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Viabilidad técnica y financiera del cambio del sistema convencional al pastoreo
rotacional intensivo del hato lechero de la hacienda Santa Elisa, Danli

Elisa Victoria Alonso Sanchez

Resumen. El siguiente estudio se realizd en la hacienda Santa Elisa, Danli, Honduras.
Actualmente la hacienda cuenta con un sistema de produccion de ganado lechero
estabulado en época seca y semi estabulado en época lluviosa, denominado sistema
convencional. Se realizé un estudio para comparar el sistema convencional con un sistema
de pastoreo rotacional intensivo que incluye la inversion de implementacion de un sistema
de riego. Los objetivos del estudio fueron identificar cudl de los dos sistemas de
produccion de ganado lechero genera mayor utilidad. La creacion de un modelo para
realizar proyecciones de la evolucion fisica del hato en periodos mensuales y por diez
afos, que permita integrar el area técnica con la financiera. La estimacion del flujo de
efectivo incremental del nuevo sistema utilizando los indicadores financieros los cuales
presentaron los siguientes resultados: Valor Actual Neto (VAN) de 1, 330,857 HNL, Tasa
Interna de Retorno (TIR) de 24%, indice de Rentabilidad de 1.42 y un periodo de
recuperacion de la inversion (PRI) de 4.08 afios. El sistema convencional durante los diez
afios de proyeccion tiene una utilidad neta después de impuesto promedio de 4.10
millones de HNL, mientras que el sistema de pastoreo rotacional intensivo durante los
diez afios de proyeccion tiene una utilidad neta después de impuesto promedio de 4.77
millones de HNL.

Palabras clave: Estado de resultados, flujo de efectivo incremental, IR, PRI, TIR, VAN.

Abstract. This study was made in “Hacienda Santa Elisa”, Danli, Honduras. Nowadays
the farm has a milk production system based on stabled cattle in the dry season and semi
stabled system in the rain season, known as conventional system. A study was made to
compare the conventional system with an intensive rotational grazing system, which
includes the investment in an irrigation system. The objectives of the study were to
determine which of the two milk production systems generated the highest net income.
The creation of a model to project the herd evolution in monthly periods for ten years had
to be made. This model allowed to integrate the technical and financial areas. The
incremental cash flow of the new system obtains a Net Present Value (NPV) of HNL
1,330,857, an Internal Rate of Return (IRR) of 24%, a Profitability Index of 1.42 and a
payback period of 4.43 years. The conventional system in the ten years that was evaluated
had an average net income of HNL 2.8 million. The new system in the ten years had an
average net income of HNL 4.77 million.

Key words: Income statement, Incremental cash flow, IRR, NPV, payback period,
profitability index.
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1. INTRODUCCION

La hacienda Santa Elisa se encuentra ubicada en el municipio de Danli, en el
departamento de El Paraiso, Honduras. Cuenta con una precipitacion anual promedio de
1200 mm y una temperatura promedio de 25 °C. La hacienda tiene como una de sus
actividades econdmicas, la produccion de leche bajo el sistema convencional. Este
sistema se divide en dos etapas, la primera etapa consiste en que el ganado lechero esta
totalmente estabulado, es decir, la alimentacion que recibe es de concentrado, ensilaje y
heno. Esta alimentacion se da por seis meses, del 15 de noviembre al 15 de mayo. La
segunda etapa se rige bajo el sistema semi estabulado, que se da entre el 15 de mayo al 15
de noviembre, donde la alimentacién del ganado es por pastoreo, ensilaje y concentrado.

Actualmente en la industria lactea, la balanza comercial hondurefia presenta un déficit de
25 millones USD (SAG 2016), siendo en el 2011, en Honduras el consumo per cépita de
120 litros de leche anuales, con tendencias al alza (CDPC 2013). Honduras requiere
importar leche para poder suplir el mercado interno. El sector de lacteos se encuentra
estancado debido a los altos costos de operacién para los productores (CDPC 2013). La
hacienda Santa Elisa, por tal motivo, quiere buscar una alternativa que logre disminuir
sus costos de produccion de leche y aumentar sus utilidades.

La produccion de leche generada por el ganado vacuno puede regirse bajo tres sistemas
de produccién: estabulado, semi-estabulado y pastoreo. El sistema de estabulacion
consiste en mantener el ganado vacuno en corrales los 365 dias del afio, con una
alimentacion balanceada en base a concentrados y forrajes conservados como el ensilaje.
El sistema semi-estabulado consiste en que el ganado durante la mayor parte del dia, 19
horas, se encuentra en pastoreo y la otra parte del dia, cinco horas, se encuentra en
corrales con una alimentacion suplementaria en base a concentrado y forrajes
conservados, sin embargo la pastura provee la principal fuente de forrajes. En contraste,
el sistema de pastoreo consiste en que el ganado se encuentra todo el afio en pasturas,
siendo el pasto su Unica fuente de alimentacidon con excepcion de las sales minerales que
estan presentes en los tres sistemas mencionados. En zonas tropicales, los productores de
leche cuentan con un sistema estabulado, en época seca, combinado con el sistema semi-
estabulado, en época lluviosa (Arronis 2004).



El sistema de pastoreo se enfoca a una tecnologia moderna brindando un sistema con
mayor carga animal y sostenible (Marmol 2006). Para lograr una alta carga animal se
ofrece un nuevo sistema de pastoreo, llamado sistema de pastoreo rotacional intensivo,
que consiste en brindar al ganado bovino una suplementacion estrategia para cubrir la
deficiencia de nutrientes brindado por el pasto (Undersander et al. 2002). Al cubrir todos
los requerimientos nutricionales, el ganado puede expresar su potencial genético en la
produccién de leche. Las pasturas de las zonas tropicales de América Latina pueden
suministrar hasta el 90% de los nutrientes requerido por los rumiantes. EI 10% restante de
los nutrientes representa deficiencia de energia, proteina y minerales (MAG 1993).

Para lograr que el pastoreo rotacional intensivo sea eficiente, se requiere de un manejo
adecuado de pasturas, realizando actividades como la fertilizacion de pasto y un éptimo
manejo de suelos. (Matamoros y David 2016) . La carga animal en los sistemas de
pastoreo rotacional intensivo pueden llegar a ser hasta de 14 unidades animales/ha y la
produccidn de leche puede ser de 16 L/vaca /dia en la raza Jersey (Mitre 2015)

Los costos, cuando las pasturas son la fuente principal de alimentacion, puede representar
del 42% al 60% de los ingresos brutos. Un forraje que cuente con un valor nutricional
alto en energia, proteina y minerales, ayuda a que el costo de suplementacion se
disminuya, siendo esta una relacion inversamente proporcional. Esto se origina a mayor
nutriente y materia seca que proporcionan las pasturas, menor va a ser la utilizacion de
suplementos. (Matamoros y David 2016)

El objetivo principal del presente estudio fue: Determinar el sistema de produccion que
debe seguir la hacienda Santa Elisa para obtener mayores utilidades en la produccién de
leche.

Los objetivos especificos fueron:

e Crear un modelo para realizar proyecciones de la evolucion fisica del hato en periodos
mensuales, por diez afios, que permita integrar el area técnica con la financiera, para
evaluar los dos sistemas de produccion lechera.

e Determinar cual de los dos sistemas de produccion de ganado lechero (convencional y
de pastoreo rotacional intensivo) genera mayor utilidad neta después de impuestos.

e Estimar la rentabilidad de implementacién de un sistema de riego en el sistema de
pastoreo rotacional intensivo utilizando los indicadores financieros del Valor Actual
Neto (VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR), indice de Rentabilidad y Periodo de
Recuperacion de la inversion (PRI).



2.  METODOLOGIA

Para evaluar la viabilidad técnica y financiera del cambio del sistema convencional al
pastoreo rotacional intensivo del hato lechero de la hacienda Santa Elisa, se realizd un
estudio técnico y financiero. El estudio técnico incluye la descripcion del sistema
convencional y el sistema de pastoreo rotacional intensivo, evolucion del hato lechero,
produccion de leche y las generalidades de produccién del pasto Guinea cv. Tobiata. El
estudio financiero incluye la determinacion de los costos de produccion, los ingresos
generados por el hato lechero, la realizacion del estado de resultado para cada uno de los
sistemas evaluados, el flujo de efectivo incremental para el sistema propuesto (pastoreo
rotacional intensivo), indicadores financieros y el andlisis de sensibilidad utilizando la
matriz GATOF.

