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RESUMEN 

Salas N. Juan 2001. Estudio de factibilidad para la modemizaci6n de la infraestructura 
del hato lechero de Zamorano. Proyecto Especial del Programa de Ingeniero Agr6nomo. 
E1 Zamorano, Honduras. 50 p. 

Actualmente la unidad de lecheria tropical de Zamorano se encuentra en zonas cercanas a 
plantas agroindustriales, lo que ocasiona contaminaci6n. La Zamoempresa de Lacteos y 
Camicos, con el fin de ampliar la capacidad y calidad de la instrucci6n practica, propone 
alcanzar 300 vacas en ordefio y una producci6n de 4,600 litros diarios. El objetivo de 
este estudio fue evaluar la factibilidad y viabilidad de la ampliaci6n y traslado del hato 
lechero. El analisis tecnico se bas6 en una proyecci6n del hato hasta llegar al tamafio 
deseado, considerando los parametros tecnicos claves para tener una estimaci6n 
razonable del desempefio futuro de la explotaci6n pecuaria. El analisis financiero incluy6 
el d.lculo de las inversiones y la elaboraci6n de los flujos netos de efectivo 
incrementales. El costo aproximado de las inversiones del proyecto es Lps. 2.5 millones. 
Los flujos netos de efectivo resultaron en un valor actualizado neto (VAN) de Lps. 1.5 
millones y una tasa intema de retorno (TIR) de 21% sin financiamiento. Por lo tanto se 
acepta la implementaci6n del proyecto, ya que la tasa de descuento establecida fue de 
11 %. Sin embargo, el analisis de sensibilidad demostr6 una alta sensibilidad a los 
cambios en variables econ6micas claves como ingresos, costos e inversiones. 

Palabras claves: Analisis financiero, beneficio, inversiones pecuarias, productividad, 
rentabilidad. 

7 Dr. Abelino Pitty 
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NOTA DE PRENSA 

ZAMOEMPRESA DE LACTEOS Y CARNICOS INICIA LA MODERNIZACION 
DE SU SISTEMA DE PRODUCCION 

Un estudio tecnico y econ6mico, con el fin de evaluar la situaci6n actual de la 
Zamoempresa de Licteos y Carnicos de Zamorano, sefial6 que es necesario implementar 
un programa de manejo mas eficiente de sus recursos, para lograr la estabilidad 
econ6mica y ampliar su capacidad de ofrecer mayores oportunidades de aprendizaje a los 
estudiantes, en sus practicas de campo y gerenciales. 

Dentro del estudio, se realizaron proyecciones de hato para lecheria pura y encastada, los 
resultados obtenidos, se utilizaron como parametros para obtener el analisis financiero de 
la empresa, al final se concluy6 que es necesario implementar actividades de 
modernizaci6n y al mismo tiempo aumentar los niveles de producci6n. 

En lo econ6mico, se encontr6 que la empresa necesita un programa de manejo mas 
eficiente, ya que el actual refleja costos elevados de producci6n. En la parte financiera, 
luego de realizar los analisis tanto de rentabilidad y liquidez para los pr6ximos 1 0 afios 
con base en flujos netos de efectivo incrementales, se identific6 la necesidad de 
implementar un proyecto de ampliaci6n y modernizaci6n. 

Para los pr6ximos afios, el plan estrategico de la Zamoempresa contempla el incremento 
del hato de ganado lechero de 120 a 300 animales en ordefio, mejorar la infraestructura, 
aumentar las areas de pastoreo e instalar equipo de ordefio mas moderno y eficiente, el 
informe plantea que las actividades que se incluyen en el plan de la empresa son factibles 
y que se podria alcanzar la meta de las 300 vacas en ordefio, a partir del septimo afio del 
proyecto. 

El estudio recomienda, ademas, realizar las inversiones necesarias para un manejo 
eficiente y moderno de la producci6n, con lo cual se lograra de acuerdo a las 
proyecciones, una tasa interna de retorno (TIR) aproximada de 21% en diez afios y un 
valor actual neto (VAN) de cerca de 1,5 mill ones de lempiras. 
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1. INTRODUCCION 

El Zamorano, dentro de su plan estrategico tiene por objetivo mejorar la eficiencia de sus 
areas de producci6n, para mantener una estabilidad econ6mica y para brindar a sus 
alumnos una mejor oportunidad de aprendizaje basada en sus experiencias de campo y 
empresariales. 

