccion, el proyecto a cinco afios seria factible. La inversion se recuperé en el afio
2 siendo una inversion posible de desarrollar.
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5.11.9.2. Flujo de fondos del escenario optimista, VAN, TIR y periodo de repago
con financiamiento

Tabla 27: Flujo de Fondos del escenario optimista para la inversion de la cava
impermeabilizada con geomembrana con financiamiento

Aio 0 1 2 3 4 5
FLUJO DE CAJA

ACTUALIZADO -$  2.366.335,20 | $ 4.036.866,18 | $  3.419.429,84 | $ 2.891.458,85 | $ 2.439.796,21 | $  2.261.010,60
PERIODO DE

REPAGO -$  2.366.335,20 | $ 1.670.530,98 [ $ 5.089.960,81 | $ 7.981.419,66 | $ 10.421.215,86 | $ 12.682.226,46

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 28: VAN y TIR del escenario optimista para la inversion de la cava
impermeabilizada con financiamiento

VAN $ 12.682.226,46
TIR 198%

Fuente: Elaboracion propia

Este escenario arroja resultados positivos altos debido a que se incorporé el crédito.
En esta ocasion resultd favorable el endeudamiento porque el proyecto permitio
obtener un mayor flujo de caja.

Si el escenario que atraviesa el proyecto es optimista optando por financiamiento
externo, el periodo de recupero del dinero invertido se produce en el primer afo de
iniciado el proyecto siendo factible de llevar a cabo.
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5.11.9.3. Flujo de fondos del escenario pesimista, VAN, TIR y periodo de repago
con capital propio.

Tabla 29: Flujo de Fondos del escenario pesimista para la inversion de la cava
impermeabilizada con capital propio

Afio 0 1 2 3 4

FLUJO DE CAJA

ACTUALIZADO  |-$ 5.915.838,00 | $ 1.853.550,85 | $ 1.507.058,45 | $ 1.259.210,56 | $ 1.052.123,24 | $ 1.066.028,46
PERIODO DE

REPAGO -$ 5.915.838,00 [-$ 4.062.287,15 |-$ 2.555.228,70 |-$ 1.296.018,14 |-$ 243.894,90 | $ 822.133,56

5

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 30: VAN y TIR del escenario pesimista para la inversién de la cava
impermeabilizada con capital propio

VAN $ 822.133,56
TIR 26%

Fuente: Elaboracion propia

Notese en Tabla 30, el VAN y la TIR presentaron resultados positivos por lo que el
proyecto de inversidn para un escenario pesimista donde el precio del litro de leche
que se le abone al establecimiento sea 20% menor al de la situacion normal fue
posible de llevar a cabo, recuperando la inversion en el quinto afio.
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5.11.9.4. Flujo de fondos del escenario pesimista, VAN, TIR y periodo de repago
con financiamiento.

Tabla 31: Flujo de Fondos del escenario pesimista para la inversién de la cava
impermeabilizada con financiamiento

Ao 0 1 2 3 4 5
FLUJO DE CAJA

ACTUALIZADO  [-$  2.366.335,20 [ $ 1.130.054,46 | $ 938.722,94 | $ 774.394,76 | $ 633.069,11 | $ 719.128,70
PERIODO DE

REPAGO -$  2.366.335,20 |-$ 1.236.280,74 |-$ 297.557,80 | $ 476.836,95 | $ 1.109.906,06 | $  1.829.034,77

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 32: VAN y TIR del escenario pesimista para la inversion de la cava
impermeabilizada con financiamiento

VAN $ 1.829.034,77
TIR 47%

Fuente: Elaboracion propia

El escenario pesimista de la inversion de la cava impermeabilizada fue analizado
mediante un crédito.

El apalancamiento permiti6 que el proyecto de inversién arroje resultados positivos
siendo factible recuperandose al cabo de 3 afios.
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5.11.10. Andlisis de sensibilidad v riesgo para la inversion de los tanques de
PRFV

5.11.10.1.  Flujo de fondos del escenario optimista, VAN, TIR y periodo de
repago con capital propio.

Tabla 33: Flujo de Fondos del escenario optimista para la inversién de los tanques de
PRFV con capital propio

FLUJO DE CAJA
ACTUALIZADO -$  6.635.432,00 | $ 4.699.496,55 | $ 3.926.626,50 | $ 3.280.861,16 | $ 2.741.297,13 | $ 2.477.404,10
PERIODO DE
REPAGO -$  6.635.432,00 |-5 1.935.935,45 | $  1.990.691,05 | $ 5.271.552,21 | $§ 8.012.849,34 | $ 10.490.253,45

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 34: VAN y TIR del escenario optimista para la inversion de los tanques de PRFV
con capital propio

VAN $ 10.490.253,45
TIR 81%

Fuente: Elaboracion propia

Este escenario presentd ambos indicadores con resultado positivo. Esto quiere
decir que ante una suba del 20% en el costo de produccion, el proyecto de inversion
seria considerable de llevarlo adelante y rentable recuperando el dinero invertido
a partir del segundo afio.
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5.11.10.2.  Flujo de fondos del escenario optimista, VAN, TIR y periodo de
repago con financiamiento.

Tabla 35: Flujo de Fondos del escenario optimista para la inversién de los tanques de
PRFV con financiamiento

Afio 0 1 2 3 4 5

FLUJO DECAJA |-$ 2.654.172,80 | $ 4.036.866,18 | $ 3.419.429,84 | $ 2.891.458,85 | $ 2.439.796,21 | $ 2.261.010,60
PERIODO DE

REPAGO -$ 2.654.172,80 | $ 1.382.693,38 | $ 4.802.123,21 [ $ 7.693.582,06 | $ 10.133.378,26 [ $ 12.394.388,86

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 36: VAN y TIR del escenario optimista para la inversién de los tanques de PRFV
con financiamiento

VAN $ 12.394.388,86
TIR 177%

Fuente: Elaboracion propia

Este flujo de fondos presento resultados positivos siendo factible de llevar a cabo

utilizando el crédito para cubrir los costos del proyecto permitiendo el resguardo
del capital propio.
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5.11.10.3.  Flujo de fondos del escenario pesimista, VAN, TIR y periodo de
repago con capital propio

Tabla 37: Flujo de Fondos del escenario pesimista para la inversién de los tanques de
PRFV con capital propio

Ao 0 1 2 3 4
FLUJO DE CAJA

ACTUALIZADO -$  6.635.432,00 | $ 1.853.550,85 | $ 1.548.719,49 | $ 1.294.020,10 | $ 1.081.208,08 [ $ 1.090.330,06
PERIODO DE

REPAGO -$  6.635.432,00 |- 4.781.881,15 |-$  3.233.161,67 |-$  1.939.141,57 |-$ 857.933,49 | $ 232.396,56

5

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 38: VAN y TIR del escenario pesimista para la inversion de los tanques de PRFV
con capital propio

VAN $ 232.396,56
TIR 21%

Fuente: Elaboracion propia

La Tabla 38., reflejo VAN y TIR positivos siendo un proyecto posible de realizar
si el escenario afronta una reduccion del 20% en el precio de la leche.