Estudio técnico.
Sistemas:

e Convencional: Es el sistema que se maneja en la actualidad en la hacienda Santa Elisa.
Corresponde a un sistema de estabulacion y semi-estabulado. Este sistema de produccién
se divide en dos etapas, la primera etapa consiste en que el ganado lechero esta
totalmente estabulado, es decir, la alimentacion que recibe es 100% concentrado y
ensilaje. Esta alimentacion se da por seis meses (15 de noviembre al 15 de mayo). La
segunda etapa, se rige por el sistema semi estabulado, que corresponde del 15 de mayo al
15 de noviembre. La alimentacion del ganado sera por pastoreo, ensilaje y concentrado.

e Pastoreo rotacional intensivo (MIRG): Es la propuesta del nuevo sistema de
produccién. El sistema MIRG, consiste en que la alimentacién del ganado durante los
365 dias del afio es por pastoreo mas suplementacion estratégica. Este escenario se
dividird en cuatro etapas, cada uno con aproximadamente 90 dias. Esta division se
realizara con el objetivo de determinar la cantidad de consumo de pasturas (consumo de
materia seca y nutrientes ofrecidos) y poder elaborar la dieta adecuada (oferta de
suplementos y ensilaje).

Evolucién fisica del hato lechero: Es la proyeccién del inventario del ganado bovino
con el que contard el hato lechero en un determinado tiempo. Para realizar estas
proyecciones se tiene que tomar en cuenta parametros técnicos como: el intervalo entre
partos, edad al primer parto, porcentaje de vacas lactantes y secas, periodo de lactancia,
tasa de mortalidad y tasa de descarte. La hoja de evolucion fisica del hato lechero de la
hacienda Santa Elisa, se disefid utilizando el programa Excel. Con la herramienta
desarrollada se elabor6 una proyeccion a diez afios (2017-2026).



El inventario inicial con el que se empez06 la proyeccion se tomd de los datos del VAMPP
BOVINO de julio del 2016, se proyect6 hasta diciembre del mismo afio y se tomaron
esos resultados como inventario inicial del 2017. Las variables y parametros medidos
fueron:

¢ Intervalo entre partos: Esta variable es un valor que indica el tiempo de transcurso
entre dos partos sucesivos de una misma vaca. Se considera que es un punto critico,
debido a que menor sean los dias entre partos, mayor la cantidad de dias de lactancia que
habra por vaca y existird una mayor reproduccion.

e Edad a primer parto: Esta variable indica la cantidad de dias que transcurre desde el
nacimiento de la ternera hasta el dia en que tendra a su primera cria. Es considerado otro
punto critico porque desde que la vaquilla tiene a su primera cria pasa a ser vaca y
comienza su etapa productiva.

e Porcentaje de vacas lactantes: Esta variable indica que porcentaje de las vacas del
hato en total se encuentran en la etapa de lactancia en etapa de produccion de leche.

e Porcentaje de vacas secas: Esta variable indica que porcentaje de las vacas del hato
en total se encuentra en la etapa seca, es decir, que no tiene produccién de leche.

e Periodo de lactancia: Es el intervalo de dias que transcurre entre el dia de paricion de
la vaca hasta el dia en que llega al periodo de secado.

e Mortalidad en reemplazos menores de 2 meses y mayores de 2 meses: Esta variable
indica la tasa de mortalidad que se da en terneras y vaquillas. Este parametro es
considerado otro punto critico, debido a que los reemplazos en un futuro seran las vacas
de produccion de leche del hato.

e Tasa de mortalidad en vacas: Es el porcentaje de vacas que mueren del total de vacas
adultas que se encuentran en el hato. Los factores que afectan generalmente esta variable
son los accidentes, enfermedades y los desérdenes metabolicos.

e Tasa de descarte voluntario en vacas y vaquillas: Hace referencia a las vacas y
vaquillas que seran separadas del hato lechero, por motivos de baja produccion, por baja
reproduccion, por tener problemas de fertilidad y por enfermedad. El descarte se realiza
para conservar las mejores vacas y vaquillas y obtener un mejor avance genético.

e Porcentaje de paricion de vacas y vaquillas: Esta variable indica la tasa de partos
que tienen las vacas y vaquillas. De esta manera se podra calcular la cantidad de crias que
va a tener el hato.

Produccion de pasto: Para la produccion de pasto se determiné el riego requerido, la
fertilizacion y aplicacion de herbicidas.



Estudio financiero.

Costos: Son los gastos por lo que se incurre para la produccion de leche, dentro de ellos
se encuentran los costos de:

e Alimentacion: Se determind el consumo de alimento total del hato lechero y en base a
eso se calculd el costo de alimentacion. La oferta de alimento en los diferentes sistemas
de produccion varia entre silo, pastos y concentrado.

e Mano de obra: Este costo representa el salario ordinario y extraordinario mensual que
se le brinda a los trabajadores de la hacienda Santa Elisa. También se est& incluyendo un
beneficio econémico.

e Reproduccidn: Representa el costo de prefiar una vaca por el método de inseminacion
artificial.

e Sanidad: Para los costos de sanidad se determind el costo de los desparasitantes,
vacunas Yy antibioticos utilizados en el hato.

e Servicios: Los costos de servicios incluyen el costo de internet, telefonia, seguro
médico, analisis de laboratorio, alquiler de maquinaria agricola, electricidad y agua
utilizada en el hato lechero de la hacienda Santa Elisa.

e Mantenimiento: El costo de mantenimiento incluye el manteamiento de las
estructuras, vehiculos y maquinaria utilizada.

e Suministros: Para calcular estos costos se incluyé el costo de herramientas menores,
material de oficina, uniformes para los trabajadores y material de limpieza.

e Transporte: Este costo se calculé midiendo la gasolina utilizada por los vehiculos del
hato lechero y se multiplico por el precio del mismo.

e Gastos financieros: Los gastos financieros se determind por el costo de acarreo, fletes,
seguro vehicular y gastos de arrendamiento.

Ingresos: El ingreso principal con el que se realizara el flujo de caja, es la venta de leche.
Como ingresos extraordinarios se considerara la venta de vacas descarte, vaquillas
descarte y vaquillas como genética.

Inversion: La hacienda Santa Elisa incurriria a un costo de inversion de la
implementacion de riego para poder cambiarse del sistema convencional al sistema de
produccidn de pastoreo rotacional intensivo.

Estado de resultado: Se desarrollo el estado de resultados del sistema convencional y el
de pastoreo rotacional intensivo, para determinar la utilidad neta después de impuestos.



Flujo de efectivo incremental: Este tipo de flujo de caja es una técnica para medir el
retorno de una inversion realizada, para mejorar procesos en un proyecto ya existente.
Para desarrollar el flujo de efectivo incremental, utiliza como utilidad neta la diferencia
de beneficios entre antes de realizar la inversion y después de realizar la inversion.

Indicadores financieros.

e Valor Actual Neto (VAN): Este procedimiento permite calcular el valor presente de
los flujos de caja futuros que se originan de una misma inversion, es decir, es el valor
monetario que se determina a través de los flujos efectivo menos la inversion inicial
(Canales 2015). La férmula para determinar este valor es:

VAN_I+N FCo 1
=-Ip Z(H_r)n [1]

= Inversion inicial de la implementacion de riego (2. 56 millones de HNL)
= Ndmero de periodos a evaluar (10 afios)

= Tiempo (un afio)

FC= Flujo de caja

= Tasa de corte

e Tasa Interna de Retorno (TIR): Es la tasa de descuento de mayor interés que la

hacienda puede pagar sin generar pérdidas, es decir que iguala al Valor Actual Neto a
cero (Canales 2015). La formula para determina este valor es:

VAN= 1+§: FC, =0 2
=

Donde:

I= Inversion inicial de la implementacién de riego (2. 56 millones de HNL)
N= Numero de periodos a evaluar (10 afios)

n= Tiempo (un afo)

FC= Flujo de caja

r= TIR

Para obtener el resultado de la TIR, se despeja parar.



e indice de Rentabilidad (IR): Es la razén del valor presente de los flujos de efectivo
entre la inversion inicial (Andrei 2012). La férmula para determina este valor es:

N FCn
& ()"

R=— 3]

Donde:

I= Inversion inicial de la implementacion de riego (2. 56 millones de HNL)
N=  Numero de periodos a evaluar (10 afios)

n= Tiempo (un afio)

FC= Flujo de caja

r= Tasa de corte

e Periodo de Recuperacion de la inversion (PRI): Es el tiempo que tiene que
transcurrir para recuperar la inversién inicial realizada, tomando en cuenta que este
indicador no considera el valor del dinero a traves del tiempo (Ucafian 2015). La férmula
para determina este valor es:

PRI= (T-1)+ o1 PG [4]
FCr
Donde:
T= Es el nimero de periodos necesarios para cubrir en su totalidad la inversion
inicial.

I= Inversién inicial
FC;= Flujo de efectivo en el periodo i
FCr = Flujo de efectivo en el periodo T

Anélisis de sensibilidad: Para este analisis se utilizo la matriz de analisis de sensibilidad
GATOF, en la cual se toman en cuenta dos variables que afecten directamente al
indicador financiero del VAN. Para el presente estudio se realizé dos escenarios. El
primer escenario tomé como variables la produccion de leche y el precio. El segundo
escenario tomd como variables el costo de produccion y el precio.



