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Estudio de factibilidad para la produccién y comercializacion de harina y aceite de
soya en Hacienda La Empalizada, Olancho, Honduras

Raul Fernando José Lobo Garcia

Resumen. Honduras cuenta con las condiciones climaticas y topograficas adecuadas para
el cultivo y procesamiento de soya. El cultivo de soya tiene una gran demanda, pero una
oferta muy baja en territorio hondurefio. El objetivo del estudio fue establecer la
rentabilidad y viabilidad de la produccion y procesamiento de este cultivo para atender la
demanda local. Los resultados del estudio se limitan al proceso productivo de hacienda La
Empalizada. Se realizaron tres flujos de caja, uno representando la situacién actual de la
hacienda que solo vende harina de soya, otro representando el impacto marginal
ocasionado por la extraccion y venta de aceite de soya y un ultimo flujo de caja que
representa la venta de harina y aceite de soya. Este altimo flujo de caja es en el que se
basa el estudio. Para la produccion y comercializacion de harina y aceite de soya el
proyecto necesita una inversion inicial de HNL 9,315,000.00, el 100% del financiamiento
para el proyecto proviene de capital propio de la empresa para 200 manzanas de tierra. El
estudio financiero fue realizado con un horizonte de tiempo de diez afios en el cual se
muestran indicadores financieros como el Valor Actual neto (VAN) HNL 5,879,986.92 a
una tasa del 18%, Tasa Interna de Retorno (TIR) de 30.4% y un Periodo de Recuperacion
de la Inversidn de tres afios con cuatro meses y 27 dias.

Palabras clave: Produccion, soya, TIR, VAN.

Abstract: Honduras has the right climatic and topographic conditions for soybean
production and processing. The soybean crop is in high demand but low supply in
Honduras. The aim of the study is to establish the profitability and viability of production
and processing of this crop to meet local demand. The study results are limited to the
production process from hacienda La Empalizada. Three cash flows were done, one
representing the current state of the property that only sells soybean meal, another
representing the marginal impact caused by the extraction and sale of soybean oil and a
final cash flow represents the sale of flour and soy oil. The study is based in this last cash
flow. For the production and sale of soybean meal and oil the project requires an initial
investment of L. 9315.000, 100% of the funding for the project comes from own capital of
the company for 200 acres of land. The financial study was conducted with a time horizon
of ten years in which financial indicators such as net present value (NPV) L. 5879,986.92
at a rate of 18%, Internal Rate of Return (IRR) of 30.4% and period shown recovery of
three years four months and 27 days.

Key words: IRR, NPV, production, soy.
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1. INTRODUCCION

La soya es una de las leguminosas mas importantes en la seguridad alimentaria y
nutricional a nivel mundial debido a su alto contenido de proteina. Entre el afio 2014 y
2015 se registrod una produccién de 319,366 mil toneladas de soya a nivel mundial. Los
tres principales productores de soya a nivel mundial son Estados Unidos con 108,014 mil
toneladas, Brasil con 94,500 mil toneladas y Argentina con 60,800 mil toneladas de soya.
En porcentaje de la produccion mundial, Estados Unidos ocupa el 34%, Brasil el 30% y
Argentina el 19%. Los tres principales exportadores son Brasil con 50,000 mil toneladas,
Estados Unidos con 49,940 mil toneladas y Argentina con 9,600 mil toneladas de soya.
Las exportaciones de soya de Brasil y Estados Unidos representaron el 80% de las
exportaciones mundiales. Como los tres paises mayores importadores de soya se
encuentran China con 77,000 mil toneladas, Union Europea con 13,450 mil toneladas y
México con 4,025 mil toneladas. Las importaciones de este cultivo en el mundo las
realizé principalmente China con 64% del mercado mundial. Para el grano de soya se
maneja un precio mundial y este se encuentra en la Chicago Mercantile Exchange group,
lugar donde se manejan precios mundiales de commodities (CME). (Exterior, 2015).

La cadena de valor es un sistema de actores con el propdsito de generar valor agregado, y
este valor percibido por el cliente es lo que él esta dispuesto a pagar (lglesias, 2002), en la
cadena de valor el existen nodos, comenzando desde la produccion, pos cosecha,
transformacion, comercializacion y consumo, con el fin de generar el valor agregado que
el consumidor busca. (Heyden & Camacho, 2006).

Actualmente el cultivo de la soya en Honduras es una preocupacion para el gobierno y
productores debido a su poca superficie de area destinada para su cultivo que son 510
manzanas de tierra en todo el territorio nacional. Honduras importa 170,000 toneladas por
afio de harina de soya y cinco toneladas de granos enteros de Estados Unidos. (Ganaderia,
2014). Honduras es incapaz de atender su demanda local de soya, es por eso que tiene una
balanza comercial negativa teniendo que importar mas del 90% de su demanda. El
gobierno de Honduras ha decidido invertir 70 millones de lempiras en el cultivo de soya
en Olancho. De momento se contabilizan unas 510 manzanas de cultivo de soya, 500 de
ellas en Olancho y el resto en Comayagua, las cuales producen unos 20 mil quintales al
afio (Prensa, 2013). El director de la Direccion de Ciencia y Tecnologia Agropecuaria
(DICTA), asegura que el objetivo de esta inversion en el cultivo de soya se hace con el fin
de contribuir a la seguridad alimentaria y nutricional del pais, y también para reducir las
divisas en las importaciones de este cultivo. (Ganaderia, 2014).

En Honduras, la Direccion de Ciencia y Tecnologia Agropecuaria (DICTA) es la
encargada de producir la semilla basica, registrada y certificada de soya con el apoyo de



productores multiplicadores de semilla que busca garantizar una produccion de 180 mil a
200 mil quintales de este rubro. La siembra de soya en Honduras contribuye a mejorar la
seguridad alimentaria, reducir las divisas, impulsar el desarrollo de la agroindustria, y
estimular la produccion local con los productores independientes. El cultivo de la soya
mejora quimica y fisicamente el suelo, sirve para la elaboracion de concentrado para
ganado, pollo, cerdos, aumenta las oportunidades de empleo y reduce las emisiones del
dioxido de carbono (Ganaderia, 2014).

El cultivo de la soya (Glycine max) es una especie de la familia de las leguminosas
(Fabaceae) cultivada por sus semillas con media cantidad de aceite y alta de proteina. El
grano de soya Yy sus subproductos (aceite y harina de soya, principalmente) se utilizan en
la alimentacion humanay la alimentacién animal. (Rosas & Young, 1996).

La region oriental, departamento de Olancho poseen un clima de Sabana Tropical, la cual
se caracteriza por presentar dos estaciones; una seca que da inicio el mes de diciembre y
finaliza en abril, siendo febrero el mes mas seco y la estacion lluviosa comienza el mes de
mayo y termina en noviembre, siendo septiembre el mes més lluvioso. El promedio anual
de humedad relativa del aire es de 75%. La temperatura media anual es de 25 °C,
cumpliendo de esta manera los requisitos climatol6gicos para la siembra soya. (Honduras,
Clima de Honduras, 2015).

El departamento de Olancho es el mas grande y uno de los mas ricos de Honduras, debido
que la actividad economica, basada en la agricultura, la cria de ganado vacuno, porcino y
equino. Sus principales cultivos son: maiz, café, frijoles, sorgo, soya, arroz y tomate.
(Honduras, Departamento de Olancho, 2013).

La hacienda La Empalizada es una empresa familiar ubicada en Juticalpa, Olancho, lleva
150 afios dedicandose a la ganaderia y 38 afios dedicandose a la agricultura. En el rubro
de la agricultura, hacienda La Empalizada se encuentra en el eslabon productivo de granos
tales como arroz, maiz, frijoles, sorgo y soya. Esta empresa familiar busca una integracién
vertical. La integracion vertical es una accion productiva de la empresa al incluir nuevas
actividades complementarias relacionadas con el bien o el servicio con el fin de lograr
eficiencias productivas asociadas a la disminucion en los costos de produccion. Existen
dos tipos de integracion vertical, integracion vertical hacia atrds e integracion vertical
hacia adelante. Integracion vertical hacia atrds es cuando la empresa busca producir sus
propios suministros o0 materias primas en el proceso productivo de la empresa. La
integracion vertical hacia adelante se refiera al proceso de comercializacion y distribucion
del bien. El interés de la hacienda para crecer en la cadena de valor es lograr percibir
mayor valor del precio final de los derivados de la soya. (Tamayo & Pifieros, 2007).