Analizando el periodo de recuperacién del escenario pesimista, el proyecto tarda

5 afios en recuperarse, por lo que el proyecto fue factible de realizar teniendo en
cuenta este tipo de escenario.
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5.11.10.4.  Flujo de fondos del escenario pesimista, VAN, TIR y periodo de
repago con financiamiento

Tabla 39: Flujo de Fondos del escenario pesimista para la inversion de los tanques de
PRFV con financiamiento

Afio 0 1 2 3 4
FLUJO DE CAJA

ACTUALIZADO -$  2.654.172,80 | $ 1.130.054,46 | $ 938.722,94 | $ 774.394,76 | $ 633.069,11 | $ 719.128,70
PERIODO DE

REPAGO -$  2.654.172,80 |-  1.524.118,34 [-$ 585.395,40 | $ 188.999,35 | $ 822.068,46 | $  1.541.197,17

5

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 40: VAN y TIR del escenario pesimista para la inversién de los tanques de PRFV
con capital propio

VAN $ 1.541.197,17
TIR 40%

Fuente: Elaboracién propia

En la Tabla 40 se obtuvieron resultados positivos en cuanto a VAN y TIR, por
tal motivo, en situaciones donde el escenario sea desfavorable, contado con un
financiamiento externo permite que el proyecto sea factible de realizar,
recuperandose en el tercer afio luego de iniciada la inversion.
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Analisis de los resultados

En la Tabla 41 se presentan los resultados obtenidos para los distintos
MODELOQOS de alternativas de inversion bajo diferentes escenarios. A partir de esta
es posible observar que en todos los casos, los valores fueron mas favorables para
el MODELO 1, es decir, para la alternativa de la creacion de la nueva cava
impermeabilizada.

Tabla 41: Sensibilizacion de los resultados de los distintos modelos bajo diferentes

escenarios
. MODELO 1 MODELO 2
Alternativas
VAN TIR VAN TIR
Con capital propio $ 5.533.115,99 58% S 4.895.058,78 50%
Con financiamiento S 6.733.732,64 117% S 6.474.466,12 105%

sensisizacion |

Optimista c/capital propio | $ 11.209.847,45 92% $10.490.253,45 81%
Pesimista c/capital propio | S  822.133,56 26% S 232.396,56 21%
Optimista c/financiamiento | S 12.682.226,46 198% $ 12.394.388,86 177%
Pesimista c/financiamiento | $ 1.829.034,77 47% S 1.541.197,17 40%

Fuente: Elaboracion propia
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6. DISCUSION

Este trabajo se generd a partir de una problematica puntual que es el vertido
directo de los efluentes de tambo en cavas receptoras sin impermeabilizar,
produciendo una contaminacion de aguas superficiales y suelo.

Por otro lado, actualmente en nuestra provincia no hay una legislacion en la
actividad tambo que contemple el vertimiento de efluentes en aguas de escorrentias
0 cursos de aguas superficiales.

Por tal motivo, se planted la redistribucién de los efluentes en los potreros para
realizar una fertilizacion organica por medio de un tractor actualmente disponible
en el establecimiento con el uso de una maquina estercolera de 10.000 litros de
capacidad, que se incorpora como una alternativa de inversion.

A continuacion, se planted la recoleccion y el almacenaje de los efluentes a traves
de dos alternativas: una de ellas es la creacion de una cava impermeabilizada con
geomembrana, con un decantador previo, y la otra es la adquisicion de dos tanques
horizontales de PRFV subterraneos.

Al momento de dimensionar el nuevo procedimiento de recepcion de efluentes
de tambo se tuvo en cuenta un margen de seguridad atendiendo a inclemencias
climaticas, por ejemplo, temporales de lluvias que harian imposible el ingreso al
predio para poder realizar la fertilizacidn con los efluentes, se definié que ambas
alternativas tengan un volumen de 70 m® permitiendo una capacidad de
acumulacion de 13 dias. A partir de esto, se disefié una cava de almacenamiento
de 7 metros de ancho x 8,40 metros de largo x 1,20 metros de profundidad, a la
que se lo denomind MODELO 1. En cuanto a los tanques de PRFV subterraneos,
se opto por la inversién de dos tanques, uno de 30.000 y otro de 40.000 litros de
capacidad, conocido como MODELO 2.

Segun la bibliografia consultada, Herrero et al., 2009, Salazar et al., 2009,
aplicando el efluente previo a la siembra en cultivos anuales, en raigréas anual se
obtiene un incremento de 25-48 kg MS-kg N-1 y para maiz 6-42 kg MS-kg N-1.
En el caso de la fertilizacion antes del rebrote en cultivos perennes, como en
pasturas de alfalfa, se obtiene un incremento de 14-22 kg MS-kg N-1, existiendo
variabilidad en los resultados dependiendo de la calidad del estiércol y estrategia
de aplicacion (momento y forma de aplicacion) y época del afio.

Para dimensionar el impacto del proyecto en el balance forrajero, en el presente
trabajo, se utiliz6 de base la bibliografia de Charlon, V. et al., 2005, Taverna et al.,
2006 y Herrero etal., 2011, quienes obtuvieron un incremento de 11% en kg MS/ha
en alfalfa, un 21% kg MS/ha en raigras y un 12% kg MS/ha en maiz.
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Por lo tanto, realizando el vertimiento de los efluentes en los potreros se plantea
una mejoria en la produccion de los kilos de materia seca en las pasturas y como
consecuencia un aumento de la disponibilidad de pasto lo que trae aparejado la
posibilidad de aumentar la carga animal. En base a esto se decidié incorporar 38
hembras que también son incluidas en la propuesta de inversion pasando de 1,2 a
1,4 cabezas por hectarea con un aumento de la produccion de leche de 2587 a 3864
litros por dia.

Se analizaron dos alternativas de inversion para el proyecto, una de ellas fue con
capital propio y otra con financiamiento tomando un crédito equivalente al 60%
de la inversion requerida para ambos MODELQS, con un plazo de pago de 60
meses y una tasa de interés del 20%.