3. RESULTADOS Y DISCUSION

Estudio técnico. El hato lechero de la hacienda Santa Elisa estd compuesto por las razas
Holstein, Pardo Suizo, Jersey y sus cruzamientos. Estas razas son consideradas de ganado
lechero especializado por su alta produccion de leche. Actualmente (julio del 2016), la
hacienda cuenta con 294 vacas en produccion, 28 vacas secas y 253 reemplazos (terneras
y vaquillas). Los terneros, para el presente estudio, fueron sacrificados desde su
nacimiento.

Para el estudio técnico se evaluaron los parametros técnicos y se realizd la evolucion
fisica del hato lechero. Los datos obtenidos seran utilizados tanto para el sistema
convencional como el de pastoreo rotacional intensivo. También se determind la
produccidn de leche; sin embargo, este dato sera diferente en cada uno de los sistemas.

Pardmetros técnicos: Los parametros técnicos que se utilizaron para realizar la
evolucion fisica del hato lechero de la hacienda Santa Elisa, se calcularon mediante el
promedio de los valores histéricos del 2013 al 2016 obtenidos mediante el software
VAMPP BOVINO® (Cuadro 1).

Cuadro 1. Parametros técnicos de la hacienda Santa Elisa.

Pardmetros Indicadores
Intervalo entre partos (dias) 420
Edad a primer parto (meses) 27
Vacas lactantes (%) 85
Vacas secas (%) 15
Tasa de mortalidad en reemplazos < 2 meses (%) 20
Tasa de mortalidad en reemplazos > 2 meses (%) 2
Tasa de mortalidad en vacas (%) 5
Tasa de descarte voluntario de vaquillas (%) 12
Tasa de descarte voluntario en vacas (%) 15
Tasa de infertilidad de las vaquillas (%) 3
Tasa de paricion (%) 87
Natalidad de hembras en vaquillas (%) 60
Natalidad de hembras en vacas (%) 50

e Intervalo entre partos: El hato lechero de la hacienda Santa Elisa cuenta con un
intervalo entre partos de 420 dias, siendo este un indicador bueno. Lo éptimo es de 380 a
395 dias y si el intervalo entre partos es mayor a 456 dias, se considera que es un
problema, debido a que afecta directamente en la produccion total de leche por vaca
(Morales et al. 2016).



e Edad a primer parto (EPP): La EPP en la hacienda Santa Elisa fue de 27 meses,
considerandose una variable buena, pero que ain se puede mejorar. Lo &éptimo es
alcanzar una EPP de 23 a 25 meses (Salazar et al. 2013). Se considera un hato en
problemas cuando la EPP es mayor a 36 meses. (Morales et al. 2016)

e Porcentaje de vacas lactantes y secas: En el hato lechero de la hacienda Santa Elisa,
el 85% de las vacas en produccion son vacas lactantes y el 15% restante son vacas secas.
Este indicador se encuentra dentro de los parametros de una finca de produccion lactea
eficiente. Para que una finca se considere eficiente, los parametros lecheros deben oscilar
para vacas en produccion entre 80 — 85% de vacas lactantes y el 15 — 20% restantes son
vacas secas (UGRJ 2016).

e Mortalidad en reemplazos menores de 2 meses y mayores de 2 meses: La tasa de
mortalidad de los remplazos menores de 2 meses es de 20% Yy la de mayores a 2 meses €es
de 2%.

e Tasa de mortalidad en vacas: La tasa de mortalidad de las vacas adultas es de 5%.

e Tasa de descarte voluntario en vacas y vaquillas: la tasa de descarte voluntario en
vacas es de 15% y la de vaquillas es de 12%

e Tasa de infertilidad de vaquillas: las vaquillas del hato lechero contaron con una tasa
de infertilidad de 3%.

e Tasa de paricién: El hato contd con una tasa de paricién de 87%, es decir, el 87% de
las vacas en produccién quedaran prefiadas anualmente.

e Natalidad de hembras en vaquillas y vacas: La tasa de natalidad de hembras en
vaquillas dentro del hato es de 60%, es decir, que el 60% de los nacimientos de terneros
seran hembras. La tasa de natalidad de hembras en las vacas es de un 50%.

Evolucién fisica del hato lechero: Con los resultados de los parametros técnicos de la
hacienda Santa Elisa (cuadro 1), se realiz6 la evolucidn fisica del hato lechero para diez
afios. Sé determind diez afios para poder realizar el flujo de caja y estado de resultado de
los sistemas de produccion evaluados. Para mantener la misma cantidad de vacas en
produccién de leche (300 vacas) a través de los afios, se vendieron vaquillas como
genética, de esa forma también se controlo el aumento de animales en el hato (Cuadro 2).



Cuadro 2. Proyeccion esperada de la evolucion fisica del hato lechero de la hacienda
Santa Elisa del afio 2017 al 2026.

Categoria del Ao

Ganado 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
vacas 298 300 300 300 300 300 300 300 300 300
lactantes

Vacas secas 39 53 53 53 53 53 53 53 53 53
Remplazos 277 291 284 279 279 276 277 277 276 277
Venta de 33 56 74 71 68 69 66 67 68 66
vaquillas

Total del 629 644 637 632 632 629 630 630 629 630
Ganado

Produccién de leche.

e Sistema convencional: EI promedio de produccion de leche se obtuvo de los datos
histéricos mediante el software VAMPP BOVINO (2015-2016). La produccion promedio
de leche al dia por vaca lactante fue de 18.2 L.

e Sistema de pastoreo rotacional intensivo: El promedio de produccién de leche
estimada fue de 16.2 L por vaca lactante al dia. Este resultado se obtuvo mediante la resta
de dos litros de leche a la de produccién promedio diaria del sistema convencional.
Esta resta se debe a que la vaca en el sistema de pastoreo rotacional intensivo invierte
energia caminando desde su punto de pastoreo a la sala de ordefio y también invierte
energia por comer pasto (Eastridge 2002). Las férmulas que se utilizaron fueron:

Ajustes por caminata= (0.00045 Mcal/Peso Vivo en kg)/ km recorridos  [5]

Ajustes por aprehension de pasto = 0.0012 Mcal/Peso Vivo en kg [6]

Produccion de Pasto: La produccion mensual por hectarea estimada del pasto Tobiata
fue de 13 toneladas de materia fresca (Vila 2000).

¢ Riego: El requerimiento hidrico del pasto Tobiata es de 150 mm/ mes (Plaza 2001). Se
determind que por la falta de precipitacion, el riego se realizaria en los meses de febrero,
marzo y abril (Anexo 1), por medio de un avance frontal. La oferta de agua sera de 120
mm al mes, distribuidos por tres riegos por semana.

e Fertilizacion: La hacienda Santa Elisa cuenta con un programa de fertilizacion para la

produccion de seis meses del pasto Tobiata. En el sistema MIRG, se estimd un programa
de fertilizacién para 12 meses (Cuadro 3)
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Cuadro 3. Cantidad total de fertilizantes utilizados para 55 ha en el sistema convencional
y MIRG.

Fertilizantes Sistema convencional (qg/ha) Sistema MIRG (gg/ha)
Urea 4.88 9.75
18-46-0 0.75 1.50
KCI 1.13 2.25
Sulpomag 1.20 2.40

e Aplicacion de herbicidas: El programa de aplicacion de herbicidas de la hacienda
Santa Elisa para el sistema convencional es para seis meses. Para el sistema MIRG se
estimé un programa de aplicacién de herbicidas para 12 meses (Cuadro 4).

Cuadro 4. Cantidad utilizada de herbicidas en el sistema convencional y MIRG

Herbicidas Area (ha) Sistema convencional (L/ha) Sistema MIRG (L/ha)
Tordon 55.0 6.25 12.50
2-4D 27.5 5.00 10.00
Glifosato 10.0 3.75 7.50

Estudio financiero.

Costos: Para estimar los costos del sistema de pastoreo rotacional intensivo, los costos se
dividieron en costos diferenciados y costos iguales, comparado al sistema convencional
(Cuadro 5). Los costos diferenciados fueron el costo de alimentacion y mano de obra. El
costo de alimentacién varia debido a que en el sistema de pastoreo rotacional intensivo la
fuente principal de alimentacion es de pasto y en el sistema convencional es el ensilaje.
El costo de mano de obra varia de un sistema a otro debido a que en el sistema de
pastoreo rotacional intensivo requiere 20% mas en mano de obra (Martinez 2007). Los
costos de reproduccion, sanidad, mantenimiento, transporte, suministros, servicios, gastos
financieros e imprevistos se mantuvieron iguales para ambos sistemas porque no existe
diferencia significativa entre un sistema y otro (Martinez 2007).
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Cuadro 5. Estructura anual de costos totales del sistema convencional y el sistema de
pastoreo rotacional intensivo en miles.