Hacienda La Empalizada cuenta con 1,000 manzanas para la produccion de granos, de las
cuales 1,000 manzanas estan bajo riego por aspersion con pivotes lineales y centrales, lo
que les permite sacar mas de una cosecha al afio, también cuenta con tres secadoras de
grano con una capacidad de 60 toneladas métricas por hora y sus respectivos silos de
almacenamiento con una capacidad de 1,001TM

En hacienda La Empalizada se vio la necesidad de practicar medidas de conservacion de
suelos, la medida mas viable que se vio fue la rotacion de cultivo, siendo el cultivo de
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soya una alternativa debido a que es una planta leguminosa, las cuales fijan nitrogeno al
suelo por lo que son una buena opcidn para la rotacion de cultivo lo que incentivo a los
propietarios a sembrar soya.

Los propietarios de la empresa se encuentran interesados en contribuir a la produccion de
soya en el pais y cuenta con un extrusor de soya en sus instalaciones. Dicho extrusor
procesa la soya y la convierte en harina de soya con un 20% de aceite. La capacidad de
este extrusor es de 17 quintales por hora. Hacienda La Empalizada no esté interesada solo
en producir harina de soya sino también extraer su aceite.

Hacienda La Empalizada, con el procesamiento, quiere obtener dos productos derivados
de la soya, harina con 7% de aceite y por otro lado el aceite. La justificacion para la
compra de la prensa para extraer aceite es que la harina de soya con 20% de aceite no es
muy utilizada en concentrado animal debido al alto contenido del mismo, por lo cual hay
que reducirlo a siquiera un 7%. La harina de soya con un 7% de aceite es aceptada por la
agroindustria hondurefia, la cual su demanda anual de este producto se estima en 170,000
TM. Actualmente La Empalizada produce y comercializa soya sin problema.

La investigacion se enfocd en la participacion de la Hacienda La Empalizada en la
produccion de granos basicos por 38 afios, y la justificacion de la investigacion se basas
en la necesidad de realizar, un desarrollo en la cadena de valor de los granos, integrandose
verticalmente, produciendo harina y aceite para maximizar los ingresos. La importancia
de la rotacion de cultivo como medida de conservacion de suelos, aparte de sus otros
beneficios, también juega un rol importante en la justificacion de la investigacion. La
mayor limitante del estudio es la falta de informacion debido a que no hay otro en el rubro
del cultivo de soya en Honduras.

El objetivo principal es determinar la factibilidad del proyecto mediante un estudio de

mercado, un estudio financiero, un estudio técnico y un analisis de sensibilidad.

¢ Realizar un estudio de mercado identificando precios, oferta, demanda y canales de
distribucion de harina y aceite de soya

e Realizar un estudio econémico financiero para la produccion, procesamiento y
comercializacion de harina y aceite de soya mediante los indicadores financieros
VAN, TIRy PRI.

e Realizar un andlisis de sensibilidad para determinar qué tan sensible es el VAN al
cambio en los precios



2. METODOLOGIA

Estudio de mercado. Se realizd un estudio exploratorio de la produccion agricola en la
empresa Hacienda La Empalizada, la cual busca un crecimiento en la cadena de valor por
medio de una integracién vertical en la produccion y comercializacion de harina y aceite
de soya. Para la obtencion de datos, se realizd una recopilacion de datos primarios y
secundarios como parte del estudio de factibilidad. Para la recopilacion de informacion
secundaria se realizé revision de literatura sobre generalidades del cultivo, informacion de
mercado e informacion financiera, con el proposito de adquirir la informacion necesaria
para completar el estudio. Para la recopilacion de informacion primaria se realizaron
entrevistas semiestructuradas a tomadores de decisiones productivas de la empresa y
expertos en el sector agricola hondurefios. (Anexo 1). Las entrevistas semiestructuradas
son aquellas en las cuales el entrevistador lleva una pauta de los temas a cubrir y un orden
en las preguntas. La mayor ventaja de este tipo de entrevista es que son abiertas al dialogo
debido a que siempre hay un surgimiento de nuevas preguntas en funcion a las respuestas
del entrevistado. (Troncoso & Daniele, 2005).

En total se realizaron cuatro entrevistas semiestructuradas, las cuales tuvieron una
duracién promedio de 30 minutos cada una. Dos de las entrevistas se realizaron a los
tomadores de decisiones la empresa familiar y las otras dos a funcionarios de la Secretaria
de Agricultura y Ganaderia de Honduras.

Para el estudio de mercado se analizaron datos primarios y secundarios. Como
informacion secundaria se analizd base de datos en el Banco Central de Honduras,
Secretaria de Agricultura y Ganaderia y la Direccién de Ciencia y Tecnologia
Agropecuaria para lograr identificar precio, oferta, demanda y canales de distribucion de
estos productos en territorio hondurefio. Se utilizdé también la herramienta de Trade Map
para ver de qué paises provienen las importaciones de harina de soya en Honduras. La
recopilacién de informacién primaria se logrd por medio de entrevistas semiestructuradas
realizadas a expertos del sector agricola hondurefio, tomadores de decisiones de la
empresa y funcionarios de la secretaria de agricultura y ganaderia de Honduras. Con este
estudio también se logrd identificar la situacion del cultivo de soya en Honduras y en que
radica el problema situacional de este cultivo en el pais.

Estudio técnico. Para el desarrollo del estudio se acudi6é a una investigacion de
informacion secundaria en diversos manuales para la produccion de este cultivo. Se
detall6 la parte productiva del cultivo, desde la siembra hasta su procesamiento. De la
informacion obtenida sobre el aspecto productivo del cultivo se detallo la preparacion del
suelo, época de siembra, requerimientos hidricos, control de malezas, plagas vy



enfermedades. También se tomo en cuenta la fertilizacion del cultivo y todo esto con el
propdsito de hacer un manejo eficiente y dptimo de los insumos para controlar costos.

Para detallar el procesamiento de la soya se acudié a la empresa distribuidora de la
maquinaria procesadora del cultivo (INSTA PRO). En esta area se estudidé el manejo
eficiente de la planta, control de mermas y eficiencias de maquinaria para la produccion
de harina y aceite de soya.

Estudio financiero. En el estudio financiero se realizaron tres flujos de caja con un
horizonte de evaluacién de diez afios, en el cual se muestran los ingresos y los egresos
para determinar la rentabilidad del proyecto. Los supuestos financieros utilizados en el
proyecto fueron depreciacion, vida util de activos y la tasa de inflacion. Para calcular la
depreciacion se utilizd el método de depreciacién lineal. La vida atil de los activos
(maquinaria) fue dada por la empresa distribuidora de la maquinaria a comprar. La tasa de
inflacion es resultado de un promedio de la inflacion en los Ultimos cinco afios en
Honduras, datos tomados de la pagina del banco central de Honduras.

Los costos de produccién fueron brindados por Hacienda La Empalizada. Para el costo de
la maquinaria de proceso se contactd la empresa INSTA PRO quien vende dicha
maquinaria. Para los precios de venta se tom6 como base los precios de la Chicago
Mercantile Exchange. Para el presupuesto de gastos se hizo el calculo de capital de trabajo
por medio del método de desfase. El capital de trabajo se tomd en cuenta para los dos
ciclos productivos de la empresa. Para el proyecto no se requirio financiamiento ya que la
empresa decidié trabajar con capital propio.

A través de Microsoft Excel se hizo el calculo de los principales indicadores financieros
como el VAN, TIR y PRI. Estos indicadores financieros determinaran si la
implementacién del proyecto es factible o no. Por medio de la herramienta GATOF se
realizo un analisis de sensibilidad para ver qué tan sensible es el proyecto a los cambios
de precios.



3. RESULTADOS Y DISCUSION

Estudio de mercado. La harina de soya tiene importancia econdmica en Honduras debido
a su alto nivel de importancia genera una gran fuga de dinero en pago de divisas. El rubro
del cultivo de soya es poco atractivo para los productores locales debido a que la demanda
existente es de harina de soya y no del grano en si, lo que significa que para poder
venderla hay que procesarla. Producto del proceso de soya se obtiene harina y aceite.