En el momento en que se evalud el presente proyecto, el precio de la leche se
mantuvo dentro de los promedios histéricos como lo demuestra el Grafico 4.
Teniendo en cuenta la bajante histérica de un 25% sobre el promedio del precio de
la leche entre los afios 2015 y 2016, lo que se podria denominar un escenario
desfavorable, se sensibilizaron los flujos de fondos simulando dos escenarios, uno
optimista y otro pesimista en cuanto al precio del litro de leche en + 20% sobre los
ingresos del establecimiento en situacion normal.

Grafico 4: Produccion y Precios de la Leche en Argentina (1990 -2020)

Produccion y precios de la leche en Argentina (1990-2020)
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Comparativa de resultados entre modelos

En el andlisis de la inversion con capital propio, el MODELO 1 tuvo un VAN
13% superior y una TIR de 8 % mas alto. Esto se debe a que la inversion es un
12% menor recuperandose en ambos casos en el afio 3.

En el caso de la inversion con financiamiento el MODELO 1 presentd un VAN
4% superior y la TIR mayor por 12 puntos porcentuales recuperandose la inversion
en ambas alternativas en el afio 1.

Por otra parte, analizando la sensibilizacion de la inversion con capital propio en
el escenario optimista, el MODELO 1 fue el que presentd mejores resultados (un
VAN 7% mayor y una TIR 11% superior que el otro caso) recuperando el dinero
invertido en el afio 2 en ambos casos. En cuanto al escenario pesimista el
MODELO 1 presentd un VAN tres veces mayor y una TIR 5% superior al otro
escenario recuperando la inversion en el afio 5 en ambos casos.

Luego, se sensibilizaron los escenarios con financiamiento externo. En el
optimista resulté mejor el MODELO 1 con un VAN 2% mayor y una TIR 21%
superior, recuperando la inversion en el afio 1 en ambos casos. En el escenario
pesimista el MODELO 1 tuvo un VAN 19% mayor y una TIR 7% mas alta que el
MODELO 2, recuperando la inversion en el afio 3 en ambos casos.

Analizando los resultados de la sensibilizacion realizada, en una situacion de
precios normales con capital propio y financiamiento es preferible el MODELO 1
debido a que el monto a invertir es menor y obtuvo resultados levemente superiores
al otro caso. En el escenario optimista tanto con capital propio como con
financiamiento el MODELO 1 resultd levemente superior mientras que en el
escenario pesimista obtuvo resultados tres veces mayores que el MODELO 2.

Comparativa de resultados entre capital propio y financiamiento

En el analisis del escenario normal de la inversion con financiamiento en
promedio entre los dos MODELOQS, se obtuvo un VAN un 57% mayor y una TIR
un 65% superior a la inversion con capital propio, recuperando el dinero invertido
en el afo 1 con financiamiento y en el afio 3 con capital propio.

Por otra parte, en cuanto a la sensibilizacion con financiamiento, en el escenario
optimista en promedio de ambos MODELOS arrojo un VAN 87% mayor y una
TIR 101% superior a la inversion con capital propio, recuperando el dinero
invertido afo en el afio 1 con financiamiento y en el afio 2 con capital propio.

En cuanto a la sensibilizacion con financiamiento, en el escenario pesimista en
promedio de ambos MODELOS arrojé un VAN 30% mayor y una TIR 20%
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superior al escenario con capital propio, recuperando el dinero invertido en el afio
3 con financiamiento y afio en el afio 5 con capital propio.

Finalmente, analizando todos los escenarios con y sin financiamiento para ambos
MODELOQOS es conveniente tomar un crédito. Esto se debe a que el apalancamiento
a traves del endeudamiento hace que el proyecto sea mas rentable y que un tiempo
de recupero del capital menor, siendo de 2 afios antes que al utilizar el capital
propio.
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7. CONCLUSION

La intensificacion de los sistemas productivos en los ultimos afios, generd la
necesidad de desarrollar nuevos métodos y tratamientos para el manejo de los
efluentes, permitiendo minimizar los impactos negativos sobre el ambiente.

Actualmente en Argentina se aprecia una falencia en las normativas vigentes
sobre la disposicion de los efluentes de tambo. Se deberia contar con mas
reglamentaciones estrictas de cumplimiento obligatorio que incluyan buenas
practicas en todos los tambos, partiendo del manejo, tratamiento y disposicién final
de los efluentes.

Teniendo en cuenta las fuentes de informacion utilizada, los procedimientos,
analisis y datos generados, se destaca que los efluentes deben ser considerados
como posibles recursos. Por un lado, porque brindan una solucion al sistema
natural a partir de la posible disminucién en la utilizacion de fertilizantes
artificiales generando un ahorro en insumos. Y por otro, sirven como una
alternativa de reposicion de nutrientes.

Ademas, se puede afirmar que en los efluentes existe la oportunidad de agregar
valor y contribuir a la sustentabilidad a través de su utilizacion como fertilizantes
organicos.

Teniendo en cuenta el analisis realizado a lo largo de este trabajo, se puede decir
que los proyectos analizados en situaciones pesimistas serian factibles de realizar
debido a que los nimeros obtenidos arrojan resultados positivos, aunque con
margenes estrechos utilizando capital propio y siendo significativamente mas
positivos a través de la toma de crédito por el efecto del apalancamiento. Por otro
lado, en un escenario optimista la inversion utilizando el capital propio o con
financiamiento, cumpliria con los requerimientos economico-financieros con
creces para su realizacién exitosa.

No obstante, aunque la inversion en el MODELO 2 tenga menor rentabilidad
debido a la mayor inversion que demanda, teniendo en cuenta su mayor
durabilidad y menor riesgo de estar expuesto a accidentes, es considerada la mejor
alternativa para ejecutar a la hora de realizar una inversion como esta, debido a que
Su expectativa de vida es mayor.

Como conclusién final del presente trabajo, se puede decir que los MODELQOS
propuestos bajo cualquier escenario y tipo de financiacion que se utilice
demostraron la factibilidad de fertilizar con efluentes de tambo dando una
disposicion final de los efluentes acorde a las buenas préacticas y permitiendo un
ahorro econémico un aumento de la produccion y un aporte a la sustentabilidad de
la empresa.
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9. ANEXOS

Anexo 1
RESOLUCION N° 1089/82

REGLAMENTO PARA EL CONTROL DE VERTIMIENTO DE LIQUIDOS
RESIDUALES EN LA PROVINCIA DE SANTA FE

El presente Reglamento establece las condiciones a que debera ajustarse el
efluente y el proyecto, construccion, reparacion, modificacion, mantenimiento y
contralor de funcionamiento de las instalaciones de que debe dotarse a aquellos
inmuebles cuyos liquidos residuales requieran un tratamiento previo para alcanzar
las condiciones de vuelco aceptables para su descarga a los cuerpos receptores;

Que los objetivos del sistema que se establece son los siguientes:

a) Obtener que los efluentes no contengan sustancias contaminantes, tendiendo
fundamentalmente a asegurar: 1) El saneamiento integral de las poblaciones 2) La
no contaminacion de las aguas en general.

b) Orientar las tareas inherentes al proyecto y construccion de las instalaciones
internas de caracter industrial y de las instalaciones para la conduccion del
efluente, no participando en la aprobacion de planos. Quedando como Unicos
responsables del proyecto y construccion de las obras el propietario del
establecimiento y el matriculado, exigiéndose solamente la presentacion de planos
esquematicos y de la documentacion minima indispensable.