Sistema Convencional  Sistema de pastoreo rotacional
Estructura de costos

(HNL) intensivo (HNL)
Alimentacion 16,014,242.27 12,451,855.78
Mano de obra 1,180,520.00 1,416,624.00
Reproduccién y sanidad 995,886.44 995,886.44
Mantenimiento 613,549.00 613,549.00
Transporte 483,892.00 483,892.00
Suministro 347,333.72 347,333.72
Servicios 314,884.00 314,884.00
Gastos financieros 20,050.61 20,050.61
Otros/imprevistos 41,750.00 41,750.00
Total 20,012,108.04 16,685,825.54

Alimentacion: La alimentacién brindada al ganado bovino, estd compuesta por forrajes
(pasto, ensilaje y heno), concentrado, sustituto de leche para los terneros y sales
minerales. En cada uno de los sistemas lo costos por alimentacion difieren entre si,
debido a que la oferta de ensilaje, pasto y concentrado varia de acuerdo al sistema de
produccién utilizada (cuadro 6).

Cuadro 6. Estructura anual de costos de alimentacion del sistema convencional y el
sistema de pastoreo rotacional

Alimento Sistema convencional (HNL) Sistema MIRG (HNL)
Ensilaje 4,195,532.23 1,482,566.00
Pasto 604,811.83 1,059,684.58
Concentrado 10,376,600.00 9,472,528.00
Heno 400,220.97 -

Sustituto de leche 258,543.86 258,543.86

Sales minerales 178,533.34 178,533.34
Total 16,014,242.23 12,451,855.78

Pasto: En el sistema convencional la oferta de pasto diario para las vacas lactantes y secas
fue de 15 kg de MF/vaca, y para el de reemplazo fue de 8 kg de MF/vaca (Figura 1). Estos
valores fueron tomados de los registros historicos que tiene la hacienda Santa Elisa. El
costo total de la oferta de pasto fue de 604,811.83 HNL.
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Figura 1. Comparacion de oferta de pasto entre el sistema convencional y el sistema
MIRG para las vacas lactantes, vacas secas y reemplazo

En el sistema MIRG la oferta estimada de pasto diario para las vacas lactantes y secas fue
de 33 kg de MF/vaca y para el de reemplazo fue de 15.1 kg de MF/reemplazo (Figura 1).
La oferta de pastura fue determinada segin la productividad del pasto Guinea. El
rendimiento promedio del pasto Guinea, siendo regado Y fertilizado, fue de 13 toneladas
de MF/ha/mes (Vila 2000). El costo total en el afio de la oferta de pasturas fue de
1,059,885.44 HNL. Este costo incluye el costo de riego, fertilizacion y aplicacion de
herbicidas (Cuadro 7, 8, 9)

Cuadro 7. Costo anual de fertilizacion en el sistema MIRG.

Fertilizantes Precio/qq (HNL) Cantidad (gQ) Costo total (HNL)
Urea 450 9.75 241,312.50
18-46-0 620 1.50 51,150.00
KCI 500 2.25 61,875.00
Sulpomag 521 2.40 66,660.00
Total 420,997.50

Cuadro 8. Costo anual de aplicacion de herbicidas en el sistema MIRG.

Herbicidas Area (ha) Precio/L (HNL) Cantidad (L) Costo total (HNL)

Tordon 55.0 250 10.25 171,875.00
2-4D 27.5 120 10 33,000.00
Glifosato 10.0 120 7.5 9,000.00
Total 213,875.00
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Cuadro 9. Costo anual de riego en el sistema MIRG.

Area de riego (ha) Costo/mes/ha (HNL) Meses regados Costo total (HNL)

55 2,575.84 3 425,012.94

Ensilaje: La oferta diaria de ensilaje en el sistema convencional para vacas lactantes y
vacas secas fue de 23 kg de MF/vaca y para el de reemplazo fue de 11.5 kg de MF/vaca
(Figura 2). Estos valores fueron tomados de los registros historicos que tiene la hacienda
Santa Elisa. EIl costo total de la oferta de ensilaje fue de 4, 195,532.23 HNL.
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Figura 2. Comparacion de oferta de ensilaje entre el sistema convencional y el sistema
MIRG para las vacas lactantes, vacas secas y reemplazo.

La oferta estimada diaria de ensilaje en el sistema MIRG para vacas lactantes y vacas
secas fue de 8.3 kg de MF/vaca y para el de reemplazo fue de 3.8 kg de MF/reemplazo
(Figura 2). El ensilaje ofertado en este sistema es el complemento del pasto brindado al
ganado, tomando en cuenta que el ganado debe de recibir en forrajes 1.8% de su peso
vivo. El costo total de la oferta de ensilaje fue de 1, 482,566 HNL (Cuadro 10).

Cuadro 10. Costo total de la oferta de silo al hato lechero de la hacienda Santa Elisa bajo
el sistema MIRG

. Cantidad de Alimentacion . Costo total
Categoria animales diaria (kg) Precio/kg (HNL) (HNL)
Lactantes 297 8.3 1.05 944,750.00
Secas 40 8.3 1.05 127,239.00
Reemplazo 278 3.83 1.05 408,062.00
Total 1, 482,566.00
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e Concentrado: La oferta de concentrado para las vacas lactantes depende de la
produccidn de leche; por litro de leche producida, la vaca recibe 0.41kg de concentrado.
En el sistema convencional la oferta diaria de concentrado fue de 7.5 kg /vaca, ya que la
produccidn diaria promedio de leche por vaca fue de 18.2L. En el sistema MIRG la oferta
diaria estimada de concentrado fue de 6.7 kg/vaca ya que la produccién diaria promedio
de leche por vaca fue de 16.2L (Figura 3).
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Figura 3. Comparacion de oferta de concentrado entre el sistema convencional y el
sistema MIRG para las vacas lactantes, vacas secas y reemplazo.

El concentrado diario ofertado a las vacas secas fue de 2.2kg/vaca y para el ganado de
reemplazo fue de 1.9 kg/vaca, para ambos sistemas. La disminucién de concentrado
comparado a la oferta brindada a las vacas lactantes, es debido a que tanto vacas secas
como el ganado de reemplazo no tienen produccion de leche y el concentrado que se les
brinda es netamente para cubrir las necesidades nutricionales.

El costo total de oferta de concentrado en el sistema convencional fue de 10, 376,600
HNL. En el sistema MIRG fue de 9, 472,528.00 HNL (Cuadro 11).

Cuadro 11. Costo total de la oferta de concentrado al hato lechero de la hacienda Santa
Elisa bajo el sistema MIRG

Categoria Can'_udad de Cor_13u_mo Precio/lkg  Costo total (HNL)
animales diario

Lactantes 297 6.70 10.1 7, 335,766.35

Secas 40 2.30 9.4 316,323.60

Reemplazo 278 1.93 9.3 1, 821,420.97

Total 9, 472,528.00

Heno: La oferta de heno solo esta incluido para las vacas lactantes y secas del sistema
convencional. El costo total del heno fue 400,220.97 HNL. En el sistema propuesto, que
es el MIRG, no se ha considerado parte de la dieta.

15



Sustituto de leche: El ganado de reemplazo recibe, en ambos sistemas, sustituto de
leche para las terneras. Las terneras reciben diariamente 0.45kg. El costo total fue de
258543.9 HNL (Cuadro 12).

Cuadro 12. Costo total de la oferta de sustituto de leche al hato lechero de la hacienda
Santa Elisa bajo el sistema MIRG y convencional.

Consumo diario (kg) Precio/kg # terneras  Costo total (HNL)

0.454545 54.89 28.39 258,543.86

Sales minerales: Dentro de la alimentacion también esta considerado la oferta de sales
minerales. La cantidad ofertada de sales minerales es la misma para ambos sistemas. Para
vacas lactantes y secas se les ofertd diariamente 2.64kg y los de reemplazo reciben 1.2 kg
(Cuadro 13).

Cuadro 13. Costo total de la oferta de sales minerales al hato lechero de la hacienda Santa
Elisa bajo el sistema MIRG

Categoria ~ Cantidad de animales Consumo diario(kg) Precio/kg  Costo total (HNL)

Lactantes 297 0.26 4 114,475.68
Secas 40 0.26 4 15,417.60
Reemplazo 278 0.12 4 48,705.60
Total 178,533.34

Mano de obra: El costo de mano de obra en el sistema convencional fue de 1, 180,520
HNL al afio. En el sistema MIRG, el costo estimado fue de 1, 416,624 HNL/afo. Este
incremento se debe a que en el sistema MIRG se requiere dos trabajadores mas, una en el
area de cercas y potrero (Cuadro 14).