Segun la SAG, en Honduras existe mala comunicacion entre productores y el sector
industrial del pais, por un lado el sector industrial importa la mayoria de la harina de soya
demandada en el pais debido a la poca oferta del producto en el territorio nacional. Los
productores hondurefios no producen soya debido al alto costo de inversion para poder
procesar el grano y obtener harina y aceite de soya. La industria hondurefia no invierte en
infraestructura para el procesamiento de soya debido a que la oferta nacional no justifica
la inversion. (Ganaderia, 2014).

Para el cultivo de la soya, el tratado de libre comercio DR-CAFTA (Central América Free
Trade Agreement) establece que no hay aranceles para la importacion de harina de soya.
Segun las entrevistas realizadas, actualmente la soya no forma parte de ninglin convenio a
nivel nacional debido a su poca produccidn pero existe uno para el maiz y sorgo. Para la
venta de soya en Honduras se toma como base ese convenio para la negociacion de
precio. Este convenio es renovado por cada periodo de gobierno ya que este convenio esta
sujeto a cambios. (Anexo 2y 3).

Con la herramienta de Trade Map se logrd identificar que las importaciones de este
producto son provenientes de tres paises, Estados Unidos, Bélgica y Nicaragua. EI 99% de
las importaciones proviene de Estados Unidos y el resto se divide entre Bélgica y
Nicaragua. También se logro identificar que las exportaciones han sido a Estados Unidos
en su totalidad.

Oferta. Segun la Secretaria de Agricultura y Ganaderia (SAG) de Honduras, se estima
que existen 510 manzanas de soya cultivadas que producen 20,400 quintales, con un
rendimiento promedio de 40 quintales por manzana. Esta produccion nacional es
convertida en harina de soya por los mismos productores, que en el 2014 se encontraban
distribuidos en dos departamentos, Olancho con 500 manzanas y Comayagua 10
manzanas. El ultimo estudio realizado por la SAG en el 2015 encontrd que actualmente
Olancho es el nico ofertante de soya comercial en Honduras con 500 manzanas de tierra.
Actualmente no existe una oferta de aceite de soya producida en el pais.



Demanda. La demanda de soya en Honduras es satisfecha por parte del mercado
internacional. ElI 99% de la demanda es suplida por los Estado Unidos. La demanda de
este cultivo en Honduras es de harina y no del grano. (Ganaderia, 2014) La demanda fue
calculada con la suma de la cantidad importada y la oferta nacional. La cantidad
importada es tan grande que incluso se han dado casos en que existe un excedente y tiene
que exportarse. EI Cuadro 1 muestra las exportaciones, importaciones y la balanza
comercial de harina y aceite de soya en Honduras fuente del banco central de Honduras.
(Cuadro 1).

Cuadro 1. Balanza comercial en USD

Afio Exportaciones Importaciones Balanza Comercial

En En En
Envalor  volumen En valor volume volumen

USD ™ uSsD nTM En valor USD ™
2005 169,020 1,121 40,049,122 155,771 -39,880,103 -154,651
2006 0 0 42,973,564 167,612 -42,973,564 -167,612
2007 0 0 47,977,007 165,474 -47,977,007 -165,474
2008 0 0 79,225,041 179,017 -79,225,041 -179,017
2009 28,015 68 66,741,899 152,118 -66,713,884 -152,050
2010 207,130 500 65,289,392 164,943 -65,082,262 -164,443
2011 635 0 72,525,408 163,407 -72,524,773 -163,407
2012 83,974 112 95,020,985 183,328 -94,937,012 -183,216
2013 835,340 1,376 102,512,366 183,797 -101,677,026  -182,421
2014 0 0 124,777,193 217,438 -124,777,193  -217,438
2015 93,482 200 87,482,984 201,583 -87,389,502 -201,383
2016 0 0 44,612,651 115,298 -44,612,651 -115,298

Comercializacion. Los canales de distribucion de la harina de soya en Honduras son en
su totalidad molinos agroindustriales. Estos molinos importan el producto y luego lo
procesan en sus plantas para la elaboracion de concentrado para consumo animal. Toda la
harina de soya importada en el pais es utilizada en su totalidad para la elaboracion de
alimentos balanceados o concentrado animal. Al igual que la harina importada, el
producto local también es utilizado para la elaboracion de concentrado animal.
Actualmente, los Unicos demandantes de harina de soya en Honduras es el sector
industrial del pais, especificamente los productores de alimentos balanceados para
animales. El sector industrial del pais utiliza este producto como materia prima para la
elaboracion de concentrado animal, es su Unico uso ya que actualmente no existe demanda
de este producto para consumo humano.

Precios. Debido a la poca produccién de soya en Honduras, establecer un precio en el
mercado nacional es dificil. Sin embargo el precio que se ha manejado es producto de
negociacion entre el productor y la industria hondurefia. Para el precio internacional de la
harina de soya se saco un promedio de los precios de los ultimos cinco afios en Chicago
Mercantile Exchange (CME) que dio como resultado HNL 456.55. El precio internacional
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del aceite de soya se sacd de igual manera y dio como resultado HNL 953.2. Para el
precio nacional de aceite de soya se manejé el mismo que el internacional. En cuanto al
precio nacional de la harina de soya se utilizo HNL 540 ya que es el precio que se ha
manejado entre el productor y la industria hondurefia. Para la fijacion de precio en el
mercado local se tom6 como base el precio de la CME. El convenio de maiz y sorgo en
Honduras también participa en la fijacion de precios para la harina de soya. El convenio
consiste en que primero se debe comprar la oferta local para después poder importar. Por
cada quintal de oferta nacional que se compre, se tiene derecho a importar cuatro quintales
sin arancel. Para la fijacion de precio se toma como base el precio internacional CME
GROUP + gastos de internacion y manejo, de HNL 65.00 por quintal + un premio por
calidad de grano hondurefio, de HNL 25.00. Reconocimiento por logistica para los
productores de la zona centro-oriente del pais la suma de HNL 10.00 por quintal. (Anexo
2).

Estudio técnico. En el estudio técnico se detallan las labores, el orden y forma en que
estas deben realizarse para que la produccién y procesamiento de harina y aceite de soya
se haga de una manera efectiva y eficiente. Esto con el fin de establecer y estandarizar el
procedimiento que se llevara a cabo para la produccién de harina y aceite de soya. Aparte
de las actividades de manejo también se tomaron en cuenta informacion general del
cultivo. Se detalla lo que es el origen del cultivo, taxonomia, propagacién, preparacion de
suelo, variedades de semilla, época de siembra, densidades, malezas, fertilizacion,
cosecha, plagas, secado, almacenamiento y procesamiento. Cada uno de estos aspectos fue
detallado a lo largo del estudio para el buen manejo técnico del cultivo.

Generalidades: Composicion quimica. El contenido de aceite en las semillas de la planta
de soya varia entre el 14-24% vy el de proteinas entre 30-50%. La proteina de la soya
contiene los aminoacidos esenciales para el alimento humano y animal, es por esto que la
soya es de suma importancia en la industria alimentaria tanto humana como animal.
Producto de la soya se derivan el aceite para cocina, hasta sustitutos de la carne y la leche.
(Rosas & Young, 1996).

Taxonomia. La soya es una planta herbacea de la familia leguminosas y su especie es
Glycine max(L.). El centro de origen de esta planta se situa en el extremo oriente (China,
Japén, Indochina). (Agro, 2005).

La clasificacidn taxondmica mas reciente de la soya cultivada es la siguiente:
e Clase: Dicotileddneas

e Orden: Rosales

e Familia: Leguminosae

e Tribu: Phaseoleae

e Género: Glycine

e Subgénero: Soja

e Especia: Glycine max (L.) (Rosas & Young, 1996).



Morfologia: La soya es una planta herbacea, erecta, anual y ramificada. Su ciclo de vida
oscila desde 80 hasta los 200 dias aproximadamente, esto dependiendo de la variedad y de
las condiciones climaticas. La altura de esta planta puede variar entre 0.30 y 2.0 m de
altura. (Rosas & Young, 1996).

El sistema radicular de la soya es en su mayoria axial, fasciculado, constituido
basicamente por una raiz principal de la cual emergen raices secundarias en las cuales se
formas otras raices laterales. Esta raiz principal o primaria puede alcanzar los dos metros
de profundidad pero el 80% de las raices se encuentran entre los 15-30 cm de
profundidad. (FHIA, 2005).