Las facultades fueron conferidas oportunamente a la ex DIRECCION
PROVINCIAL DE OBRAS SANITARIAS por el articulo 4° inciso 15) de la LEY
ORGANICA N° 8711/80, en la actualidad competencia de la SUBSECRETARIA
DE MEDIO AMBIENTE Y ECOLOGIA emergente de la Ley N° 11.220/94 y
Decreto N° 1.550/96.-
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Anexo 2

Flujo de Fondos con Capital Propio para la inversion de la cava impermeabilizada
con geomembrana.

Afo 0 1 2 3 4 5

Venta It leche S - S 14.291.360,14 | $ 14.291.360,14 | S 14.291.360,14 | S 14.291.360,14 | S 14.291.360,14
Venta vacas

descarte S - S 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00
TOTAL $ - $ 16.720.160,14 | S  16.720.160,14 | S  16.720.160,14 | $  16.720.160,14 | $  16.720.160,14
Costo de

funcionamiento

magquina S - -$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27
Otros egresos S - -$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01
Alimentacion de

los animales S - -$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94
Amortizacién

estercolera S - -$ 367.231,68 [-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 [-$ 367.231,68
Intereses credito | $ - s - s - IS - 1S - I3 -
Utilidad antes de

impuestos $ - |$ 522981624 |$ 522981624 |$ 522981624 |$ 522981624 | $  5.229.816,24
Impuesto a la

|ganancia S - S 1.830.435,68 | $ 1.830.435,68 | $ 1.830.435,68 | $ 1.830.435,68 | $ 1.830.435,68
Utilidad neta S - S 3.399.380,55 | $ 3.399.380,55 | $ 3.399.380,55 | $ 3.399.380,55 | $ 3.399.380,55

Amortizacién
estercolera

S - S 367.231,68 | S 367.231,68 | S 367.231,68 | S 367.231,68 | S 367.231,68
Inversiéon -$ 5.915.838,00 | $ - S - S - S - S -
Crédito $ - |s - |S - 1S - IS - S -
Amortizacién créd $ - s - s - |s - IS - S -
Valor desecho
estercolera S - S - S - S - S - S 459.039,60
FLUJO DE CAJA -$ 5.915.838,00 [ $ 3.766.612,23 | $ 3.766.612,23 | $ 3.766.612,23 | $ 3.766.612,23 | $ 4.225.651,83

FLUJO DE CAJA

ACTUALIZADO -$ 5.915.838,00 | $ 3.147.162,53 | $ 2.629.586,31 | $ 2.197.129,67 | $ 1.835.794,01 | $ 1.720.818,26
PERIODO DE

REPAGO -$  5.915.838,00

v
w

2.768.675,47 |-

n

139.089,16 | $ 2.058.040,51 | $ 3.893.834,52 | $ 5.614.652,78
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“ANALISIS DE INVERSION PARA LA FERTILIZACION CON
EFLUENTES DE TAMBO”

Anexo 3

Flujo de Fondos con Capital Propio para la inversion de los tanques de PRFV.

Ao 0 1 2 3 4 5

Venta It leche S 14.291.360,14 | $ 14.291.360,14 | $ 14.291.360,14 | S 14.291.360,14 | S 14.291.360,14
Venta vacas

descarte $ - S 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | S 2.428.800,00 [ $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00
TOTAL S - $ 16.720.160,14 | $ 16.720.160,14 | $ 16.720.160,14 | S  16.720.160,14 | $ 16.720.160,14
Costo de

funcionamiento

maquina S - -$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27
Otros egresos S - -$  7.194.028,01 |- 7.194.028,01 [-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01
Alimentacion de

los animales S - -$  3.501.191,94 |- 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94
Amortizacion

estercolera S - |8 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68
Intereses credito | $ - S - S - S - S - S -
Utilidad antes de

impuestos S - S 5.229.816,24 | S 5.229.816,24 | S 5.229.816,24 | $ 5.229.816,24 | $ 5.229.816,24
Impuesto a la

|ganancia S - S 1.830.435,68 | S 1.830.435,68 | S 1.830.43568 | $ 1.830.435,68 | $ 1.830.435,68
Utilidad neta S - S 3.399.380,55 | $ 3.399.380,55| $ 3.399.380,55 | $ 3.399.380,55 | $ 3.399.380,55
Amortizacion

estercolera $ - $ 367.231,68 | S 367.231,68 | S 367.231,68 | S 367.231,68 | $ 367.231,68
Inversién -$  6.635.432,00 | $ - s - 13 - s - 1$ -
Crédito $ - S - S - $ - $ - $ -
Amortizacion

crédito S - S - S - S - S - S -
Valor desecho

estercolera S - S - S - S - S - S 459.039,60
FLUJO DE CAJA

NETO -$ 6.635.432,00 | $ 3.766.612,23 | $ 3.766.612,23 | $ 3.766.612,23 | $ 3.766.612,23 | $ 4.225.651,83
FLUJO DE CAJA

ACTUALIZADO -$  6.635.432,00 | $ 3.147.162,53 | $ 2.629.586,31 | $ 2.197.129,67 | $ 1.835.794,01 | $ 1.720.818,26
PERIODO DE

REPAGO -$ 6.635.432,00 [-$  3.488.269,47 |-$ 858.683,16 | $  1.338.446,51 | $ 3.174.240,52 | $ 4.895.058,78
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“ANALISIS DE INVERSION PARA LA FERTILIZACION CON
EFLUENTES DE TAMBO”

Anexo 4

Flujo de Fondos con Financiamiento para la inversion de la cava impermeabilizada
con geomembrana.