Cuadro 14. Descripcion de mano de obra del sistema convencional y MIRG

Cargo Sector de trabajo Sistema Convencional Sistema MIRG

(Personas) (Personas)
Administrador Todo el hato 1 1
Amamantador Reemplazo 1 1
Celador/vaquero Vacas secas y vaquillas 1 2
Jefe de Establo Todo el hato 1 1
Mantenimiento Todo el hato 2 3
Mayordomo Reemplazo 1 1
Ordefiadores Vacas lactantes 3 3
Veterinario Todo el hato 1 1
Total mano de obra 11 13
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Los costos que se mantuvieron iguales tanto para el sistema convencional y MIRG, se
obtuvieron del registro administrativo con el que cuenta la hacienda Santa Elisa.

Reproduccion y sanidad: El costo total de sanidad fue de 403,200.00 HNL. Estos costos
incluye el costo de vacunas, vitaminas, antibidticos y desparasitantes. El costo de
reproduccion fue de 592,686.44 HNL. Estos costos incluyen los costos de las pajillas
utilizadas para inseminacion, el nitrogeno que conserva las pajillas, mangas de palpacion,
guantes de latex y otros accesorios. (Anexo 2).

Mantenimiento: El costo total de mantenimiento fue de 613,549.00 HNL. Estos costos se
dividen en mantenimiento de edificios, vehiculos, sala y equipo de ordefio, maquinaria
agricola, instalaciones, calles, cercas y potreros (Anexo 3).

Transporte: El costo total de transporte fue de 483,892.00 HNL. Estos costos incluyen la
gasolina y lubricantes utilizados por los vehiculos y maquinaria agricola. La cantidad de
gasolina que utilizaron fue de 5040 galones (Anexo 4).

Suministros: El costo total de suministros fue de 347,333.72 HNL. Estos costos incluyen
accesorios para limpieza, material de oficina, botiquin, uniformes e implementos para los
trabajadores y herramientas e implementos menores (Anexo 5).

Servicios: El costo total de los servicios fue de 314,884.00 HNL. Estos costos incluyen
los servicios de revision técnica de los vehiculos, seguro médico, analisis de pasto,
internet, telefonia, agua, electricidad y servicios de maquinaria agricola (Anexo 6).

Gastos financieros: El gasto financiero total fue de 20,050.61 HNL. Los gastos que se
consideraron fue el de flete y acarreo de colocho, seguros y fianzas vehiculares y
arrendamiento de vehiculo. (Anexo 7).

Ingresos: Los ingresos se dividieron en dos categorias, ingreso ordinario e ingresos
extraordinarios. El ingreso ordinario son los ingresos generados por la venta de leche y los
ingresos extraordinarios es por la venta de ganado.

Los ingresos por la venta de leche, fue diferente entre ambos sistemas debido a que la
produccién promedio de leche/vaca/dia varia entre un sistema u otro. El sistema
convencional tiene una produccion promedio de 18.2 L/vaca/dia y el sistema MIRG tiene
una produccién de 16.2 L/vaca/dia. La cantidad de vacas lactantes es la misma para
ambos sistemas (Cuadro 15).

Cuadro 15. Ingresos por venta de leche en el sistema Convencional y MIRG

. . Ingresos
. . Precio Vacas Produccién de leche
Tipo de sistema (HNL) lactantes total/afio totale;éoHNL)/
Convencional 11.28 298 1,980,481.52 22.,339,831.60
MIRG 11.28 298 1,763,521.70 19,892,524.79
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Los ingresos extraordinarios para ambos sistemas fueron los mismos debido a que la
evolucion fisica del hato lechero fue igual para el sistema convencional como el sistema
MIRG. Estos ingresos son generados por la venta de vaquillas de alta genética (vaquillas
que no presentan deficiencia reproductiva), vacas descarte y vaquillas descarte
(Cuadro 16).

Cuadro 16. Ingresos por venta de vaquillas alta genética, vacas descarte y vaquillas
descarte en el sistema Convencional y MIRG

Categoria de venta Precio (HNL) Ingresos (HNL)
Vaquillas alta genética 46,100.00 1,521,300.00
Vacas descarte 11,400.00 512,243.87
Vaquillas descarte 8,000.00 110,601.96
Total de ingresos (HNL) 2,144,145.83

Inversion: Para el sistema MIRG se presupuestd la inversion de implementacion del
sistema de riego. La implementacion del sistema de riego incluye la compra e instalacion
del equipo y la perforacion de un pozo de 200 pies. La cotizacion realizada del sistema de
riego fue para un avance frontal, teniendo un precio de 2.36 millones de HNL. La
cotizacion de la perforacion del pozo fue de 202 mil HNL. El presupuesto total de la
inversion inicial fue de 2.56 millones de HNL.

Estado de resultado: Para la realizacidn del estado de resultado se utilizaron supuestos
financieros (Cuadro 17)

Cuadro 17. Supuestos financieros y técnicos del sistema convencional y MIRG.

Supuestos Variable Unidad
Periodo 10.00 afos
Inflacion 2.72 %
Costo de oportunidad 15.00 %
Crecimiento en produccion 3.00 %
Impuesto 25.00 %
Produccion en millones en el sistema convencional 1.98 Litros
Produccion en millones en el sistema MIR 1.76 Litros
Costo por litro de leche producida en el sistema convencional 10.10 HNL
Costo por litro de leche producida en el sistema MIRG 9.46 HNL
Precio de venta 11.28 HNL

18



e Periodo: La proyeccion para el estado de resultado y flujo de caja se realizé en un
periodo de 10 afios (2017-2026). Este tiempo se determind considerando la vida atil del
sistema de riego, que es el equipo que se instalard en el sistema propuesto (pastoreo
rotacional intensivo).

e Inflacion: La inflacion considera fue del 2.72%. Esta inflacién fue tomada del Banco
Central de Honduras.

e Costo de oportunidad: El costo de oportunidad, fue dado por la hacienda Santa Elisa.
A parte de la produccion de leche, la hacienda se dedica a la produccién de café y maiz.

e Crecimiento de produccién anual: Se determind que la produccion de leche
incrementara anualmente en 3%. Este valor se determind por lo valores historicos de
produccion de los afios 2014, 2015 y 2016 (anexo 9).

e Impuestos sobre la renta: Se determiné que el impuesto sobre la renta sera del 25%,
este valor se tomo segun el reglamento de la ley del impuesto sobre la renta. La ley dice
que cuando hay una ganancia mayor a 500,000 HNL, se tiene un impuesto del 25%.

e Costo por litro de leche producida: El costo por litro de leche producida se
determind dividiendo los litros de leche ofertada anualmente segun el sistema de
produccidn entre los costos totales anuales generados.

e Precio de venta: El precio de venta fue brindado por la hacienda Santa Elisa.

Luego de considerar todas la variables para el desarrollo de los estados de resultado, se
determind que el sistema convencional durante los diez afios de proyeccion tiene una
utilidad neta después de impuesto promedio de 2.2 millones de HNL (Cuadro 8). El
sistema MIRG durante los diez afios de proyeccion tiene una utilidad neta después de
impuesto promedio de 2.95 millones de HNL (Anexo 10).

Flujo de caja incremental: El flujo de caja incremental se desarrolld unicamente para el
sistema de pastoreo rotacional intensivo, debido a que la hacienda Santa Elisa debe de
incurrir en una inversion (Cuadro 18). Para aprobar el proyecto, la utilidad incremental,
debe cubrir la inversion inicial y generar utilidades. La utilidad incremental es la
diferenciacion de utilidades netas después de impuestos del sistema MIRG con el del
sistema convencional (Anexo 11). Para validar esta operacion se calcul6 los indicadores
financieros: PRI, VAN, TIR e IR con el flujo de efectivo incremental.
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Cuadro 18. Flujo de efectivo incremental para diez afios (2017-2026), en el sistema de pastoreo rotacional intensivo expresado en
millones de HNL

Afos 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Inversion Inicial -2.56

Capital de Trabajo -0.64

Utilidad Neta 0.47 0.51 0.55 0.59 063 068 073 079 084 0.90
Depreciacion 0.26 0.26 0.26 0.26 026 026 026 026 026 0.26
Recuperacion Capital de Trabajo 0.64
Flujo Neto -3.20 0.72 0.76 0.80 0.84 089 094 099 104 110 180
Flujo Neto Acumulado -3.20 -248 -1.72 -092 -007 082 176 275 379 489 6.69
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e Utilidad neta: Es la diferenciacion de la utilidad neta del sistema convencional con el
sistema de pastoreo rotacional intensivo.

e Inversion: Se realizara una inversion para la implementacion del sistema de riego en el
sistema de pastoreo rotacional intensivo. La inversion cubre el costo del sistema de riego
por aspersion (avance frontal) y la construccion de un pozo (fuente de agua para el riego).

e Gastos por depreciacion: Se realizé una depreciacion lineal a 10 afios para el sistema
de riego.

e Capital de trabajo: El capital de trabajo considerado fue de 641,763 HNL. La

hacienda Santa Elisa al realiza los pagos cada quince dias, por lo que el dinero necesario
para operar es de 641,763 HNL.