La Zamoempresa de Lacteos y Carnicos necesita modemizarse y al mismo tiempo 
aumentar los niveles de producci6n. Para ello se considera incrementar el hato de ganado 
lechero a un nUrn.ero de 300 animales en ordefto, mejorar la infraestructura, aumentar las 
areas de pastoreo e instalar un equipo de ordefto mas modemo y eficiente. Antes de 
p1oceder a hacer las inversiones es necesario estudiar la viabilidad del mismo. 

Como una referencia se puede observar en la figura 1 el comportamiento que ha tenido en 
los ultimos 30 aftos la producci6n de leche en Honduras. 
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0 500000 
'" "' U; 

~ 
400000 -

"' , 300000 -
II) 

~ 
~ 200000 

100000 

1 9 7 0 1 9 7 5 1 9 8 0 1 9 8 5 

An o s 
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Figura 1. Produccion de leche en Honduras (1970 - 2000). 
Fuente: SAG, 2000. 

1.1 OBJETIVOS DEL ESTUDIO 

Los objetivos que se plantearon para el analisis son: 

1.1.1 Objetivo general 

1 9 9 5 2 0 0 0 

Evaluar la factibilidad y viabilidad del proyecto de modernizaci6n y traslado de las 
facilidades de ordefto, para asi conocer las ventajas y desventajas tecnicas y frnancieras 
asociadas a su inplementaci6n. 
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1.1.2 Objetivos especificos 

• Recoger y analizar la informacion de mercado, tecnica y economtca de la 
Zamoempresa para el aiio 2000 con el fin de evaluar su situacion actual. 

• Evaluar la factibilidad del aumento de animales en ordeiio y la inversion que esto 
implica, tomando en cuenta la capacidad maxima de carga de pastoreo con la que 
cuenta Zamorano. 

• Determinar la sensibilidad del proyecto a cambios en las variables economicas claves. 



2. REVISION DE LITERA TURA. 

2.1 GENERALIDADES 

El IICA (1990) menciona la importancia de la producci6n lechera como parte de la dieta 
hondurefia, y como una actividad econ6mica a la que se dedican un buen numero de 
productores, ya sea en forma artesanal o comercial. El sector lechero ha confrontado una 
serie de problemas productivos y econ6micos en los ultimos afios, que requieren amilisis 
y propuestas de soluci6n, acorde a las circunstancias-particulares de cada explotaci6n y 
de la naci6n en general. 

Segur. Etgen y Reaves (1990), las caracteristicas de un rebafio lucrative son: 

• Un programa de reproducci6n que produzca ganado con capacidad genetica para 
obtener alto rendimiento. 

• Un estricto programa en el que se desechen los productos no lucrativos. 
• Un programa de alimentaci6n que fomente la maxima producci6n econ6mica. 
• Un programa de producci6n de piensos que logre el uso maximo de los recursos 

disponibles en bienes raices y produzca grandes cantidades de forraje de alta calidad. 
• Un programa de ordefio que permita obtener la maxima cantidad de leche de alta 

calidad, con minimo dafio a la ubre. 
• Un programa de reposici6n que de por resultado un suministro adecuado de 

reposiciones de alto potencial genetico bien criadas y saludables, listas para ocupar su 
Iugar en el rebafio. 

• Edificios econ6micos y durables, y equipo eficiente de mano de obra. 
• Un programa preventivo de cuidado de la salud que origine minima desecho no 

g('r,etico y alta eficiencia reproductiva. 
• Espiritu de vaqueros-interes y preocupaci6n por el ganado lechero por parte de quienes 

trabajan con el. 
• Un mercado con una alta posicion competitiva para el futuro. 

Las caracteristicas de un negocio lucrativo son: 

• Paga todos los gastos de operaci6n. 
• Paga interes sobre el capital que se invierte. 
• Mantiene la productividad. 
• Proporciona al operador un rendimiento razonable. 
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Los peligros para la operacion de la granja lechera son: 

• Falta de uso de registros precisos tat:to tecnicos como financieros, base principal para 
muchas decisiones administrativas. 

• Baja produccion por vaca. 
• Alto costo de los piensos por unidad de produccion. 
• Pnr,a eficiencia reproductiva. 
• BaJO desecho genetico y alto desecho no genetico. 
• Falta de aceptacion de la granja lechera como un negocio y como un medio de vida, 

que origina pnicticas comerciales desacertadas tales como: 
1. Inversion excesiva por unidad de produccion. 
2. Prioridad a malas inversiones. 
3. Adquisicion de demasiados insumos. 
4. Planificacion financiera inapropiada. 

• Mal enfoque de los sistemas. 
• No dedicar tiempo ala administracion. 