Aiio 0 1 2 3 4 5
Venta It leche S 14.291.360,14 | $ 14.291.360,14 | S 14.291.360,14 | $ 14.291.360,14 | $ 14.291.360,14
Venta vacas

descarte S - S 2.428.800,00 [ $ 2.428.800,00 [ $ 2.428.800,00 | S 2.428.800,00 | S 2.428.800,00
TOTAL $ - |$ 16.720.160,14 | $ 16.720.160,14 | $ 16.720.160,14 | $ 16.720.160,14 | $ 16.720.160,14
Costo de

funcionamiento

maquina S - -$ 427.892,27 | -$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27
Otros egresos S - -$ 7.194.028,01 [-$ 7.194.028,01 [-$ 7.194.028,01 |-S 7.194.028,01 |-S 7.194.028,01
Alimentacion de los

animales S - -$ 3.501.191,94 [-$ 3.501.191,94 (-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94
Amortizacion

estercolera S - -$ 367.231,68 | -$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68
Intereses del

crédito S - -$ 720.822,52 | -$ 568.580,28 |-$ 445.742,98 |-$ 295.956,26 |-$ 113.307,67
Utilidad antes de

impuestos S - S 4.508.993,72 | S 4.661.23595 | $ 4.784.073,26 [ $ 4.933.859,98 | $ 5.116.508,57
Impuesto a la

|ganancia $ - |$  1578147,80 | $ 1.631.432,58 | $ 1.674.42564 |$ 1.726.850,99 | $ 1.790.778,00
Utilidad neta $ - |$ 293084592 | ¢ 3.029.803,37 | $ 3.109.647,62 [ $ 3.207.008,99 [ $ 3.325.730,57
Amortizacion

estercolera $ - S 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68
Inversion -$ 5.915.838,00 | $ - 1S - 1 - 1§ - 1$ -
Crédito $ 3.549.502,80 | $ - IS - s - 1S - 18 -
Amortizacion

crédito S - -$ 459.164,49 | -$ 559.901,09 |-$ 682.738,40 |-$ 832.525,12 |-$ 1.015.173,70
Valor desecho

estercolera S - S - S - S - S - S 459.039,60
FLUJO DE CAJA

NETO -$ 2.366.335,20 | $ 2.838.913,10 | $ 2.837.133,96 | $ 2.794.140,90 | $ 2.741.71555 | $ 3.136.828,14
FLUJO DE CAJA

ACTUALIZADO -$ 2.366.335,20 | $ 2.422.761,43 | $ 2.066.316,98 | $ 1.736.696,61 | $ 1.454.308,70 | $ 1.419.984,11
PERIODO DE

REPAGO -$ 2.366.335,20 | $ 56.426,23 | $ 2.122.743,21 | $ 3.859.439,83 [ $ 5.313.748,53 | $ 6.733.732,64
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“ANALISIS DE INVERSION PARA LA FERTILIZACION CON
EFLUENTES DE TAMBO”

Anexo 5

Flujo de Fondos con Financiamiento para la inversion de los tanques de PRFV.

Aio

1

2

3

4

5

Venta It leche

$ 14.291.360,14

$ 14.291.360,14

$ 14.291.360,14

$ 14.291.360,14

$ 14.291.360,14

Venta vacas

descarte S - S 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | S 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00
TOTAL S - $ 16.720.160,14 | $ 16.720.160,14 | $ 16.720.160,14 | $ 16.720.160,14 | $ 16.720.160,14
Costo de

funcionamiento

magquina S - -$ 427.892,27 | -$ 427.892,27 | -$ 427.892,27 | -$ 427.892,27 |-$ 427.892,27
Otros egresos S - - 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 [-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 [-$ 7.194.028,01
Alimentacién

de los animales | ¢ - |$ 3.501.191,94 |- 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94
Amortizacion

estercolera S - -$ 367.231,68 | -$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68
Intereses

credito S - -$ 669.316,88 | -$ 568.580,28 | -$ 445.742,98 | -$ 295.956,26 |-$ 113.307,67
Utilidad antes

de impuestos S - S 4.560.499,36 | $ 4.661.23595| S 4.784.073,26 | S 4.933.859,98 | $ 5.116.508,57
Impuesto a la

|ganancia $ - |'$ 159617477 $ 1.631.432,58 | $ 1.674.42564 | $ 1.726.850,99 | $ 1.790.778,00
Utilidad neta S - S 2.964.324,58 | $ 3.029.803,37| $ 3.109.647,62 | $ 3.207.008,99 | $ 3.325.730,57
Amortizacién

estercolera S - S 367.231,68 | S 367.231,68 | S 367.231,68 | S 367.231,68 | S 367.231,68
Inversion -$ 6.635.432,00 | $ - S - S - S - S -
Crédito S 3.981.259,20 | $ - S - S - S - S -
Amortizacion

crédito S - -$ 459.164,49 | -$ 559.901,09 | -$ 682.738,40 | -$ 832.525,12 |-$ 1.015.173,70
Valor desecho

estercolera S - S - S - S - S - S 459.039,60
FLUJO DE CAJA

NETO -$ 2.654.172,80 | $ 2.872.391,77 | $ 2.837.133,96 | $ 2.794.140,90 | $ 2.741.71555 | $ 3.136.828,14
FLUJO DE CAJA

ACTUALIZADO |[-S 2.654.172,80 | $ 2.451.33251| $ 2.066.316,98 | $ 1.736.696,61 | $ 1.454.308,70 | $ 1.419.984,11
PERIODO DE

REPAGO -$  2.654.172,80 |-$ 202.840,29 [ $ 1.863.476,70 | $ 3.600.173,31 [ $ 5.054.482,01 | $ 6.474.466,12
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“ANALISIS DE INVERSION PARA LA FERTILIZACION CON
EFLUENTES DE TAMBO”

Anexo 6
Flujo de Fondos del Escenario Optimista para la inversion de la cava
impermeabilizada con geomembrana.
Ao 0 1 2 3 4 5
Venta It leche S 17.149.632,17 | $  17.149.632,17 | $ 17.149.632,17 | $ 17.149.632,17 | $ 17.149.632,17
Venta vacas
descarte S - S 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00
TOTAL S - S 19.578.432,17 | $ 19.578.432,17 | $ 19.578.432,17 | $ 19.578.432,17 | $ 19.578.432,17
Costo de
funcionamiento
maquina S - -$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27
Otros egresos S - -$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 [-$ 7.194.028,01 [-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01
Alimentacion de
los animales S - -$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 [-$ 3.501.191,94 [-$ 3.501.191,94 [-$ 3.501.191,94
Amortizacion
estercolera S - -$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68
Intereses credito | $ - $ - $ - $ - S - S -
Utilidad antes de
impuestos S - S 8.088.088,26 | $ 8.088.088,26 | $ 8.088.088,26 | $ 8.088.088,26 | $ 8.088.088,26
Impuesto a la
|ganancia S - S 2.830.830,89 | $ 2.830.830,89 | $ 2.830.830,89 | $ 2.830.830,89 | $ 2.830.830,89
Utilidad neta S - S 5.257.257,37 | $ 5.257.257,37 | $ 5.257.257,37 | $ 5.257.257,37 | $ 5.257.257,37
Amortizacion
estercolera