El fruto de la soya es como en todas las leguminosas, una vaina. Una inflorescencia puede
llegar a desarrollar de 2 a 20 y hasta més vainas, una planta puede llegar a producir hasta
400 vainas. La cantidad de semillas por vaina pueden variar ya sea por la variedad de la
planta o por condiciones de manejo que se le ha dado al cultivo, lo mas cominesde 2 6 3
semillas por vaina. (Rosas & Young, 1996).

Fisiologia del crecimiento y desarrollo de la planta de soya: Como todas las plantas, el
desarrollo de la planta de soya es un proceso continuo que inicia con la germinacion de la
semilla y finaliza cuando esta alcanza su madurez fisioldgica y se encuentra lista para la
cosecha. Durante el ciclo de vida de la planta, esta se ve expuesta a varios factores que
pueden alterar su desarrollo y productividad, estos factores (ciento, lluvia, heladas,
sequias) en su mayoria son controlados por la naturaleza. (FHIA, 2005). A pesar de que
el hombre no controla la naturaleza, este puede influir significativamente en el desarrollo
y la productividad del cultivo a través de la aplicacion de fertilizantes, pesticidas, métodos
de siembra y précticas de manejo del cultivo. La respuesta de la planta a estas practicas
dependera de la etapa de desarrollo en que se encuentre la misma. (Rosas & Young,
1996).

Factores ambientales que afectan el cultivo de la soya: El cultivo de la soya se adapta a
casi todos los tipos de suelos, pero como toda planta, existen determinados tipos que
retnen condiciones mas propias. Las caracteristicas del suelo ideal son:

e Buena capacidad de retencion de agua y nutrientes disponibles para la planta.

e Aireacion adecuada para el buen desarrollo del sistema radicular.
e Baja susceptibilidad a la erosion

Los suelos de textura mediana, con un pH de 5.8-6, contenido de arcilla >20% y textura
arcillosa <60% son los mas recomendados ya que cumplen con las caracteristicas antes
mencionadas. (Rosas & Young, 1996).

El agua es el primer factor en la produccion de soya, lo que la convierte en una constante
preocupacion en el manejo de este cultivo. El requerimiento hidrico de este cultivo puede
variar en un rango de entre 350 a 750 mm de agua. La etapa de desarrollo en la cual el
cultivo de la soya requiere de mas humedad es en la germinacién. La soya en su etapa de
germinacion requiere de un 50% de su peso en agua, es decir necesita un suelo con 50%
de humedad. (Oliveros, Millan, & Villareal, 1995).



Cabe mencionar que un exceso de agua también podria afectar el cultivo. Un suelo con
exceso de humedad afectaria drasticamente la germinacion y el crecimiento inicial de la
soya ya que habria falta de oxigeno disponible para la semilla y las raices. (Rosas &
Young, 1996).

El riego en el cultivo de soya se recomienda en su mayoria para las etapas reproductivas
del cultivo. La cantidad total (evaporacion y transpiracion) de agua utilizada por el cultivo
se encuentra en el rango de 500-600mm por ciclo de produccion. Alrededor del 65% de
esta agua es aprovechada por la planta durante sus etapas reproductivas (floracion,
formacion de vainas, semilla formada). (Agropecuaria, 1997).

La soya es una planta de dias cortos, esta respuesta al fotoperiodo es un factor muy
importante en la produccién de este cultivo. Se ha reconocido el fotoperiodo como el
factor principal para la determinacion del area de adaptacion y maduracién de las
variedades. Para esto existen diferentes variedades de soya, cada una adaptada a diferentes
fotoperiodos. (FHIA, 2005).

La temperatura afecta la tasa de crecimiento, el tiempo que requieren las plantas para
cubrir el suelo y las fechas de floracién. Es por esto que hay prestar mucha atencion a la
temperatura. La temperatura adecuada para el cultivo de la soya es de 22°C y 30°C. La
temperatura Optima para la mayoria de los procesos de crecimiento es de 30°C.
Temperaturas por debajo de los 15°C previenen la formacion de vainas y temperaturas
arriba de los 38°C ocurre un aumento de abortos y caida de flores y vainas. (Rosas &
Young, 1996).

Practicas culturales: Una buena preparacion del suelo facilita la siembra del cultivo,
facilitando la germinacion y el desarrollo inicial de las plantas. Por lo general, la
preparacion del suelo para el cultivo de la soya consiste en un pase de arado, una 0 mas
labores de rastra. (Oliveros, Millan, & Villareal, 1995).

Epoca de siembra. Debido que la soya es una planta de dias cortos, sélo florecera cuando
el fotoperiodo sea lo suficientemente corto. A la hora de la siembra se necesita un suelo
con 50% de humedad. Por lo tanto, en el caso del tropico, las épocas de siembra seran
determinadas por las épocas de lluvia.

Siembra. Se usa un distanciamiento de 50 a 60 cm entre hilera con 20 a 25 plantas por
metro en hilera. A la hora de la siembra, la calidad de la semilla a utilizar es muy
importante. Para ello se recomienda el utilizar semilla certificada ya sea de alguna
institucion o compaiiia ya que esta inspira mayor confianza debido a que es certificada.

Control de malezas. Es una actividad muy importante, el mal control de malezas afecta el
rendimiento del cultivo. Durante los primero 35-40 dias es la etapa donde las malezas
compiten con mayor agresividad con el cultivo de la soya. Después de los 35-40 dias, el
cultivo crece vegetativamente cubriendo casi toda la superficie evitando la penetracion de
luz y por lo tanto las malezas no logran desarrollarse. Entre los métodos de control se
encuentran los siguientes:

e Preparacion del terreno
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e Desyerba manual

e Desyerba mecéanica

e Control quimico

e Rotacion de cultivos

e Densidad de siembra

e Variedades competitivas

Uso de fertilizantes y manejo de la fertilidad: El cultivo de la soya necesita los siguientes
elementos (nutrientes) esenciales: nitrégeno, fosforo, potasio, azufre, calcio, magnesio,
hierro, boro, manganeso, zinc, cobre, molibdeno y cloro. Estos nutrientes son en su
mayoria absorbidos del suelo. Antes de empezar cualquier actividad de fertilizacion es
necesario contar con un analisis de suelo reciente para ver que nutrientes son los que estan
ausentes. Las plantas de la familia leguminosae se conocen por ser fijadoras de nitrégeno.
Estas plantas cuentan con la formacion de nddulos en las raices como consecuencia de la
presencia de bacterias bradyrhizobium japonicum, que viven en el suelo como saprofitas o
que han sido inoculadas en la semilla al momento de la siembra. Entre estas ocurre una
simbiosis y gracias a esta simbiosis, las bacterias dentro de los ndédulos son capaces de
fijar nitrégeno atmosférico el cual después es absorbido por la planta. (Agropecuaria,
1997).

Enfermedades que afectan al cultivo de la soya y su manejo: “Existen mas de 100
enfermedades que afectan al cultivo de soya; sin embargo, solamente 35 de ellas son
consideradas de importancia econdmica porque causan pérdidas significativas en el
cultivo.” (Rosas & Young, 1996).

Enfermedades bacterianas. Entre las enfermedades bacterianas se encuentran tres y son las
siguientes: afiublo o tizon bacteriano, pastula bacteriana y quemazon bacteriana.

Para las tres se recomienda el mismo manejo, el cual es el siguiente:

e Sembrar semillas relativamente libres del patégeno

e Hacer rotaciones con cultivos no susceptibles
e Enterrar residuos de la cosecha anterior

e Usar cultivares resistentes

e Usar semillas sanas

Enfermedades producidas por hongos. Entre las enfermedades producidas por hongos se
encuentras las siguientes: mancha ojo de sapo de la hoja, antracnosis, roya y la macha
purpura o tizén de la hoja. EI manejo para estas es muy similar y es el siguiente:

e Cultivar variedades resistentes y adaptadas

e Sembrar semilla de alta calidad y libres de patdgenos.

e Rotacion de cultivos

e Aplicacion de fungicidas tanto a la semilla (antes de la siembra) como a la planta en
etapa de desarrollo (formacidon de vainas).
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Enfermedades producidas por virus. Las dos principales enfermedades producidas por
virus son el virus del mosaico de la soya (VMS) y el virus del mosaico amarillo (VMAS).
Las practicas de manejo para estas dos enfermedades son las siguientes:

e Usar cultivares resistentes a la infeccion

e Usar cultivares resistentes a la transmision por semillas
e Control de &fidos y malezas hospederas
e Sembrar semillas producidas en campos libres de VMS y VMAS

Insectos que atacan el cultivo de la soya: Como en todo cultivo, en la soya son varias las

especies de insectos que atacan el cultivo. Un mal manejo o control de estos podria llevar

a grandes pérdidas econdmicas. Para lograr un manejo eficiente y apropiado de estos es

necesario tener conocimiento de los siguientes factores:

e Conocer las especies realmente perjudiciales al cultivo

e Los enemigos naturales de las plagas que hacen control bioldgico

e Insecticidas y la dosis recomendada a usar

e Conocer el nimero de insectos y porcentaje de defoliacion que determinan los dafios
econdmicos.