Seglin Sapag y Sapag (1998), hay multiples factores influyen en el exito o fracaso de un 
proyecto. Un cambio tecnologico importante puede transformar un proyecto rentable en 
un proyecto fracasado. Los cambios en el contexto politico pueden generar 
transformaciones cualitativas y cuantitativas en los proyectos en marcha, el marco 
financiero de un proyecto y la estructura de mercado de capitales pueden ser claves para 
el frc>raso o el exito de un proyecto. 

2.2 ESTUDIO DE MERCADO 

El mercado se define como el area en que convergen las fuerzas de la demanda y la oferta 
para establecer un precio tmico. Tambien se menciona como un conjunto de 
compradores y vendedores estrechamente interrelacionados. En este caso los 
compradores ( demanda) y los vendedores ( oferta) establecenin las condiciones de venta 
del producto y en especial su precio (Miragen y Nadal, 1990). 

Es la primera parte de la investigacion formal del estudio. Consta ba.sicamente de la 
determinacion y la cuantificacion de la demanda y la oferta, el amilisis de los precios y el 
estudio de la comercializacion. El objetivo general de esta investigacion es verificar la 
posibilidad de penetracion del producto en un mercado determinado (Baca Urbina, 1990). 

2.2.1 Amilisis de Ia demanda 

Baca Urbina (1990), define por demanda la cantidad de bienes y servicios que el mercado 
requiere o solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad especifica a un precio 
determinado. 

El amilisis de la demanda constituye uno de los aspectos centrales del estudio de 
proyectos, por su incidencia, en los resultados del negocio que se implementani con la 
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aceptacion del proyecto. En el estudio de viabilidad de un proyecto es vitalla definicion 
adecuada de la naturaleza de la demanda del bien que se producini, asi como las variables 
que la modifican y de la magnitud de la reaccion ante cambios en ciertos panimetros que 
se consideran apropiados (Sapag y Sapag, 1998). 

2.2.2 Analisis de Ia oferta 

El termino oferta puede definirse como el numero de unidades de un determinado bien o 
servicio que los vendedores est<in dispuestos a vender a determinados precios. El 
comportamiento de los ofertadores es distinto al de los compradores. Un alto precio les 
significa un incentivo para producir y vender mas de ese bien (Sapag y Sapag, 1998). 

Baca Urbina (1990), define la oferta como la cantidad de bienes o servicios que un cierto 
numero de oferentes (productores) estan dispuestos a poner a disposicion del mercado a 
un precio determinado. El proposito que se persigue mediante el amilisis de la oferta es 
determinar o medir las cantidades y las condiciones en que una economia puede y quiere 
poner a disposicion del mercado un bien o servicio. La oferta, al igual que la demanda, 
es funcion de una serie de factores, como son los precios en el mercado, los apoyos 
gubemamentales a la produccion, aranceles y otros. La investigacion de campo que se 
haga, debera tomar en cuenta todos estos factores junto con el entomo economico en que 
se desarrollara el proyecto. 

Seg(In Sapag y Sapag (1998), el estudio de mercado, mas que describir y proyectar los 
mercados relevantes para el proyecto, debera proveer la informacion de ingresos y 
egresos que de el se deriven. 

2.3 ESTUDIO TECNICO 

Tiene como principal finalidad entregar la informacion tecnologica para el proyecto 
mediante la evaluacion de los costos de operacion, costos de inversion, estimacion del 
tamafio, la localizacion y permite tambien la seleccion de la tecnologia altemativa mas 
adecuada para el alcance del proyecto. 

Barnard y Nix (1984), seiialan que a traves de la informacion tecnica de una explotacion 
se podran verificar los resultados actuates de la explotacion, se controlara la empresa y 
sus partes constitutivas, y ayudara en el descubrimiento de puntos debiles y puntos 
fuertes con el objetivo de orientar futuras decisiones a traves de datos para el 
planeamiento. 

Belloin (1988) seiiala algunos criterios para interpretar los resultados economicos en 
explotaciones lecheras: 



6 

a. Composici6n del hato: 

- Numero de vacas presentes. 
- Numero de unidades animales. 
- Edad al primer parto. 
- Duraci6n de la lactancia. 

b. Evoluci6n del hato: 

- Tasa de renovaci6n. 
- Tasa de eliminaci6n. 

c. Reproducci6n del hato: 

- Tasa de fertilidad o de exito de la inseminaci6n y de la gestaci6n. 
- Tasa de prolificidad o de exito de los partos. 
- Tasa de fecundidad o de exito de la reproducci6n. 
- Intervalo medio entre partos. 

d. Criterios que no pueden excluir otros de manejo como: 

- Sanidad. 
- Alimentaci6ri. 
- Potreros. 
-Personal. 