S - S 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68 | S 367.231,68 | $ 367.231,68
Inversién -$ 5.915.838,00 | $ - S - S - S - S -
Crédito S - $ - $ - $ - S - S -
Amortizacion
crédito $ - S - S - S - S - S -
Valor desecho
estercolera S - S - S - S - S - S 459.039,60
FLUJO DE CAJA
NETO -$ 5.915.838,00 | $ 5.624.489,05 | $ 5.624.489,05 | $ 5.624.489,05 | $ 5.624.489,05 | $ 6.083.528,65
FLUJO DE CAJA
ACTUALIZADO -$ 5.915.838,00 | $ 4.699.496,55 | $ 3.926.626,50 | $ 3.280.861,16 | $ 2.741.297,13 | $ 2.477.404,10
PERIODO DE
REPAGO -$ 5.915.838,00 [-$ 1.216.341,45 | $ 2.710.285,05 | $ 5.991.146,21 | $ 8.732.443,34 | $ 11.209.847,45
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“ANALISIS DE INVERSION PARA LA FERTILIZACION CON
EFLUENTES DE TAMBO”

Anexo 7

Flujo de Fondos del Escenario Optimista con financiamiento para la inversion de
la cava impermeabilizada con geomembrana.

Afo 0 1 2 3 4 5
Venta It leche S 17.149.632,17 | $ 17.149.632,17 | $ 17.149.632,17 | $ 17.149.632,17 | $ 17.149.632,17
Venta vacas

descarte S - S 2.428.800,00 | S  2.428.800,00 | S 2.428.800,00 | S 2.428.800,00 | S  2.428.800,00
TOTAL S - S 19.578.432,17 | $ 19.578.432,17 | $ 19.578.432,17 | $ 19.578.432,17 | $ 19.578.432,17
Costo de

funcionamiento

maquina S - -$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27
Otros egresos S - -$ 7.194.028,01 |-S 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 |-  7.194.028,01
Alimentacion de

los animales S - -$ 3.501.191,94 |- 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94
Amortizacion

estercolera S - -$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 [-$ 367.231,68 [-$ 367.231,68
Intereses credito | $ - -$ 669.316,88 [-$ 568.580,28 [-$ 445.742,98 |-$ 295.956,26 |-$ 113.307,67
Utilidad antes de

impuestos S - S 7.418.771,38 | $  7.519.507,98 | S 7.642.345,29 | $ 7.792.132,01 | $ 7.974.780,59
Impuesto a la

|ganancia S - S 2.596.569,98 | $ 2.631.827,79 | $ 2.674.820,85 | S 2.727.246,20 | S 2.791.173,21
Utilidad neta S - S 4.822.201,40 | $ 4.887.680,19 | $ 4.967.524,44 | $ 5.064.885,80 | $  5.183.607,39
Amortizacion

estercolera S - S 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68 [ $ 367.231,68 | $ 367.231,68
Inversion -$ 5.915.838,00 | $ - S - S - S - S -
Crédito $  3.549.502,80 | $ - s - 18 - 1S - 1S -
Amortizacion

crédito S - -$ 459.164,49 |-$ 559.901,09 |-$ 682.738,40 [-$ 832.525,12 |-$ 1.015.173,70
Valor desecho

estercolera S - S - S - S - S - S 459.039,60
FLUJO DECAJA [-$ 2.366.33520 | $ 4.730.268,59 [ $ 4.695.010,78 | $ 4.652.017,72 | $ 4.599.592,37 [ $  4.994.704,96
FLUJO DE CAJA

ACTUALIZADO -$  2.366.335,20 | $ 4.036.866,18 [ $ 3.419.429,84 | $ 2.891.458,85 | $ 2.439.796,21 | $  2.261.010,60
PERIODO DE

REPAGO -$  2.366.335,20 | $ 1.670.530,98 | $ 5.089.960,81 | $ 7.981.419,66 | $ 10.421.215,86 | S 12.682.226,46
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“ANALISIS DE INVERSION PARA LA FERTILIZACION CON

EFLUENTES DE TAMBO”
Anexo 8
Flujo de Fondos del Escenario Pesimista para la inversion de la cava
impermeabilizada con geomembrana.
Ao 0 1 2 3 4 5
Venta It leche S 11.909.466,78 [ § 11.909.466,78 | S 11.909.466,78 | S 11.909.466,78 | $ 11.909.466,78
Venta vacas
descarte S - S 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00
TOTAL S - S 14.338.266,78 | $ 14.338.266,78 | S  14.338.266,78 | S  14.338.266,78 | $  14.338.266,78
Costo de
funcionamiento
maquina S - -$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27
Otros egresos S - -$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01
Alimentacion de
los animales S - -$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94
Amortizacion
estercolera S - -$ 367.231,68 |-$ 459.039,60 |-$ 459.039,60 |-$ 459.039,60 |-$ 459.039,60
Intereses credito | $ - S - $ - $ - $ - $ -
Utilidad antes de
impuestos S - S 2.847.922,88 | $ 2.756.114,96 | $ 2.756.114,96 | $§ 2.756.114,96 | $§ 2.756.114,96
Impuesto a la
|§anancia S - S 996.773,01 | S 964.640,24 | S 964.640,24 | S 964.640,24 | S 964.640,24
Utilidad neta S - S 1.851.149,87 | S 1.791.474,72 | S 1.791.474,72 | S 1.791.474,72 | S 1.791.474,72
Amortizacion
estercolera S - S 367.231,68 | S 367.231,68 | S 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68
Inversion -$  5.915.838,00 | $ - s - |s - [ - 1S -
Crédito $ - 13 - 13 - 18 - 18 - 18 -
Amortizacion
crédito S - S - S - S - S - S -
Valor desecho
estercolera S - S - S - S - S - S 459.039,60
FLUJO DE CAJA
NETO -$ 5.915.838,00 | $ 2.218.381,55 | $ 2.158.706,40 | $ 2.158.706,40 | $ 2.158.706,40 | $ 2.617.746,00
FLUJO DE CAJA
ACTUALIZADO -$ 5.915.838,00 | $ 1.853.550,85 | $ 1.507.058,45 | $ 1.259.210,56 | $ 1.052.123,24 | $ 1.066.028,46
PERIODO DE
REPAGO -$ 5.915.838,00 |-$ 4.062.287,15 |-$ 2.555.228,70 |-$ 1.296.018,14 |-$ 243.894,90 | $ 822.133,56
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“ANALISIS DE INVERSION PARA LA FERTILIZACION CON
EFLUENTES DE TAMBO”

Anexo 9

Flujo de Fondos del Escenario Pesimista con financiamiento para la inversion de
la cava impermeabilizada con geomembrana.