Plagas del suelo. Los gusanos cortadores (agrotis sp. y otros), gusanos armada o
caterpillars (spodoptera sp.) y el barrenador del tallo (Elasmopalpus lignosellus) son las
tres principales plagas del suelo en el cultivo de la soya. Una buena preparacion de suelo
es una buena medida de control para minimizar los dafios de estas.

Plagas del follaje y/o vainas. Las plagas del follaje y/o vainas en la soya también puede
causar un gran dafio econdmicamente si no se hace el manejo adecuado de ellas. La mejor
medida de manejo es la quimica por su velocidad de accién, variedades de soya
resistentes, pero también hay otras medidas tales como el control biolégico. Entre las
principales plagas del follaje y/o vainas se encuentran las siguientes:

e Gusano de la hoja (anticarsia gemmatalis)

e Gusano medidor (plusia spp.)

e Pulgones o afidos (aphis spp. y otros)

o Saltahojas o lorito verde (empoasca spp.)

e Chinches (nezara viridula, piezodorus guildinii, euchistus heros)
o Perforador de brotes (epinotia aporema)

e Perforador de la vaina (heliothis spp.)

Cosecha y almacenamiento: A pesar de que se haya cumplidos con todos los cuidados
técnicos del cultivo se puede llegar a fracasar si la cosecha no se realiza de la manera
adecuada. En la parte del almacenamiento es donde ocurren las mayores pérdidas, es por
eso que es muy importante el conocer las buenas medidas de almacenamiento. Es crucial
conocer la variedad con la que se esta trabajando, principalmente lo relacionado con su
ciclo de vida, época de siembra, tipo de madurez, altura de la primera vaina, entre otras.

Cosecha. Hoy en dia la cosecha de la soya se realiza en su mayoria por medio de
maquinaria (maquinas combinadas), ya que estas realizan la cosecha en menos tiempo y
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reducen los costos de produccion. Cuando se trabaja con una combinada, las perdidas

varian entre el 4-13%, dependiendo de factores tales como la velocidad a la que se maneja

y que tan cerca del suelo va la barra de corte. Existen ciertas practicas culturales que

facilitan el trabajo de la combinada y disminuyen las pérdidas de grano por la cosecha

mecanica y son las siguientes:

e Realizar una buena preparacién de suelo

e Sembrar cultivo recomendado para la region

e Iniciar la cosecha después de la maduracion de las plantas y sus granos de 14-15% de
humedad.

Almacenamiento. Los problemas de almacenamiento surgen no tan solo por los factores
climéaticos, sino también por la baja calidad del producto cosechado. Para el
almacenamiento es recomendado realizar una limpieza y secado de los granos hasta
obtener una humedad inferior al 13%. En este porcentaje de humedad la soya puede ser
almacenada hasta por un afio 0 mas, sin dafios causados por insectos.

Mejoramiento de la soya: Como en todo cultivo, en la soya también se llevan a cabo
programas de mejoramiento del cultivo con el fin de crear un cultivo con diferentes
resistencias adaptable a la region en donde se siembre. Los mejoramientos que se han
dado en el cultivo de la soya son los siguientes:

e Mejoramiento por resistencia a enfermedades

e Mejoramiento por resistencia a insectos

e Mejoramiento por mejor calidad y germinacion de las semillas
e Mejoramiento para mayor nodulos en raices

e Desarrollo de variedades para condiciones de dias cortos

Procesamiento y utilizacion de la soya. Debido a la alta resistencia y adaptabilidad del
cultivo, la soya puede ser cultivada en muchas regiones. Por su alta calidad nutricional, la
soya posee un gran potencial para la solucion de problemas nutricionales en las regiones
tropicales. La soya esta compuesta en su mayoria por proteina y aceite, también posee un
contenido adecuado de aminoacidos esenciales. La utilizacion de la soya se divide en dos,
en el procesamiento industrial y el consumo directo. (Rosas, 1996).

En el procesamiento industrial mejora el valor alimenticio de la soya mediante el
incremento de la disponibilidad de nutrientes. Los principales procesos del procesamiento
industrial de la soya son la extraccion de aceite, harinas de soya, concentrados proteicos
de soya y la torta de soya. La soya no ha sido un alimento tradicional en la mayoria de las
regiones tropicales por lo cual para su consumo directo se ha tenido que agregar a
alimentos tradicionales como un ingrediente complementario.

Harina y aceite de soya. Para la produccién de harina de soya el método mas popular es el
primero extrusion la soya y luego realizar el prensado para la extraccion de aceite. El
proceso de extrusion podria ayudar a mejorar la tasa de produccion de aceite realizando el
prensado después de la extrusion.
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Para la adquisicion de la maquinaria necesaria para el proceso de harina de soya, se
acudié a una empresa llamada INSTA-PRO. En insta pro se adquiri6 el sistema ExPress
que consiste en: Extrusora, Prensa de aceite, transportadores y enfriadores de la marca
Insta-Pro.

El proceso de la planta comienza con la descarga de la soya del silo al transportador e
ingresa en la limpiadora, la limpiadora separa la soya de la suciedad. La soya limpia sale
de la limpiadora y se transporta a un proceso de despedrado que separa los granos de las
piedras. La soya limpia se transporta al molino de martillos para un molido grueso antes
de descargarse en el cafion de la extrusora a través del alimentador volumétrico. Cuando
la soya llega al cafidn de la extrusora se expone a temperaturas elevadas, presion y alta
friccion en un proceso de coccidn de corto tiempo a alta temperatura que desnaturaliza los
factores anti nutricionales y rompe las paredes celulares del aceite. Cuando la soya
integral extruida sale del cafidn de la extrusora, se libera presion y vapor. La soya integral
es transportada a la prensa de aceite donde pasa a lo largo de la jaula donde se prensa
mecanicamente la soya integral extrayendo el aceite. El aceite crudo se bombea desde la
prensa hasta un decantador donde se separan los solidos del aceite de soya. Cuando la
torta pasa por la enfriadora, recibe un flujo de contra corriente de aire que reduce su
temperatura y el aire caliente sale por el ciclén. La torta sale de la enfriadora y es
transportada al molino de martillo donde se reduce la torta al tamafio de particulas
deseado. El producto ya molido esté listo almacenar (INSTA-PRO, 2013).

Estudio financiero. Este proyecto se llevara a cabo usando Unicamente capital propio. En
el proyecto se utiliz6 la moneda local Lempira, utilizando un horizonte de tiempo de diez
afios. Para el estudio se utiliz6 una inflacion del 5.18% por afio la cual se obtuvo por
medio de un promedio de la inflacion en los Gltimos cinco afios en Honduras. La inflacion
se obtuvo de la pagina del Banco Central de Honduras (BCH). Los costos de produccién
fueron brindados por la Hacienda La Empalizada. Para los ingresos por aceite de soya, se
tomo de referencia los precios de los ultimos cinco afios del mismo en la CME (Chicago
Mercantile Exchange). Para los ingresos por venta de harina de soya, el precio se tomo del
mercado nacional, precio al cual la harina de soya ha sido comprada en hacienda La
Empalizada.