Los indicadores financieros que se obtuvieron fueron el PRI, VAN, TIR e IR (Cuadro 16).

Cuadro 19. Indicadores financieros del sistema MIRG.

PRI (afio) 4.08
VAN expresado en millones (HNL) 1.33
TIR 24%
IR (HNL) 1.42

Analisis de sensibilidad: Los tres escenarios del andlisis de sensibilidad se realizaron
con el flujo de caja libre (anexo 12):

e Escenario precio-costo: Para este escenario, si el precio se mantiene constante, en
11.28 HNL, el costo puede aumentar de 9.46 a 13.30 HNL, es decir, puede aumentar
hasta en 40% para que el VAN sea igual a cero. Manteniendo el costo constante, en 9.46
HNL, el precio puede disminuirse de 11.28 a 7.8 HNL, es decir, puede disminuir en 31%
para que el VAN sea igual a cero (Anexo 14).

Escenario precio-produccion: Para este escenario, si el precio se mantiene constante, en
11.28 HNL, la produccion puede disminuir de 1, 763,521.7 a 1, 220,872.2 litros de leche,
es decir puede disminuir en 31%, para que el VAN sea igual a cero. Manteniendo
constante la produccion, en 1, 763,521.7 litros de leche, el precio puede disminuir en
31%, para que el VAN sea igual a cero (Anexo 15).

e Escenario produccién-costo: Para este escenario, si la produccion se mantiene
constante, el costo puede aumentar en 40%, para que el VAN sea igual a cero.
Manteniendo conste el costo, la produccion puede disminuirse en 31%, para que el VAN
sea igual a cero (Anexo 16).
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4. CONCLUSIONES

e Conviene a la hacienda Santa Elisa cambiarse al sistema de pastoreo rotacional
intensivo, debido a que genera mayor utilidad comparado al sistema convencional, pese a
la disminucion de ingresos por la venta de leche.

e El modelo para realizar proyecciones, permitio observar que al mejorar o empeorar en
un parametro técnico, la evolucion fisica del hato lechero y la produccion de leche se ve
directamente afectada, por lo tanto los ingresos también se veran afectado.

e El sistema de pastoreo rotacional intensivo debido al bajo costo que presenta la
alimentacion del ganado bovino y pese a la reduccién de produccién de leche, presenta
una mayor utilidad comparado al sistema convencional. Esta diferencia anual promedio
durante los diez afios de proyeccion fue de 668,834 HNL.

e El proyecto de implementacion de un sistema de riego en la hacienda Santa Elisa
cuenta con un periodo de recuperaciéon de 4.08 afios, con un valor actual neto de 1.33
millones de HNL, con una tasa interna de retorno de 24% y un indice de rentabilidad del
1.42 HNL. Siendo este proyecto aprobado.
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o. RECOMENDACIONES

Incluir para un proximo estudio la crianza de terneros para posteriormente
venderlos como genética.

Realizar el mismo estudio con la productividad de un pasto diferente al Guinea
cv. Tobiata.

Tomar en cuenta realizar un estudio si genera mas utilidad contratar el servicio de
riego en vez de comprarlo.

Realizar un escenario con financiamiento y comparar con el escenario sin
financiamiento.
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7. ANEXOS

Anexo 1. Precipitacion y temperatura minima en la hacienda Santa Elisa del afio 2015.
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Anexo 2. Descripcion de costos de sanidad y reproduccion de la hacienda Santa Elisa
expresada en HNL.

| Sanidad 403,200.00 |
Reproduccion 592,686.44
Pajillas de semen, 2.2/prefiez vacas 5336,712.04
Mitrogeno liquido, 30 litros mes 46,800.00
Fundas paquete de 25, 770/25 + 20% 3.174.40
Guantes, caja de 100, Lp. 320, 2400 afio 4 000.00
Accesorios varios, Lp. 3000
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Anexo 3. Descripcion de costos de mantenimiento de la hacienda Santa Elisa expresados
en HNL.

Mantenimiento de la sala de ordefio  256,422.50 [ Mantenimiento del equipe de ordefio 23,600.00 |
Visitas técnico de Pagro 32,000.00
Pezoneras 60,000.00 Mantenimiento de vehiculos 167,260.00
Pulsadores 19.620.00 Trocos 6,540.00
Tazas colectoras 15,190.00 Mantenimiento Montacarga 40,000.00
Mangueras de leche 37.500.00 Juego de llantas trocos 4,720.00
Aceite de Maquinas 3.437.50 Juego llantas camion 16,000.00
Filtros de Maquina de ordefio 15.000.00 Reparacion del troco 20.,000.00
Varios repuestos maquinas de ordefio 15,000.00 Vehiculo Nissan Frontier v Ford 150 80.000.00
Varios mantenimiento otro equipo 10,000.00
Mamaderas 6.250.00 Mantenimiento de cercas y potreros 14,386.55
Pepes plastico 625.00 Postes 1,380.00
Mant. equipo enfriamiento 41,800.00 Grapas 88.35
Clavos 138.00
Mantenimiento de calles 50,000.00 Alambre liso 5.462.50
Material selecto, cascarilla de Piedra 50,000.00 alambre de puas 2.817.50
Aisladores 4,500.00
Mantenimiento instalaciones 53.879.95
Mantenemiento bebederos, plas. 53.879.95 Mantenimiento de edificios 48,000.00
lamparas(Electricidad, Fontaneria, Otros)

Anexo 4. Descripcion de costos de transporte de la hacienda Santa Elisa expresados en
HNL.

Combustibles y Lubricantes 437.892.00 Transporte 36,000.00
Dos Pick up Transporte animales ferias 36.000.00
Camion Tovota
Pickup Ford Adiciones Menores a Mobiliario y Equipe  10.000.00
Cargador
Chapeadora v bomba de sedimentos,

Concretera
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Anexo 5. Descripcion de costos de suministros de la hacienda Santa Elisa expresados en
HNL.

Material de limpieza 208.624.00 Herramientas e implementos menores 70,.292.80
Escobas, 2imes 672.00 Carretillas d= Mane, 12 6,720.00
Cepillos de Mano 2/mes 268.80 Barras, 2 S00.00
Datergentes Alfa Laval alealine Gl, 15 glimes 30,640.00 Machetes, 100/mes (10 mesas) 3. 400.00
Alfacid, Gl, 5 gl'mes 10W, 300040 Limas, 24 x mes 645120
Cloro, HTH 43% , 20 kg, 2 baldes/afio 5.600.00 Gamarras lazos, 3 1b animal 80 animales 4 300.00
Lejia 1.200.00 Mangveras, 30 de 1/2" 3.480.00
Papsl toalla en rollo, 1 rollo ¢ 2 meses 268.80 Lazos, 12 vnidades 1,800.00
Papel sanitario § rollos'mes 1.075.20 Tenazas 2 400,00
Deatergents polve, bolsa 20 lgimes 6.451.20 Crayola para ganado, Lp. 100, 2 x mes 2,685.00
Toallas para limpiar pezoneras 11 643.00 Sora plastica, 3 rollos 3.136.00

Arstes para ganado, 360 11.289.60

Material de oficina 15.403.12 Pico Piocha, 3 672.00
Papsl Bond, 4 resmas 4,924 80 Palas, 6 1,008.00
Marcadores, 4 docenas 2,138.80 Trincha, 10 13 440.00
Cartuwchos de Impresora, 2 547200 Marcador para arstes 2,635.00
Tape, 12 rollos 473 80 Tinta para tatuar neera ¥ verde & O/ 1.520.0:0
Engrapadora, 1 370.00 Maguina tatvadora de 3 disitos 100000
Fotocopias 1.768.72

Botiquin 12.960,00

Uniformes & Implementos de Vestir 27.765.00 Varios botiquin 12 960.00
Camizas, 30 4.350.00
Pantalonss, 30 4.850.00 Suministros de laboratorio 9.450.00
Owerplas, 12 3.360.00 Analizis de pastos v ensilajes G.450.00
Botas dz hule, 12 12,540.00
Guantes da coero, 3 225.00 ICltrns suministros 1.838.80 I
Capotes plasticos, 12 2 400 00

Anexo 6. Descripcion de costos de servicios de la hacienda Santa Elisa expresados en
HNL.