A vedillo ( 1999) indica que el amilisis de cualquier explotaci6n conlleva el siguiente 
procedimiento: 

1. Detectar alglin aspecto insatisfactorio. Si no hay alglin aspecto que de indicios claros 
de fallo, el amilisis se iniciara explorando todos los aspectos de conjunto de la 
actividad, sin concretarse en ninguno concreto hasta no identificar los aspectos de 
mayor fallo . 

2. Identificar los elementos descriptores mas importantes de ese aspecto insatisfactorio, 
los elementos que pueden tener mas relevancia en el problema (tanto tecnicos como 
econ6micos ). 

3. Recoger los datos referentes a esos elementos relevantes del aspecto a evaluar. 

4. Preparar los patrones o normas de comparaci6n consistentes con el sistema 
productivo, para los diferentes elementos relevantes seleccionados. 
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5. Comparar los datos de la actividad evaluada con los patrones o normas de referencia: 
a) al ojo, b) con medidas estadisticas, y c) con pruebas de hipotesis. 

6. Analizar el origen de las diferencias negativas o desfavorables ( deficiencias ), 
pensando en todas las posibles causas que las hayan podido originar (analisis de 
discrepancias ). 

7. Evaluar todas las posibles causas de las diferencias, seleccionando las mas importantes 
y las que con mayor seguridad pueden haber originado los fallos ( causas prioritarias) y 
descartando las otras poco probables o poco importantes. 

8. Constatar en la realidad la veracidad de los fallos "numericos" encontrados, 
verificando la evidencia de las causas halladas con investigacion en e1 campo. 

9. Identificar todas las medidas correctoras aplicables a las deficiencias encontradas y 
constatadas, y estudiar la factibilidad de cada medida correctora: a) e1 efecto que 
tendrci y e1 plazo que tardara en sufrir efecto, y b) su costo y posibilidad de aplicacion. 

10. Implementar las mejores medidas correctoras (por costo, plazo, factibilidad); 
ponerlas en practica. 

11. Controlar las mejores medidas correctoras. 

2.4 ESTUDIO ECONOMICO-FINANCIERO 

El analisis general de toda explotacion toma como base el Balance de Situacion y el 
Estado de Resultados. Estos pueden provenir de una contabilidad formal (en el mejor de 
los casos) pero tambien derivarse a traves de anotaciones parciales o estimaciones 
complementarias (A vedillo, 1999). 

Una vez conocido el marco de referencia del proyecto, se deberan determinar las fuentes 
de financiamiento con que podria desarrollarse el proyecto, para lo cual se realiza un 
analisis de los costos y el riesgo del proyecto. Por ultimo se tuvo que analizar e1 valor del 
dinero en el tiempo, utilizando una tasa de descuento razonable (Sapag y Sapag, 1998). 

Segtin Gutierrez (1992), hacer un flujo de fondos es la esencia de las finanzas. La 
tendencia actual es volver hacia las medidas de liquidez y solvencia, dejando atras las 
mediciones contables tradicionales, representada por el estado de perdidas y ganancias y 
por el balance. El flujo de fondos es la medida de liquidez por excelencia. 

Al hablar de efectuar un flujo de fondos, o de efectivo, podemos estar refiriendonos a 
hacer uno para una empresa que solo existe como idea, o a correr uno para una empresa 
ya existente y cuyos estados financieros conocemos, o sencillamente, analizar una 
inversion puntual, como seria el caso de la compra de una nueva maquina que nos 
permita ampliar la capacidad instalada (Gutierrez, 1992). 
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Para decidir si optar por la inversion en empresas ya en funcionamiento se puede utilizar 
como altemativa el amilisis de flujos incrementales, donde se hace una comparaci6n de la 
situaci6n sin proyecto contra la situaci6n con proyecto (Sapag y Sapag, 1998). 

Baca Urbina (1990) indica que los metodos de evaluaci6n econ6mica y financiera 
utilizados en los estudios de factibilidad de proyectos se dividen: 

• Los de evaluaci6n econ6mica que toman en cuenta el valor del dinero a traves 
del tiempo y son basicamente VPN (Valor Presente Neto) y TIR (Tasa Intema 
de Retorno). 

• Las razones o tasas financieras. No se recomienda utilizar las razones 
financieras para evaluar la rentabilidad econ6mica de la empresa, pues no 
toman en cuenta el valor del dinero a traves del tiempo y esa deficiencia 
podria provocar malas interpretaciones y una toma de decisiones inadecuadas. 

SegU.n Bergillos (1981) " el analisis de sensibilidad consiste en determinar la variaci6n 
que sufre el indice de evaluaci6n elegido respecto a modificaciones probables en cada 
uno de los parametres de calculo en condiciones "ceteris paribus" de los demas". 