Afo 0 1 2 3 4 5

Venta It leche $  11.909.466,78 | $ 11.909.466,78 | $ 11.909.466,78 | $ 11.909.466,78 | $ 11.909.466,78
Venta vacas

descarte $ - $  2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $  2.428.800,00 | $  2.428.800,00 | $  2.428.800,00
TOTAL $ - |$ 14.338.266,78 | $ 14.338.266,78 | S  14.338.266,78 [ $  14.338.266,78 | $ 14.338.266,78
Costo de

funcionamiento

magquina $ - |-$ 427.892,27 |-  427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27
Otros egresos $ - |-$  7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 |-5  7.194.028,01 [-$  7.194.028,01 |-$  7.194.028,01
Alimentacion de

los animales S - |-$ 3.501.191,94 [-$ 3.501.191,94 |-  3.501.191,94 |-$  3.501.191,94 |- 3.501.191,94
Amortizacion

estercolera $ - |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68
Intereses credito | $ - |8 669.316,88 |-$ 568.580,28 |-$ 445.742,98 |-$ 295.956,26 |-$ 113.307,67
Utilidad antes de

impuestos $ - $  2.178.606,00 | $ 2.279.342,60 | $  2.402.179,90 | $  2.551.966,62 | $  2.734.615,21
Impuesto a la

|ganancia $ - S 762.512,10 | $ 797.769,91 | $ 840.762,97 | $ 893.188,32 | $ 957.115,32
Utilidad neta $ - $  1.416.093,90 | $ 1.481572,69|$ 1.561.41694 |$  1.658.778,30 [ $  1.777.499,89
Amortizacién

estercolera $ - $ 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68
Inversion -$  5.915.838,00 | S - S - S - S - S -
Crédito $  3.549.502,80 | $ - $ - $ - $ - $ -
Amortizacion

crédito S - |8 459.164,49 |-$ 559.901,09 |-$ 682.738,40 |-$ 832.525,12 |-$  1.015.173,70
Valor desecho

estercolera S - S - S - S - S - S 459.039,60

FLUJO DE CAJA  [-S 2.366.335,20 | $ 1.324.161,09 | $  1.288.903,28 | $ 1.245.910,22 | $ 1.193.484,87 | $  1.588.597,46
FLUJO DE CAJA
ACTUALIZADO  |-$  2.366.335,20 | $ 1.130.054,46 | $ 938.722,94 | $ 774.394,76 | $ 633.069,11 | $ 719.128,70
PERIODO DE
REPAGO -$  2.366.335,20 |-$ 1.236.280,74 |-$ 297.557,80 | $ 476.836,95 | $ 1.109.906,06 [ $  1.829.034,77
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“ANALISIS DE INVERSION PARA LA FERTILIZACION CON
EFLUENTES DE TAMBO”

Anexo 10

Flujo de Fondos del Escenario Optimista para la inversion de los tanques de PRFV.

Ao

1

2

3

4

5

Venta It leche

$ 17.149.632,17

$ 17.149.632,17

$ 17.149.632,17

$ 17.149.632,17

$ 17.149.632,17

Venta vacas

descarte S - S 2.428.800,00 [ S 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00
TOTAL S - $ 19.578.432,17 | S 19.578.432,17 | $ 19.578.432,17 | $ 19.578.432,17 | $ 19.578.432,17
Costo de

funcionamiento

maquina S - -$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27
Otros egresos S - -$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 [-$ 7.194.028,01 [-$ 7.194.028,01 [-$ 7.194.028,01
Alimentacion de

los animales S - -$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |[-$ 3.501.191,94 [-$ 3.501.191,94 [-$ 3.501.191,94
Amortizacion

estercolera S - -$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 [-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68
Intereses credito | $ - $ - $ - IS - $ - $ -
Utilidad antes de

impuestos $ - | $ 8088.08826|$ 8.088.08826| $ 8.088.088,26|$ 8.088.08826| $ 8.088.088,26
Impuesto a la

|ganancia S - S 2.830.830,89 [ S 2.830.830,89 | $ 2.830.830,89 | $ 2.830.830,89 | $ 2.830.830,89
Utilidad neta S - $ 5.257.257,37 S 5.257.257,37 | $ 5.257.257,37 | $ 5.257.257,37 | $ 5.257.257,37
Amortizacion

estercolera S - S 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68 | S 367.231,68 | $ 367.231,68
Inversion -$  6.635.432,00 | - S - S - S - S -
Crédito $ - $ - $ - |s - $ - $ -
Amortizacion

crédito S - S - S - S - S - S -
Valor desecho

estercolera S - S - S - S - S - S 459.039,60
FLUJO DE CAJA

NETO -$  6.635.432,00 | $§ 5.624.489,05 [ $ 5.624.489,05 | $ 5.624.489,05 [ $ 5.624.489,05| $ 6.083.528,65
FLUJO DE CAJA

ACTUALIZADO -$ 6.635.432,00 | $ 4.699.496,55 | $ 3.926.626,50 | $ 3.280.861,16 | $ 2.741.297,13 | $ 2.477.404,10
PERIODO DE

REPAGO -$ 6.635.432,00 |-$ 1.935.93545 | $  1.990.691,05 | $ 5.271.552,21 | $ 8.012.849,34 | $ 10.490.253,45
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Anexo 11

Flujo de Fondos del Escenario Optimista con financiamiento para la inversion de
los tanques de PRFV.

Aio 0 1 2 3 4 5

Venta It leche $ 17.149.632,17 [ $ 17.149.632,17 | $ 17.149.632,17 | $ 17.149.632,17 | $ 17.149.632,17
Venta vacas

descarte S - $ 2.428.800,00 [ $ 2.428.800,00 [ $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00
TOTAL S - $ 19.578.432,17 | $ 19.578.432,17 | $ 19.578.432,17 | $ 19.578.432,17 | S 19.578.432,17
Costo de

funcionamiento

maquina S - -$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 [-$ 427.892,27 |-$ 427.892,27 | -$ 427.892,27
Otros egresos S - -$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01
Alimentacién de

los animales S - -$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94
Amortizaciéon

estercolera S - -$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 | -$ 367.231,68
Intereses credito | $ - |-$ 669.316,88 |-$ 568.580,28 |-$  445.742,98 [-§  295.956,26 | -$ 113.307,67
Utilidad antes de

impuestos S - S 7.418.771,38 | $§ 7.519.507,98 | $ 7.642.34529 | $ 7.792.132,01 | $ 7.974.780,59
Impuesto a la