La inversion en activos fijos fue la maquinaria, especificamente un extrusor, una prensa
extractora de aceite, un sistema de riego por pivote para 200 manzanas y un silo de
almacenaje. La vida util de estos activos es de 25 afios cada una. Para el célculo de la
depreciacion se utilizé el método de depreciacion lineal que consiste en restar el valor de
rescate a el monto inicial y esto dividirlo entre la cantidad de afios a utilizar la maquinaria.
(Cuadro 2).
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Cuadro 2. Activos Fijos en HNL

Activos Fijos  Cantidad Monto Vida Depreciacion  Valor de Rescate
atil anual
(anos)
Extrusor 1 5,370,066.52 25 375,904.66 1611,019.96
Prensa 1 1,135,975.61 25 79,518.29 340,792.68
Silo de 1 1,404,478.94 25 98,313.53 421,343.68
almacenamiento
Sistema de 1 1,404,478.94 25 98,313.53 421,343.68
riego
Total 4 9,315,000.00 25 652,050.00 2,794,500.00

En el cuadro anterior se puede observar a detalle el costo de inversion que tuvo la
empresa. También se puede observar la vida util, depreciacion y valor de rescate de cada
activo.
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Para el célculo de ingresos por ventas se multiplico el precio por la cantidad. Para este calculo también se tomé en cuenta una

inflacion del 5.18% anual. (Cuadro 3).

Cuadro 3. Ingresos por ventas en millones de HNL

Concepto Afol Afo2 Afo3 Afo4 Afo5 Afo6 Afo7 Afo8 Afo9 Afo 10
Ingresos harina de soya /afio 7.01 7.37 7.75 8.16 8.58 9.02 9.49 9.98 10.50 11.04
Ingresos aceite crudo de soya/afio  1.81 1.90 2.00 2.10 2.21 2.33 2.45 2.57 2.71 2.85
Ingresos Brutos 8.82 928 9.76 10.26 10.80 11.36 1194 1256 13.21 13.90

En el cuadro anterior se puede observar los ingresos anuales por venta en HNL que obtuvo la empresa a lo largo del proyecto.

Costos fijos anuales donde empleados se refiere al contador de la hacienda y dentro de los gastos de oficina se encuentran los
gastos de electricidad, teléfono, agua e internet. (Cuadro 4).

Cuadro 4. Costos fijos anuales en HNL

Descripcion Afio 1 Afo 2 Afio 3 Afio 4

Afo
Afo 5 Afo 6 Af0 7 Afo 8 Ao 9 10

Empleados 12,000 12,621 13,275 13,963

Arrendamiento oo, 500 631080 663769 698 153
De Terreno
Gastos de
Operacion 10,000 10,518 11,062 11,635
(oficina)

14,686 15,447 16,247 17,088 17,974 18,905
734,317 772,355 812,363 854,443 898,703 945,256

12,238 12,872 13,539 14,240 14,978 15,754

En el cuadro anterior se observan los costos fijos anuales que tuvo la empresa durante los diez afios que dura el proyecto.



El capital de trabajo se obtuvo por el método de desfase que consiste en la division del
costo total entre la duracién del ciclo productivo multiplicado por la cantidad de dias en
que mi capital invertido queda inmovilizado. Este resultado fue multiplicado por dos ya
que se producen dos ciclos al afio. (Cuadro 5).

Cuadro 5. Capital de trabajo en millones de HNL

Ao Afio Afo Afo Afo Afo Afo Afo Afo Afio
Descripcion 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Capitalde 57 103 108 113 119 126 132 139 146 154
trabajo

En el cuadro anterior se observa el capital de trabajo anual que necesita la empresa para
operar a lo largo del proyecto.

En los costos variables se encuentran incluidos los costos de alquiler de maquinaria,
costos de operador y costos de combustible. Es por esto que en los costos fijos no se
encuentra la mano de obra y en la inversidén no se encuentran los tractores. El costo de lo
que cuesta producir un quintal de harina de soya y extraer el aceite de la misma se obtuvo
con la suma de todos los costos variables y fijos involucrados en el proceso. Con esta
sumatoria se obtuvo el costo de produccién por manzana de tierra, luego se dividi6 por la
produccion por manzana que es de 40 quintales de grano de soya. Se obtiene un solo costo
variable unitario ya que en la produccién de harina de soya y la extraccidn de su aceite se
lleva a cabo en el mismo proceso, por lo tanto los costos de produccion de diluyen en
ambos productos. En este calculo también se utiliz6 una tasa de 5.18% de inflacion anual.
(Cuadro 6).

Cuadro 6. Costo variable unitario en HNL

Afio Afo Afo Afo Afo Afio Afo Afo Afo Afio
Descripcion 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Costo
variable 327.3 344.2 362.1 380.8 400.6 421.3 443.1 466.1 490.2 515.6
unitario

En el cuadro anterior se observa el costo variable unitario por quintal de harina y aceite
producido anual que tuvo la empresa a lo largo del proyecto.

Para efectos del estudio se realizaron tres flujos de caja de los cuales el primero representa
la situacion actual de la empresa que solamente vende harina de soya sin extraer el aceite.
Los tres flujos de caja fueron evaluados para un periodo de diez afios, utilizando una tasa
de corte del 18% para los tres escenarios. (Cuadro 7).
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Cuadro 7. Flujo de caja en HNL (Harina de soya)

Concepto Ao ( Afio 1 Afio 2 Avio 3 Ao 4 Avio 5 Afio 6 Ao 7 Ao 8 Ao 9 Ao 10
+Ingreso por ventas 7013,952 1311.215 7759418 8161,35 8584114 9028771 9496461 9988378 10505776 11049975
- Egresos deducibles de impuestos 4579,005 4816,197 5036,909 5269,054 5513204 5710042 6040163 6324276 6623106 6937416
Costos variables 4031,645 4240484 460,141 4691,176 4934179 5189770 5458600  57AL3H 6038758 6351565
Costos Fijos 547,360 575,713 576,768 511817 519044 580272 BBL563 582920 584349 585851
- Gastos no desembolsables 542570 542570 542570 542570 52510 542510 542570 542510 542570 542,570
Depreciacin de activos 542,570 542,570 542,570 542,570 52510 542510 542570 542510 542570 542570
Amortizacion de pre-operativos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
= Utilidad antes de impuestos 1892317 2018507 2179,938 2309732 52830 2116159 2013728 3121532 3340099 3569989
- Impuestos (15%) 283,857 302,776 326991 352460 39248 AT 437059 468230 500015 535498
= Utilicad despues de impuestos 1608,521 1715,731 1852,948 1997212 2140072 230873 2476660 2653300 2839085 3034491
+ Gastos no desembolsables 542510 542510 542510 542570 52510 542510 542570 542510 542570 542,570
Depreciacion de activos 542570 542570 542570 542570 52510 542510 542570 542510 542570 542,570
Amortizacion de pre-operativos 0
+ Inaresos no suietos a imouestos 3461,343
Valor de desecho 2325300
Recuperacion del capital de trabajo 1136,043
Venta de terreno
- Egresos no deducibles de impuestos 8472,101 37383 39,268 41323 43464 5715 48,083 50574 53193 55949 -1136043
Activos (10 afos) 7751,000
(Gastos de puesta en marcha (pre-operativos) 0
Inversion en capital de trabajo 721,101 37,353 30,268 41,323 13464 45715 48,083 50574 53,193 559349 -1136,043
= Flujo e caja - 847200133 2113738 2219013 2354,195 2496,378 2645927 2803222 2968665 3142679 335,706 8174447

Flujo de caja acumulado BA100 6358364 -4139350  -1785156 111,222 3367149 6160372 9129037 12271716 15597421 23771868




Como resultado se obtuvo una tasa interna de retorno con 28% sobre la inversion, el
periodo de recuperacion de la inversion es en el tercer afio y ocho meses con quince dias.
El valor presente neto positivo con un valor de L.3,907,920.85 donde la tasa de corte es de
18%. EIl resultado de los indicadores financieros fue favorable, lo que significa que el
proyecto es rentable.