3. METODOLOGIA. 

3.1 ALCANCES Y LIMITACIONES DEL ESTUDIO. 

El amilisis de mercado, tecnico y econ6mico-financiero se efectu6 en la Zamoempresa de 
Lacteos y Camicos de Zamorano, que esta ubicada a 30 Km al este de la ciudad de 
Tegucigalpa, Departamento de Francisco Morazan, Republica de Honduras. La 
evaluaci6n tecnica y econ6mica se realize para el afio 2000, con proyecciones del hato 
lechero para los siguientes 10 afios y un analisis financiero en el cual se utilize flujos de 
efectivo incrementales que permitan recoger el impacto financiero del proyecto. 

Las limitaciones que se presentaron durante la realizaci6n del estudio fueron: 

• Falta de informacion completa y real de algunos datos econ6micos, por lo cual se tuvo 
que realizar promedios o proyecciones para poder subsanar fallas contables o de 
registros mal llevados, como fue el caso del hato encastado donde no se habian tenido 
controles, ni registros de muchas de las operaciones que se realizaron los ultimos afios. 

• No conocer con exactitud el valor real para las inversiones ya que no se ha definido 
con exactitud el disefio y modelo que tendra el nuevo establo y su sala de ordefio. Por 
lo cual se utilize un tratamiento contingencial que se reflej6 en el incremento del 
porcentaje de imprevistos, evitando asi posibles variaciones en los costos de inversion. 

3.2 FASES DEL ESTUDIO 

El estudio se dividi6 en tres: a) obtenci6n de la informacion, b) analisis de la 
informacion, y c) analisis de la sensibilidad del proyecto. Dentro de las dos primeras 
etapas se obtuvieron los costos, gastos, productos e inversiones a realizarse, aparte de los 
datos necesarios para el estudio de mercado. La forma en que se elaboraron estas fases se 
detallan a continuaci6n: 

3.2.1 Obtencion de Ia informacion 

Dentro de este punto esta la forma en que se identific6 la informacion tecnica y 
econ6mica necesaria para el analisis, incluyendo los lugares donde fueron obtenidos y la 
manera en la que fue ordenada. 
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3.2.1.1 Datos de mercado.- Para al obtencion de la informacion se utilizo la demanda 
de la planta procesadora de productos lacteos de la Zamoempresa y la demanda de 
animales como reproductores o vaquillas preiiadas del mercado extemo a Zamorano. La 
oferta se calculo, tanto de leche como de animales para venta, basandose en las 
proyecciones de hato. 

3.2.1.2 Datos tecnicos 

Aumento del numero de animales y el tiempo para llegar a ese numero. El numero al 
que se pretende llegar es de 300 vacas en ordeiio para lo cual se calculo un total de 375 
sumando las vacas que se encontraran secas. El tiempo estimado para llegar a este 
numero es de 7 aiios a partir del aiio 2000. 

La proyeccion del hato se realizo en base a indices de mortalidad, descarte y paricion, asi 
como en la estimacion de ventas y cambios en las edades de los animales. Esta 
informacion fue obtenida de las proyecciones realizadas por el Dr. Matamoros, tanto para 
el hato puro como encastado y sera de aqui de donde se partira para la realizacion de 
todos los otros estudios del proyecto. 

Para poder realizar esta ampliacion en el numero de animales se debe de tener en cuenta 
el area disponible para pastoreo con que cuenta la Zamoempresa, ya que el n1lmero 
maximo de animales esta relacionado con la carga animal. 

indices tecnicos.- Los siguientes son los indices que se utilizaron como medidores de la 
eficiencia tecnica de la explotacion: 

• Intervalo entre parto a primera inseminacion en dias. 
• Servicios por preiiez. 
• Intervalo entre partos en meses. 
• Produccion de leche por vaca!dia en litros. 
• Edad al primer parto en meses. 
• Longitud del periodo seco en dias. 
• Carga animal (vacas/ha). 

Localizacion.- En cuanto a la localizacion se determino el Iugar donde se ubicara el 
nuevo establo, tomando en cuenta accesibilidad a agua, sector no industrial, mejor 
aprovechamiento de la tierra y factores climaticos. 