Iganancia S - S 2.596.569,98 | S 2.631.827,79 | $ 2.674.820,85 | S 2.727.246,20 | § 2.791.173,21
Utilidad neta S - S 4.822.201,40 [ $ 4.887.680,19 | $ 4.967.524,44 | $ 5.064.885,80 | $ 5.183.607,39
Amortizacion

estercolera S - S 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68
Inversion -$ 6.635.432,00 | - S - S - S - S -
Crédito $  3.981.259,20 [ $ - [ - 13 - |$ - s -
Amortizacion

crédito S - -$ 459.164,49 [-$ 559.901,09 |-$ 682.738,40 |-$ 832.525,12 |-$ 1.015.173,70
Valor desecho

estercolera S - S - S - S - S - S 459.039,60
FLUJO DE CAJA

NETO -$ 2.654.172,80 | $ 4.730.268,59 | $ 4.695.010,78 | S 4.652.017,72 | $ 4.599.592,37 | $ 4.994.704,96
FLUJO DE CAJA

ACTUALIZADO -$ 2.654.172,80 | $ 4.036.866,18 | $ 3.419.429,84 | $ 2.891.458,85 | $ 2.439.796,21 | $ 2.261.010,60
PERIODO DE

REPAGO -$ 2.654.172,80 | $ 1.382.693,38 | $ 4.802.123,21 | $ 7.693.582,06 | $ 10.133.378,26 | $ 12.394.388,86
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Anexo 12

Flujo de Fondos del Escenario Pesimista para la inversion de los tanques de PRFV.

Ao 0 1 2 3 4 5

Venta It leche $ 11.909.466,78 | $ 11.909.466,78 | S 11.909.466,78 | S 11.909.466,78 | $ 11.909.466,78
Venta vacas

descarte S - S 2.428.800,00 | S 2.428.800,00 | S 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | S 2.428.800,00
TOTAL S - $ 14.338.266,78 | S 14.338.266,78 [ $ 14.338.266,78 | $ 14.338.266,78 [ S 14.338.266,78
Costo de

funcionamiento

maquina $ - |-$  427.892,27 |-  427.892,27 |-$  427.892,27 |-$  427.892,27 |-$  427.892,27
Otros egresos S - -$  7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 [-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 [-$ 7.194.028,01
Alimentacién de

los animales S - -$  3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94
Amortizacion

estercolera S - -$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 [ -$ 367.231,68 |-$ 367.231,68 |-$ 367.231,68
Intereses credito | $ - $ - S - S - $ - $ -
Utilidad antes de

impuestos S - S 2.847.922,88 | S 2.847.922,88| S 2.847.922,88| S 2.847.922,88| S 2.847.922,88
Impuesto a la

|ganancia S - S 996.773,01 | $ 996.773,01 | $ 996.773,01 | $ 996.773,01 | $ 996.773,01
Utilidad neta S - $ 1.851.149,87 | $ 1.851.149,87 | § 1.851.149,87 | $ 1.851.149,87 | $ 1.851.149,87
Amortizacion

estercolera S - S 367.231,68 | S 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68 | S 367.231,68
Inversion -$  6.635.432,00 | $ - S - S - S - S -
Crédito S - $ - $ - $ - $ - $ -
Amortizacion

crédito S - S - S - S - S - S -
Valor desecho

estercolera S - S - S - S - S - S 459.039,60
FLUJO DE CAJA

NETO -$ 6.635.432,00 | $ 2.218.381,55| $ 2.218.38155| $ 2.218.381,55 | $ 2.218.381,55 | $ 2.677.421,15
FLUJO DE CAJA

ACTUALIZADO -$ 6.635.432,00 | $ 1.853.550,85 | $ 1.548.719,49 [ $ 1.294.020,10 | $ 1.081.208,08 [ $ 1.090.330,06
PERIODO DE

REPAGO -$ 6.635.432,00 [-$ 4.781.881,15 |- 3.233.161,67 [-$  1.939.141,57 |-$ 857.933,49 | $ 232.396,56
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Anexo 13

Flujo de Fondos del Escenario Pesimista con financiamiento para la inversion de
los tanques de PRFV.

Afo 0 1 2 3 4 5
Venta It leche $ 11.909.466,78 | S 11.909.466,78 | S 11.909.466,78 | S 11.909.466,78 | $ 11.909.466,78
Venta vacas

descarte S - $  2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00 | $ 2.428.800,00
TOTAL S - |$ 14.338.266,78 | $ 14.338.266,78 | $ 14.338.266,78 | $ 14.338.266,78 | 5 14.338.266,78
Costo de

funcionamiento

maquina S - |8 427.892,27 |-$ 427.892,27 [-$  427.892,27 |-$  427.892,27 |-$ 427.892,27
Otros egresos S - |-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01 |-$ 7.194.028,01
Alimentacién de

los animales S - -$ 3.501.191,94 [-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 |-$ 3.501.191,94 (-$ 3.501.191,94
Amortizacién

estercolera S - |-s 367.231,68 | -$ 367.231,68 [ -$ 367.231,68 | -$ 367.231,68 | -$ 367.231,68
Intereses credito | $ - |-s 669.316,88 | -$ 568.580,28 | -$ 445.742,98 | -$ 295.956,26 | -$ 113.307,67
Utilidad antes de

impuestos S - $ 2.178.606,00 | $ 2.279.342,60 | $ 2.402.179,90 | $ 2.551.966,62 | $ 2.734.615,21
Impuesto a la

|ganancia S - $ 762.512,10 | $ 797.769,91 | $ 840.762,97 | $ 893.188,32 | $ 957.115,32
Utilidad neta S - $ 1.416.093,90 | $ 1.481572,69| $ 156141694 | $ 1.658.778,30 | $ 1.777.499,89
Amortizacién

estercolera S - $ 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68 | $ 367.231,68
Inversion -$  6.635.432,00 | $ - $ - 1S - 1S - |s -
Crédito $  3.981.259,20 | $ - S - S - $ - S -
Amortizacion

crédito S - |-$  459.164,49 |-$ 559.901,09 | -$ 682.738,40 [-$  832.525,12 [-$ 1.015.173,70
Valor desecho

estercolera S - S - S - S - S - S 459.039,60
FLUJO DE CAJA

NETO -$  2.654.172,80 | $ 1.324.161,09 | $ 1.288.903,28 [ $§ 1.245.910,22 | $§ 1.193.484,87 [ $ 1.588.597,46
FLUJO DE CAJA

ACTUALIZADO  |-$ 2.654.172,80 | $ 1.130.054,46 | $ 938.722,94 | $ 774.394,76 | $ 633.069,11 | $ 719.128,70
PERIODO DE

REPAGO -$  2.654.172,80 |-$  1.524.118,34 |-$ 585.395,40 | $ 188.999,35 | $ 822.068,46 | $  1.541.197,17
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