Un flujo de caja que representa el impacto marginal que tendria hacienda La Empalizada
en su inversion y sus ingresos si llegase a extraer el aceite de la harina que produce
actualmente. (Cuadro 8).
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Cuadro 8. Flujo de caja en HNL (Aceite de soya)

Concepto Afo( Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10
+ Ingreso por ventas 1811462 1905,296 2003,990 2107,197 216981 2331820 2452609 2579654 2713280 2853828
- Egresos deducibles de impuestos 631,037 663,725 698,105 734,267 302 812308 854385 898642 945192 994,153
Costos variables 628,397 660,948 695,185 731,19 769071 808909 850811 894883 941238 989,994
Costos Fijos 2,640 211 29 3012 3231 3398 3574 3760 3954 4159
- Gastos no desembolsables 109,480 109480 109,480 109,480 109480 109480 109480 109480 109,480 109,480
Depreciacin de activos 109,480 109,480 109,480 109,480 109480 109480 109480 109480 109480 109,480
Amortizacion e pre-operativos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
= Utilidad antes de impuestos 1070946 113209 1196405 1264,050 1335199 1410033 1488744 1571532 1658608 1750195
- Impuestos (15%) 160,642 169,814 179,461 189,607 200280 211505 223312 235730 248,791 262,529
= Utilidad después de impuestos 910,304 962,278 1016,944 1074442 1134919 1198528 1265432 1335802 1409817 1487666
+ Gastos no desembolsables 109,480 109,480 109,480 109,480 109480 109480 109480 109480 109,480 109,480
Depreciacion de activos 109,480 109,480 109,480 109,480 109480 109480 109480 109480 109480 109,480
Amortizacion de pre-operativos 0
+ Ingresos no sujetos a impuestos 654,363
Valor de desecho 469,200
Recuperacion del capital de trabajo 185,163
Venta de terreno
- Egresos no deducibles d impuestos 1681,532 6,088 6,404 6,735 7,084 1451 1837 8,243 8,670 9119 -185163
Terrenos 0
Activos (25 afios) 1564,000
(Gastos de puesta en marcha (pre-operativos) 0
Inversin en capital de trabajo 117532 6,088 6,404 6,735 7,084 1451 1831 8243 8670 9119  -185163
= Flujo de caja - 168153200 101369 1065,354 1119689 1176,838 123648 1300171 1366669 1436612 1510178 2436672
Flujo de caja acumulado -1681,532 -667,836 307518 1517207 2694,045 3930993 5231164 6507834 8034446 9544604 11981206




Como resultado se obtuvo una tasa interna de retorno con 64.9% sobre la inversion, el
periodo de recuperacion de la inversion es en un afio con un mes y 13 dias. El valor
presente neto positivo con un valor de L. 3,870,701.79 donde la tasa de corte es de 18%.
El resultado de los indicadores financieros fue positivo, lo que significa que el proyecto es
rentable.

Un flujo de caja que representa la situacion si hacienda La Empalizada vendiese harina y
aceite de soya. (Cuadro 9)
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Cuadro 9. Flujo de caja en HNL (Harina y aceite de soya)

Concepto Afo 0 Afo 1 Afio 2 Afio 3 Ao 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 Afo 10
+Ingreso por ventas 8825,414 9282571 9763408 10269153 10801005 11360591 11949070 12568032 13219056 13903803
- Egresos deducibles de impuestos 5544 442 5831,644 6133,723 6451,450 6785635 7137131 7506834 7895688 8304685 8734867
Costos variables 4922,442 5117424 545,615 5121697 6024392 633645 6664684 7009915 7373028 7794951
Costos Fijos 622,000 654,220 668,108 123752 761,243 800,675 842,150 885,773 931,656 979,916
- Gastos no desembolsables 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050
Depreciacion de activos 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050
Amortizacin de pre-operativos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
= Utilidad antes de impuestos 2628923 21988717 2977635 3165,653 363410 J7LALL 390186 4020294 4262321 4516886
- Impuestos (15%) 304,338 419832 446,645 474,848 504511 53,712 568,528 603,044 639,348 677,533
= Utilidad despues de impuestos 2034584 2379,046 2530990 2690,805 2058898 3035699 320658  MLIAB0 3622973 3839383
+ Gastos no desembolsables 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050
Depreciacion de activos 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050 652,050
Amortizacion de pre-operativos 0
+ Ingresos no sujetos a impuestos 4337526
Valor de desecho 2794500
Recuperacion del capital de trabajo 1543026
Venta de terreno
- Egresos no deducibles de impuestos 10294433 50,735 53363 56,127 59,034 62,002 65,309 68,692 12,250 1992 1543026
Terrenos 0
Activos (25 afios) 9315,000
(Gastos de puesta en marcha (pre-operafivos) 0
Inversion en capial de trabajo 979433 50,735 53363 56,127 59,034 62,002 65,309 68,692 12,250 1992 -1543026
= Flujo ce caja - 1029443333 2835900 911,133 3126913 3083821 348856 3622441 305007 3097050 4199031 10371956
Flujo de caja acumulado 10294433 7458534 4480801 1353888 1929933 5378780 9000230 12806246 16803296 21002327  31374,083




Como resultado se obtuvo una tasa interna de retorno con 30.4% sobre la inversion, el
periodo de recuperacion de la inversion es en tres afios con cuatro meses y 27 dias. El
valor presente neto positivo con un valor de L. 5,879,986.92 donde la tasa de corte es de
18%. El resultado de los indicadores financieros fue positivo, lo que significa que el
proyecto es rentable.

El analisis de sensibilidad se realiz6 por medio de la herramienta GATOF. Para el analisis
de sensibilidad se tomd en cuenta los dos productos resultados del procesamiento de la
soya y el precio de ambos. El fin del andlisis de sensibilidad es ver que tan sensible es el
proyecto a los cambios en precios de los productos que estd vendiendo. El analisis
determina hasta cuanto puede variar el precio del producto para que el VAN del proyecto
se vuelva cero. El analisis brinda un punto de equilibrio entre el precio de los dos
productos al cuél el VAN se convertira en cero. Esta herramienta es Util ya que a la hora
de pronosticar un precio, ya se sabra cual es el precio minimo al cual se podria participar
en el mercado sin generar pérdidas. (Cuadro 10).
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Cuadro 10. Analisis de sensibilidad

P Aceite

P Harina

2% 2% 2% 0% 0% -19% 1% -16%  -15%  -15%  -13%  -10% 5%
422 4192 461 4320 4331 4401 4471 4540 4590 4610 4680 4860 5130

0%
540.0

5%
567.0

20% 1,1436
15% 1,096.0
10% 1,0483
6% 1,0083
5% 1,000.7
0% 9530
-5% 9054
-10% 8517
-14% 8238
-15% 8101
-20% 7624
-33% 6393
-52% 4548
-12% 2703

9% 858

0 410398 820,795 1165366 1231,193 1641,591 2051,988 2462,386 2754 419 2872,784 3283,181 4343 412 5932,525 521,518 9110,631
410,398 0 410398 754968 820,795 1231193 1641,591 2051,988 234,021 2462,386 2872,784 3933074 522,127 711,180 8700,233
820,79 410,398 0 344571 410398 820,795 1231,193 1641,591 1933624 2051988 2462,386 3522,676 5111,729 670,782 8289,835
1165366 754,968 344,571 0 65827 476225 886,622 1297,020 1589,053 1707418 2117815 3178,106 4767,159 636,212 7945,264
1231193 820,795 410398 65,827 0 410,398 820,79 1231,193 1523226 1641591 2051,988 3112,279 4701,332 6290,385 7879437

1641591 1231193 820,795 476,225 410,398 0 410,398 820,795 1112,828 1231,193 1641591 2701881 4290,934

5879967

2051,988 1641591 1231,193 886,622 820,79 410,398 0 410,398 702,431 820,79 1231,193 2291 483 3880,536
2462,386 2051,988 1641591 1297,020 1231,193 820,795 410,398 0 292,033 410398 820,795 1881,086 3470,139
2154419 2344021 1933624 1589,053 1523226 1112828 102431 292,033 0 118365 528,762 1589,053 3178,106
2872,784 2462,386 2051,988 1707418 1641591 1231,193 820,79 410398 118,365 0 410,398 1470,688 309,741
3283181 2872,784 2462,386 2117,815 2051988 1641,591 1231,193 820,795 528,762 410,398 01060,290 2649,343
4343412 3933074 3522,6716 3178,106 3112,219 2701,881 2291483 1881,086 1589,053 1470688 1060290 0 1589,053
5932525 5522127 511,729 4767,159 4701,332 4290934 3880536 3470139 3178,106 309,741 2649,343 1589,053 0
7521,578 7111,180 670,782 6356,212 6290,385 5879,987 5469,589 509,192 4767,159 4648,794 4238,3% 3178,106 1589,053
9110631 8700233 8289,835 7945264 7879437 7469,040 7058,642 6648,244 636,212 6237,847 5821449 4767,159 3178,106

5469,589
509,192
4767159
4648,794
4238,3%
3178,106
1589,053
0

1589,053

7469,040
1058,642
6648,244
6396,212
6237847
5827 449
4767159
3178,106
1589,053

0



El analisis de sensibilidad nos indica que para que nuestro VAN se vuelva cero, el precio
de la harina de soya debe bajar en un 19% vy el aceite en un 72%. El aceite es menos
sensible a los cambios en precios, lo cual ayuda el proyecto ya que el proyecto depende de

ambos productos.
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4. CONCLUSIONES

Mediante el estudio de mercado se determin6 que Hacienda La Empalizada es el
Unico productor comercial de soya. La demanda de harina de soya en Honduras es
de 170,000 TM. Los canales de distribucién son manejados por la agroindustria
hondurefia. El precio de la harina de soya es fijado por un convenio nacional y el
precio del aceite crudo es el precio internacional tomado de CME.