3.2.1.3 Identificacion de las variables economicas.- Se definieron los requerimientos 
de informacion necesarios para establecer la situacion economica de la explotacion. La 
informacion recolectada abarco los siguientes conceptos: 
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Ingresos.- Para el afio 2000 fueron obtenidos tanto de los registros de la Zamoempresa 
como de datos del departamento de contabilidad. El detalle y division se muestra a 
continuacion: 

a. Leche fluida: Considero la produccion de leche transferida a la planta de hicteos. 
El valor del producto provino de los registros de transferencias del departamento de 
contabilidad y de los datos de la misma planta. El precio fue el del afio respective. 

b. Venta de ganado: Considero la venta de ganado (vacas en produccion, vaquillas, 
toretes, temeros y temeras ), y su valor fue obtenido de los registros de ventas de la 
seccion. 

c. V enta de carne: Incluye todos los animales descartados que se mandaron al rastro 
por algU.n motivo, enfermedad, golpes, mal indice de conversion alimenticia, etc. El 
valor fue dado por el precio por libra que ha pagado el rastro. 

d. Revalorizacion de los animales: Se refiere al incremento de valor que reciben los 
animales al pasar de un lote a otro (temeros I a temeros II, temeros II a vaquillas y 
vaquillas a vacas). El valor fue estimado en base a los inventarios de animales que 
registra la seccion y que establecio el numero de animales traspasados de un lote a 
otro. 

Egresos.- Los egresos fueron diferenciados en costos operatives, gastos de estructura y 
depreciaciones. Para el afio de implementacion del proyecto tambien se tomaron en 
cuenta los costos de inversion. El detalle, fuente de informacion y procedimiento de 
estimacion se presenta a continuacion: 

a.- Costos operativos.- Dentro de esta categoria de costos se incluyeron los costos que 
afectan directamente a la produccion. Los costos que se consideraron fueron los 
siguientes: 

• Alimentacion: Considero todos los insumos utilizados en el proceso de alimentacion 
de los animales. Se incluyen costos de concentrados, ensilaje, heno, melaza, aditivos, 
agua y suplementos alimenticios. El valor de los costos se obtuvo de los registros 
contables de la Zamoempresa y del departamento de contabilidad de Zamorano, pero 
tambien se tuvo que hacer correcciones en casos en que la informacion estaba 
incompleta. 

• Costos de reproduccion: Incluyeron los insumos empleados en las labores 
reproductivas de las vacas: consumo de pajillas de semen, nitrogeno liquido, guantes, 
pistolas y fundas de inseminacion. El valor de cada uno de estos fue obtenido de los 
registros contables de la Zamoempresa. 
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Costos de mantenimiento: Torno en cuenta todos los costos relacionados al 
mantenimiento de equipos, infraestructura, vehiculos, cercos, potreros y maquinaria. 
La informacion fue obtenida del departamento de contabilidad de Zamorano. 

Costos sanidad: Consideran los servicios veterinarios e insumos utilizados. Los 
costos se distribuyeron en cada una de las actividades donde se requerian, dividiendo 
porcentualmente lo que son vacas, vaquillas, terneros I y temeros II. Los valores de 
los insumos si fueron sacados de datos de la contabilidad de la seccion. 

Costos de mano de obra: Incluyo tanto lo que es la parte de ganaderia tropical como 
lo que es pastos y forrajes, incluyendo aqui tambien al asistente del veterinario. Los 
valores de los sueldos fueron obtenidos de registros de la Zamoempresa. 

b.- Gastos de Estructura.- Aqui se consideraron todos los costos indirectos o los costos 
que no tienen una influencia directa en la produccion. Es decir que no se alteran con los 
niveles de productividad y se mantienen fijos. Estos fueron: 

• Depreciaciones: Considero las perdidas en valor de las construcciones, 
instalaciones, maquinaria y equipo, herramientas, cercas y potreros en el tiempo, por 
efecto de su uso. El sistema contable de Zamorano no tiene datos, por que consideran 
que muchos de los equipos o infraestructura ya a sido en su totalidad depreciada. 
Alternativamente a esto se uso el costo de oportunidad del activo. 

• Administracion: Incluyo los costos incurridos en e1 proceso administrativo y tuvo 
que ser estimado Un.icamente con personas dentro de la Zamoempresa que estan 
directamente relacionadas con la administracion del hato. 

• Labores contratadas: Considero lo que son los costos por contratar mano de obra 
temporal y su valor fue obtenido de los registros de la Zamoempresa. 

• Mantenimiento: Se considero los gastos en mantenimiento de vehiculos y otros, 
como instalaciones y mobiliario de la Zamoempresa que no influyen directamente en 
el area productiva. Los valores fueron obtenidos de los registros contables. 

• Electricidad y agua: Estos gastos se tuvieron que estimar con e1 consumo total de la 
Zamoempresa, sacando un porcentaje de lo que se gasta en el establo. Los valores 
tanto del kilovatio hora como del metro cubico de agua fueron obtenidos de la seccion 
de superintendencia de Zamorano. 