Servicios obtenidos 314,884.00
Taller 31,500.00
Clinica 15.600.00
Luz y agua 43,418.00
Internet 27,600.00
Telefonia 76,608.00
Servicios de maquinaria 120,158.00

Anexo 7. Descripcion de gastos financieros de la hacienda Santa Elisa expresados en
HNL

Gastos financieros 20,050.61
Flete y acarreo 8,400.00
Seguros y fianzas 11,400.00
Gastos de Arrendamiento 250.61
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Anexo 8. Datos de produccion promedio diario de leche por vaca de los ultimos afios
ARo  Produccion de leche (L) Cambio porcentual (%)

2014 16.6 2.98%
2015 17.1 3.33%
2016 17.8 2.75%
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Anexo 9. Estado de resultado del sistema convencional expresado en millones de HNL.

ARnos Aol Ano2 Afo3 Ano4 AnoS5 Ano6 Ano7 Ahfo8 Ano9 Ano 10
Ingresos por Ventas 22.34 23.64 25.01 26.46 27.99 29.62 31.34 33.15 35.08 37.11
Ingresos Extraordinarios 2.14 2.20 2.26 2.32 2.39 2.45 2.52 2.59 2.66 2.73
Costos Totales 20.01 21.17 22.40 23.70 25.08 26.53 28.07 29.70 31.42 33.24
Gastos por Depreciacion 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
UNAI 4.47 4.67 4.87 5.08 5.30 5.54 5.78 6.04 6.31 6.60
Impuestos 1.12 1.17 1.22 1.27 1.33 1.38 1.45 1.51 1.58 1.65
UNDI 3.35 3.50 3.65 3.81 3.98 4.15 4.34 4.53 4.73 4.95

Anexo 10. Estado de resultado del sistema de pastoreo rotacional intensivo expresado en millones de HNL.

ARN0S Anol Ano2 Anlo3 Aino4 Ano5 Ano6 Afo7 Ano8 Afo9 Afo 10
Ingresos por Ventas 19.89 21.05 22.27 23.56 24.93 26.37 27.90 29.52 31.23 33.05
Ingresos Extraordinarios 2.14 2.20 2.26 2.32 2.39 2.45 2.52 2.59 2.66 2.73
Costos Totales 16.69 17.65 18.68 19.76 20.91 22.12 23.40 24.76 26.20 27.72
Gastos por Depreciacién 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26
UNAI 5.09 5.34 5.60 5.87 6.15 6.45 6.76 7.09 7.44 7.80
Impuestos 1.27 1.33 1.40 1.47 1.54 1.61 1.69 1.77 1.86 1.95
UNDI 3.82 4.00 4.20 4.40 4.61 4.84 5.07 5.32 5.58 5.85
Anexo 11. Utilidad incremental expresada en millones de HNL.

ARos Ao 1 Afo2 Ano3 Afho4 ARo5 Ano6 Ano7 Aifo8 Afo9 Afiol0
UNDI MIRG 3.82 4.00 4.20 4.40 4.61 4.84 5.07 5.32 5.58 5.85
UNDI convencional 3.35 3.50 3.65 3.81 3.98 4.15 4.34 4.53 4.73 4.95
Utilidad incremental 0.47 0.51 0.55 0.59 0.63 0.68 0.73 0.79 0.84 0.90
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Anexo 12. Flujo de efectivo libre para diez afios (2017-2026), en el sistema de pastoreo rotacional intensivo expresado en millones

de HNL

Afos 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Inversion Inicial -2.56

Capital de Trabajo -0.64

Utilidad Neta 3.82 4.35 4.93 5.55 6.21 6.92 7.68 8.50 937 10.31
Depreciacion 0.26  0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26
Recuperacion Capital de Trabajo 0.64
Flujo Neto -320 4.08 461 5.19 5.80 6.46 7.17 794 875 9.63 11.21
Flujo Neto Acumulado -3.20  0.87 549 10.67 16.47 2294 30.11 38.05 46.80 56.43 67.64

Anexo 13. Indicadores financieros del flujo de efectivo libre para diez afios (2017-2026), en el sistema de pastoreo rotacional intensivo

expresado en millones de HNL.

PRI (afo) 0.79
VAN expresado en millones (HNL) 28.23
TIR 140%
IR (HNL) 9.81
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Anexo 14. Analisis de sensibilidad de precio y costo utilizando el flujo de caja libre.

Precio

-46% -42% -38% -35% -31% -27% -23% -20% -19% -15% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%
Costo 6.1 6.5 6.9 74 7.8 B.2 B.7 9.0 9.1 9.5 9.6 10.2 10.7 11.3 11.8 12.4 13.0 13.5
-20% 76 0 3506,303 7012,605 10518,908(14025,211|17531,514 21037,816 23905,147 24544119 23050,422 28491597 33078,048 37664,498|42250,949)|46837,399 51425,849 56010,300 60596,750
-15% BO| 3506,303 o 3506,303 7012,605(10518908|14025,211 17531514 20398 844 21037816 24544 119 24585295 29571,745 34158,195|38744,646|43331,096 47517,547 52503,997 57080,448
-10% B5S 7012,605 3506,305 0 5506,303| 7012,605(10518,908 14025,211 16892541 17531514 21037816 21478,992 26065,442 30651,8893|55238,343| 509824 794 44477 244 4B0OT 684 53584145
-5% 9.0 10518908 7012605 3506,303 0| 3506,303( 7012,605 10518,908 13386,239 14025,211 17531514 17972689 22559,140 27145,590(31732,040|36318,451 40904541 45491,392 50077842
0% 9.5 14025,211 10518,908 7012,605 3506,303 0| 3506,303 7012605 98799356 10518908 14025211 14466,586 19052,B37 23639,287|28225,738|32812,188 37308,659 41985,089 46571,539
5% 9459( 17531,514 14025211 10518908 7012,605 3506,303 0 35506,303 6373,633 7012,605 10518908 10560,084 15546,534 20132,985|24719,435(29305,885 33892,356 38478,786 43065,237
10% 10.4| 21037816 17531514 14025,211 10518,908 7012605 3506,303 0 2867,331 3506,303 7012,605 7453,781 12040,231 16626,682(21213,132|25799,583 30386,033 34972,484 39558934
14% 10.8| 23905,147 20398,844 16892541 13386,239 9879936 6373633 2867331 0 638972 4145275 4586450 9172901 13759,351|18345,802|22532,252 27518,703 32105,153 36691,603
15% 109| 24544119 21037,816 17531,514 14025,211 10518908 7012605 3506,303 638,972 0 3506,303 3947478 8533,929 13120,579|17706,830| 22295,280 26879,730 31466,181 36052651
200 11.4| 28050422 24544119 21037,816 17531,514 14025,211 10518, 7012,605 4145,275 3506,303 0 441176 5027,626 9614,076(14200,527|18786,977 23373,428 27959 878 32546,329
21% 114| 2B491,597 24985,295 21478,992 17972689 14466,386 10960, 7453781 45B5,450 3847478 441176 0 45B6,450 9172,901|15759,351|18345,802 22932,252 27518,703 32105,153
27% 12.0| 33078,048 29571745 26065,442 22559,140 19052, 837 15545534 12040,231 9172,901 B533,929 5027626 4586,450 0 45B86,450( 9172,901(13759,351 18345,802 22932,252 27518,703
34% 127| 37664498 34158,195 30651,B95 27145590 23639,287 20132985 16626682 15759,351 15120,379 9614,076 9172901 4586,450 0| 4586,450( 9172901 13759,351 18345,802 22932252
40% 13.3| 42250,949 38744 646 3523B,345 31732,040 28225738 247194535 21213,132 18545,802 17706,830 14200,527 13759,351 9172,901 4586450 0| 4586,450 9172,901 13759,351 18345802
47% 139| 46837,399 43331,096 39824,794 36318,491 52812,188 29305,885 25799,583 22932,252 22293,280 18786,977 18345802 13759,351 9172901 4586450 0 4586450 9172,901 13759,351
53% 14.5| 51423,849 47917547 44411244 40904,941 37398,639 33892,336 30386,033 27518,703 26879,730 23373428 22932,252 18345802 13759,351 9172901 4586,450 0 4586450 9172901
60% 15.1| 56010,300 52503,997 489497694 45491392 41985089 58478 786 34972 484 32105,155 31466,181 27959,878 27518,703 22932,252 18345802 13759,351 9172901 4586450 0 4586,450
66% 15.7| 60596,750 57090,448 53584145 50077842 46571539 43065,237 39558934 36691,6053 36052,631 32546,329 32105,153 27518,703 22932,252 18345802 137558,351 9172901 4586,450 0

Anexo 15. Analisis de sensibilidad de precio y produccion utilizando el flujo de caja libre.