En el estudio financiero se obtuvo un VAN de HNL 5,879,986.92, una TIR de
30.4% y un PRI de 3.41 afios, lo que indica que el proyecto es rentable.

El anlisis de sensibilidad mostré que para que el VAN se convierta en cero el
precio de la harina de soya tiene disminuir mas de en un 19% y el precio del aceite
mas de un 72%.
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5. RECOMENDACIONES

Evaluar un escenario para el proyecto donde se utilice financiamiento y ver el
cambio en los indicadores financieros.

Evaluar un escenario para el proyecto donde los precios que se utilicen sean
internacionales para asi ver la competitividad de la empresa con los precios
internacionales.

Evaluar un escenario con una cantidad de tierra superior y ver el impacto en los
ingresos y en los indicadores financieros.
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7. ANEXOS

Anexo 1 Entrevista

1. ¢Cudl es su puesto en la empresa o secretaria donde trabaja?

2. ¢Cuénto tiempo lleva trabajando en el area agricola?

3. ¢Cual ha sido su experiencia en sus afos de trabajo?

4. ¢Cudl considera usted que sea la situacion agricola en Honduras? Positiva o negativa?
5. ¢Asu criterio, cual es la importancia del cultivo de la soya?

6. ¢Cree usted que este cultivo tenga alguna importancia en territorio hondurefio?

7. ¢Cree usted que este cultivo tenga aceptacion en el mercado hondurefio?

8. ¢Cudl cree usted que sea el motivo de la poca produccién de este cultivo en Honduras?
9. ¢Considera que la produccion de soya llegue a incrementarse en territorio hondurefio?
10. ¢Cree que valga la pena la incentivacion para la produccién de este cultivo en

Honduras?

. ¢ Cree que este cultivo tenga futuro en territorio hondurefio?

. ¢ Recomienda a productores independientes la produccién de soya en territorio
hondurefio? Por qué?

el
N

Anexo 2. Convenio

CONVENIO PARA LAS NEGOCIACIONES DE UNA ALIANZA ESTRATEGICA DE
COMPRA Y VENTA DE GRANO NACIONAL ENTRE LA INDUSTRIA DE
ALIMENTOS BALANCEADOS PARA ANIMALES ALCON, GRANEL, AVICONSA,
PROTEINA S A, GRANJA AVICOLA AVIASA, S.A., EL CORTIJO, FACOCA,
ALIMENTOS CONCENTRADOS FAFER, AVICOLA ALVARENGA, AVIiCOLA
RAQUEL, INVERSIONES AGROPECUARIAS LAS CAROLINAS, ALGRANO,
FACOR, INGAASA, CODINSER Y GRANJA AVICOLA SAN JUAN S DE RL
ASOCIACION NACIONAL DE AVICULTORES DE HONDURAS (ANAVIH),
PRODUCTORES AVICOLAS DE HONDURAS (PROAVIH), ASOCIACION
HONDURENA DE PRODUCTORES DE ALIMENTOS BALANCEADOS PARA
ANIMALES (AHPROABA), FEDERACION NACIONAL DE AGRICULTORES Y
GANADEROS DE HONDURAS (FENAGH), ASOCIACION NACIONAL DE
PRODUCTORES DE GRANOS (PROGRANO), CONSEJO NACIONAL CAMPESINO
(CNC) Y EL CONSEJO COORDINADOR DE ORGANIZACIONES CAMPESINAS
DE HONDURAS (COCOCH) Y POR EL GOBIERNO DE LA REPUBLICA, LA
SECRETARIA DE AGRICULTURA Y GANADERIA (SAG) E INDUSTRIA Y
COMERCIO (SIC).
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Sobre el precio de compra. La industria de alimentos balanceados para animales, garantiza
pagar al productro nacional el precio por quintal, basado en un modelo de indexacion en
el que se tienen en consideracion los precios del mercado internacional segun la CME
GROUP vy los costos de internacién y manejo a Honduras mas un premio por calidad, los
cuales se indican a continuacion:

a) El precio del maiz se fijard mensualmente el Gltimo viernes o el dia siguiente habil de

cada mes, cuando dicho viernes sea dia festivo, y sera aplicable para el siguiente mes
de acuerdo con la formula siguiente:
a. Precio internacional del CME GROUP* + gastos de internacion y manejo, de
HNL. 65.00 por quintal + un premio por calidad de grano hondurefio, de HNL
25.00. Reconocimiento por logistica para los productores de la zona centro-
oriente del pais, la suma de HNL 10.00.

b) Los precios anteriormente descritos seran pagaderos en Lempiras. Toda variable que
implique moneda extranjera seré calculada al tipo de cambio de referencia de la
subasta publica de divisas o la tasa de cambio oficial del Banco Central de Honduras,
publicada el dia de entrega del grano.

c) El precio resultante del modelo de indexacion, se aplicara a todo grano entregado en
las fabricas productoras de alimentos balanceados, en todas aquellas fabricas que
formen parte del convenio.

d) Laindustria de alimentos balanceados para animales efectuara el pago a mas tardar
treinta dias calendarios posteriores a la fecha de la boleta de entrega del grano.

e) Laindustria efectuara la deducciones o retenciones por las obligaciones fiscales que la
ley estipule.

Anexo 3. Participacion de soya en CAFTA DR

Soybeans and Soybean Products. In CAFTA-DR countries, WTO tariff bindings range
from 20% to 90%, with applied tariff rates of zero to 15%. Costa Rica currently applies a
1% duty while the other countries have zero tariffs on soybeans. Under the agreement,
duty free access for U.S. soybeans will be set at zero immediately for all countries. Duties
on soybean meal and flour will be eliminated immediately in most countries. Soybean oil
duties will be phased out within 15 years, with duties on crude soybean oil locked in at
zero immediately in El Salvador, Guatemala and the DR. Safeguards are available on
refined soybean oil imports in most countries and some tariffs will be backloaded.

Costa Dom. Rep | El Guatemala = Honduras = Nicaragua
Rica Salvador
Crude 15 years Immediate Immediate Immediate 12 years Immediate
soybean
oil
(1507.10)
Soybean 15 years Immediate Immediate = Immediate Immediate Immediate
meal
(2304)
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Anexo 4.Condiciones del mercado administrado dentro del DR-CAFTA

CONDICIONES DEL MERCADO ADMINISTRADO DENTRO DEL DR-CAFTA |

Producto Cuota Inicial Tasa anual Periodo de Periodo de Salvaguardia
2006 T™M de Gracia desgravacion Agricola
crecimiento Especial
cuota SAE
Maiz blanco | 23,460 460 TM NO APLICA
Maiz 190,509 5% 6 afos 15 afos No aplica
amarillo
Arroz 91,800 2% 10 afios 18 afos A partir de
Granza 2016
Arroz oro 8,925 5% 10 afos 18 afos A partir de
2016
Sorgo Este producto no forma parte del DR-CAFTA
Frijol Este producto no forma parte del DR-CAFTA

32



	PORTADA
	PORTADILLA
	PÁGINA DE FIRMAS
	RESUMEN
	TABLA DE CONTENIDO
	ÍNDICE DE CUADROS Y ANEXOS
	INTRODUCCIÓN
	METODOLOGÍA
	RESULTADOS Y DISCUSIÓN
	CONCLUSIONES
	RECOMENDACIONES
	LITERATURA CITADA
	ANEXOS