• Gastos varios: Se tomaron en cuenta algunos costos de menor importancia, haciendo 
referencia al uso de suministros menores, publicaciones, viajes, entre otros. 
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Plan de inversiones. Las inversiones se calcularon segU.n las necesidades que genera el 
aumento del hato, como tambien los costos de inversion que trae el construir nuevas 
instalaciones, compra de equipo, establecimiento y renovaci6n de potreros y cercas, otros 
gastos como energia electrica, agua, telefono y otros. El valor de estas inversiones se 
basa en estimaciones y cotizaciones. 

3.2.2 Analisis de Ia informacion 

Como ultima etapa del analisis de definieron las inversiones del proyecto, los costos y 
gastos, flujo de ingresos y egresos, flujo de caja proyectado, y el analisis de sensibilidad 
asociado al proyecto. 

Las inversiones se calcularon en base a las nuevas instalaciones y equipos necesarios para 
la construcci6n del nuevo establo. El valor se obtuvo de estimaciones y cotizaciones. 

El calculo de los costos e ingresos se bas6 en los datos obtenidos para el afio 2000, y su 
aumento se calcul6 con las proyecciones de hato para los siguientes afios del proyecto. 

Los flujos de caja proyectados se evaluaron mediante el valor actual neto (VAN) y la tasa 
intema de retorno (TIR). Estos dos indicadores fueron obtenidos de los flujos netos 
incrementales del proyecto. 

Por ultimo dentro del analisis se evalu6 la sensibilidad del proyecto, tomando como 
variables cambios en los ingresos, costos e inversiones. El analisis se lo hizo por medio 
de tablas multidimensionales que permitan ver la variaci6n de la TIR a situaciones 
favorables y desfavorables. 



4. RESULTADOS Y DISCUSION 

4.1 ESTUDIO DE MERCADO 

En la metodologia del estudio se describi6 que e1 estudio de mercado constaria del 
analisis de la demanda y de la oferta de los productos que se obtienen de la producci6n. 

4.1.1 Analisis de Ia demanda 

Para e1 analisis se dividieron los productos de ganado lechero en lo que es producci6n de 
leche, reproductores y vaquillas prefiadas parala venta. 

En lo referente a la demanda de leche producida, no se satisface la capacidad instalada de 
la planta procesadora de productos hicteos de Zamorano. Esto no significa que se tenga 
un mercado extemo seguro, por lo cual dentro de la Zamoempresa se esta trabajando en 
el desarrollo de mercado, utilizando algunas estrategias en promoci6n, diversificaci6n de 
productos, nuevos en vases y etiquetas, etc. La producci6n anual de leche en el afio 2010 
sera de 1,672,378 litros lo cual representa 4,852 litros por dia, que no cubren la 
capacidad instalada de la planta, que es de 10,000 litros por dia. Con la producci6n que 
se espera obtener de las 300 vacas en ordefio apenas se cubre cerca del 50% de lo que la 
planta estaria en capacidad de procesar. Aunque se debe tener en cuenta que no es lo 
mismo la capacidad instalada-almacenamiento de la planta, tanques frios, a la capacidad 
de la Zamoempresa de procesar y comercializar la leche. 

En el caso de la venta de reproductores se pudo observar, como lo muestra el cuadro 1, 
que la cantidad vendida de reproductores en los ultimos 4 afios ha tenido un incremento, 
lo cual permite decir que si hay una demanda bien establecida, con la limitante de no 
haber encontrado registros de las ventas entre los afios 1997 y 1999 para el hato 
encastado. Para el caso de las vaquillas prefiadas no se pudo obtener los datos ya que no 
ha habido ventas ultimamente, aparte de que la venta de las mismas comenzaria a partir 
del afio 2004 segtin se calcul6 en las proyecciones de ganado del hato puro y encastado 
(anexos 1 y 2). 

Cuadro 1. Demanda de reproductores durante los ultimos cuatro afios. 
Descripci6n 1997 1998 1999 2000 

Venta de reproductores (Hato puro) 13 12 29 39 
Venta de reproductores (Hato encastado) 0 0 0 9 
Total (Hato puro + encastado) 13 12 29 48 
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4.1.2 Analisis de Ia oferta 

La determinacion de la oferta esta dividida para lo que es producci6n de leche y lo que es 
producci6n de reproductores y vaquillas prefiadas. 

En el cuadro 2 se puede observar un incremento proyectado en la producci6n de leche, la 
cual se estabiliza en el aiio 2008 que es cuando ya no se tiene un crecimiento en el 
nfunero de vacas en ordeiio. En el aiio 2002 se tiene un reducci6n debida a que para ese 
afio se pretende mejorar el aspecto reproductivo del hato sacrificando un poco lo que es la 
producci6n. 