Precio

-42% -40% -37% -34% -31% -27% -23% -20% -19% -153% -13% -10% -5% 0% 5h 10% 15% 20%
Produccion 6.5 6.8 7.1 7.4 7.8 B.2 8.7 9.0 9.2 9.6 9.8 10.2 10.7 11.3 11.8 12.4 13.0 13.5
20% 2116,226.0 0 2761012 5773,025 9071,B96(12700,654|16711,387 21167,757 24556,577 26148406 50060,318 31751,635 35564,058 41067,799|46571,539(52075,280 57579,020 63082,761 68586,501
15% 2028,050.0 2645970 0 2886,512 6047,931| 9525,491|13369,110 17639,797 20887417 22412919 26161,835 27782,681 31436,255 36710,671|41985,089|47259,507 52533,925 57808,343 63082,761
10% 1939,873.9 5291939 2761,012 0 35023,965| 6350,527|10026,832 14111 838 1721B,257 18677433 22263,552 23B13,727 27308,448 32353,545|37398,639|42443,734 47488 B29 52533,925 57579,020
5% 1851,697.8| 7937909 5522024 2BBA,512 0| 3175,164| 6684555 10583 878 13549,006 14941546 18364 869 10844 772 23180642 27996,415| 32812 1BB|37627,961 42443734 47258507 52075,280
0% 1763,521.7| 10583878 B2B3,035 5773,025 3023965 0 3342,277 7055919 9879936 11206,460 14466,586 15875818 19052 837 23639,287| 28225,738|52812,18BB 37398,639 41985,089 46571,539
-5% 1675,345.6| 13229848 B659,537 6047951 3175164 0 35527859 6210,776 7470,873 10567904 118906,863 14925031 19282,159(23639,287|27996,415 32353,543 36710,671 41067,799
-10% 1587,169.5| 15875,818 11546,045 9071,896 6350,327 3342277 0 2541615 3735487 6669421 7937,909 10797226 14925,031)|19052,857|23180,642 27308448 31436,253 35564,058
-13% 1526,090.2 17708,672 13545,527 11166,587 B549,752 5657462 2443806 0 1147927 3968954 5188627 7937509 11906,863|15875,818|19844 772 23813,727 27782,681 31751,635
-15% 1498,993.4| 18521,787 16566,071 14432562 12095861 9525491 6684,555 3527959 1127545 0 2770958 3968954 6669,421 10567,504| 14466,386| 18364,869 22263,352 26161,835 30060,318
-19% 1436,320.2| 20402,472 1B528524 16484218 14245215 11782,312 9060,157 6035539 3735487 2655084 0 1147827 3735487 7470,973|11206,460(14541,5946 18677433 22412919 26148406
-20% 1410,817.4| 21167,757 19327082 17319,074 15119826 12700,654 10026,832 7055919 4796,705 3735487 1127545 0 2541,615 6210,776| 9879,936|13549,096 17218257 20887417 24556,577
-23% 1556,524.7| 22796,961 21027,121 19096,387 16981,774 14555,699 12084774 9228191 7055919 6035539 3527,959 2445 B06 0 35527,958| 7055,919)10583,878 14111838 17639,797 21167757
-27% 1285,128.6| 24939,398 25262,708 21433,592 19430,274 17226,624 14791011 12084774 10025,832 9060,157 6684555 05657,462 3342277 0| 3542,277| 6684,555 10026,832 15369,110 16711387
-31% 1220,872.2| 26867,592 25274736 23537,076 21633,923 19540456 17226,624 14655,699 12700654 11782,312 9525491 B8549,752 6350,327 3175164 0] 3175164 6350,327 9525,451 12700,654
-34% 1162,755.4| 28612,148 27095,143 25440228 23627,702 21633,923 19430,274 16981,774 15119826 14245215 12095,861 11166,587 9071896 6047931 3023965 0 3023965 6047931 9071,B9
-37% 1109,883.8B| 30198,108 28750,058 27170366 25440,228 23537,076 21433592 19096,387 17319,074 16484218 14432 562 13545527 11546,049 B659,537 5773025 2BBG512 0 2BB6512 5773025
-40% 1061,628.0| 31646,159 30261,067 28750,058 27095,143 25274,736 23262,708 21027,121 19327,082 1B528,524 16566,071 15717,603 13805,059 11044,047 B283,035 5522024 2761012 0 2761,012
-42% 1017,393.5| 32973,558 31646,159 30198108 28612 148 26867592 24939398 22796961 21167,757 20402,472 18521,787 17708,672 15875818 13229 B48 10583878 7937,909 52911539 2645970 0
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Anexo 16. Analisis de sensibilidad de produccion y costo utilizando el flujo de caja libre.

Produccidn
-46% -42% -38% -35% -31% -27% -23% -20% -19% -15% -15% -10% -5% [ 5% 10% 15% 20%
Costo 051,232.7 10186426 10860524 1153462.3 1220,872.2 12882821 13556919 1410,817.4 1423,101.8 14905117 14989934 1587,169.5 16753456 17635217 1851 697.8 1939,873.9 20280500 21162260
-20% 716 0 3506,303 7012,605 10518 908( 14025,211( 17531,514 21037816 23905,147 24544119 28050422 28491587 33078048 37664,4098| 42250,949( 46837399 51423849 56010,300 60596,750
-15% 20 3506,303 ] 3506,303 7012605 10518,908| 14025,211 17531514 20398844 21037816 24544119 24885295 20571745 34158,195| 38744,646| 43331,096 47917547 52503,997 57090448
-10% 85 7012,605 3506,303 0 3506,303( 7012,605| 10518,808 14025211 16892541 17531514 21037816 21478992 26065442 30651,893| 35238,343| 30824704 44411 244 4809976094 53584145
-5% 90| 10518,908 7012605 3506,303 0| 3506,303| 7012,605 10518508 13386,239 14025211 17531514 17972,6B9 22559 140 27145590| 31732,040| 36318491 400904941 45491,392 50077842
0% 95| 14025,211 10518908 7012,605 3506,303 0] 35506,303 7012,605 9879936 10518908 14025211 14466,5386 19052,837 23639,287| 28225,738| 32812,188 37398639 41985089 46571539
5% 99| 17531,514 14025211 10518908 7012605 3506303 0 35506,303 6373653 T7012,605 10518908 10960,084 15546,534 20132,985| 24719,455( 29305,885 33892,336 358478786 43065,237
10% 10.4| 21037,816 17531,514 14025,211 10518908 7012605 3506,303 0 2867331 3506,303 7012605 7453781 12040,251 16626,682| 21213,132| 25798 583 30386,033 34972,4B4 358558934
14% 10.8| 23905,147 20398844 16892541 13386,239 9879936 6373,633 2B67,331 o 638,972 4145275 4586450 9172901 15759,351| 18345,802| 22932,252 27518,703 32105,153 36691603
15% 109| 24544119 21037816 17531,514 14025211 10518508 3506,303 638,972 0 35506,303 3947478 B533,929 15120,379| 17706,830| 22293,280 26879,730 351466,181 36052631
20% 11.4( 28050,£22 24544115  21037,815 17531514 14025211 7012,605 4145275 3506,303 1} 441 176 5027,626 9614,076| 14200,527( 18786977 23373,428 27959,878 32546329
21% 114( 28491597 24585,255 21478992 17972689 14466,386 7453781 45B5,450 3847478 441,176 0 4586450 9172,901| 13759,351| 18345,802 22932,252 2751B,703 52105,155
2T% 120 33078,048 29571,745 26065442 22559140 19052,857 15546534 12040,231 9172901 B533,929 5027,626 4586450 0 4586,450| 9172,901| 13759,351 18345802 22932,252 27518705
34% 127 37664,498 34158,155 50651,895 27145590 23639,287 20132985 16626,682 13759351 13120,379 9614076 91725901 4586450 0] 4586,450( 9172901 13759,351 18345,802 22932252
A0% 13.3 42250,949 38744646 55238,345 31732040 28225738 24719435 21213,132 18345802 17706,830 14200,527 13759351 9172901 4586,450 0| 4586450 9172901 13759,351 18545,802
AT% 13.9| 46837,399 43331,086 359824,794 36318491 352812,188 29305885 25799,583 22932252 22293,280 18786,977 18345802 13759,351 9172901 4586,450 0 4586450 9172501 13759351
53% 14 5( 51423,849 47917,547 44411244 40904941 357398,659 33892,336 30386,033 27518703 26879,730 23373,428 22932,252 18345802 13759,351 9172901 4586450 0 4586,450 9172901
60% 15.1| 56010,300 52503,997 48997694 45491392 41985089 3B4VE,7B6 34972484 32105,153 31466,181 27959,878 27518703 22932,252 18345802 13759,351 9172901 4586450 0 4586,450
6E6% 15.7| 60596,750 57090,448 535584,145 50077842 46571,539 43065,237 39558,934 36691603 36052,631 32546,320 32105,153 27518,703 220932,252 18345802 15759,351 9172901  4586,450 1]
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