Cuadro 2. Estimado de producci6n de leche en litros para los pr6ximos 1 0 afios. 
DESCRIPCION 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Preducci6n Hate Pure 673,662 619,316 736,027 832,745 893,549 984,347 1,115,258 1,115,258 1,147,122 1,147,122 

Preducci6n Hate 171,673 258,190 289,822 334,831 404,875 472,074 484,778 504,071 525,139 525,256 
Encastade 

TOTAL OFERTADO 845,335 877,506 1,025,850 1,167,577 1,298,424 1,456,421 1,600,035 1,619,329 1,672,261 1,672,378 

Con respecto a la oferta de reproductores se observa en el cuadro 3 un crecimiento que va 
relacionado con el tamafio del hato durante los afios del proyecto. Lo mismo ocurre con 
las vaquillas preiiadas, la Unica diferencia es que su producci6n es a partir del afio 2004 
(Cuadro 4). 

Cuadro 3. Oferta de reproductores para los pr6ximos 10 afios. 
DESCRIPCION 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Hato Puro 21 41 40 36 43 47 50 57 57 59 

Hato Encastado 17 23 36 35 39 46 50 49 49 49 

TOTAL OFERTADO 39 64 76 71 82 93 100 105 106 107 

Cuadro 4. Oferta de vaquillas preiiadas para los pr6ximos 10 afios. 
DESCRIPCION 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Hato Puro 0 0 0 0 0 20 29 29 31 

Hato Encastado 0 0 0 4 29 37 26 35 40 39 

TOTAL OFERTADO 0 0 0 4 29 38 46 64 69 . 70 
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4.2 ESTUDIO TECNICO 

4.2.1 Aumento del mimero de animales y tiempo requerido 

La meta de las 300 vacas en ordefio se alcanza en un plazo de 7 afios, estabilizando el 
hato puro en 180 vacas en ordefio y el hato encastado en 120. Para esto se trabaj6 con 
indices tecnicos como porcentaje de mortalidad, descartes, pariciones, fertilidad, 
producci6n de leche promedio por vaca/dia, entre otros, los cuales van siendo mejorados 
segful el paso de los afios ya que se pretende que con el aumento de animales tambien 
haya una mejor eficiencia en el manejo tanto productivo como reproductive del hato 
(anexos 1 y 2). 

En cuanto a la cantidad de hectareas necesarias para pastoreo, en el cuadro 5 se puede 
observar por categoria de animal el numero de hectareas que ocupan, tomando en cuenta 
las cabezas de ganado por hectarea que se pueden cargar a las pasturas. 

Cuadro 5. Cantidad necesaria de hectareas para pastoreo. 
Categorla animal Numero de animales Cabezas/ha 

Vacas producci6n 300 4 
Vacas secas 75 4 
Vaquillas primer parto 60 3.5 
Vaquillas levante 180 5 
Terneras (II) 140 8 

Terneros (I) 45 
TOTAL 

Cantidad de 
hectareas 

75 
18.75 

17 
36 

17.5 

2 
166 

Con respecto a la disponibilidad de potreros en la epoca de junio a noviembre, que sera el 
tiempo en que los animales se encuentren pastoreando, se muestra en el cuadro 6. 

Cuadro 6. Areas disponibles de potreros entre junio y noviembre. 
Potrero Hectareas disponibles 

(ha) 
Monteredondo 60 
Zorrales 
Bufalos 
Ganado lechero 
TOTAL 

43 
17 
45 
165 

En los cuadros 5 y 6 se puede observar que durante la temporada de junio a noviembre no 
habra problemas para tener la cantidad de animales esperados en pastoreo, ya que se 
cuenta con la disponibilidad de hectareas suficiente. Ademas se trabajara con rotaciones 
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de potreros que permitan un manejo mas eficiente de las areas disponibles. Ahora con lo 
que se refiere ala otra temporada del afio, fue dividida en dos: de diciembre a febrero se 
tendra estabulado todo el ganado, y de febrero a mayo se trabajara en los potreros pero 
con riego. 

4.2.2 indices tecnicos 

La eficiencia tecnica de la explotaci6n es producto de los parametros productivos, 
reproductivos y de potreros que se pres en tan · en el cuadro 7 y los cuales se comparan 
contra minimos aceptables u 6ptimos ideales. 

Cuadro 7. Parametros productivos, reproductivos y de potreros de la secci6n de ganado 
lechero para el afio 2000 
Parametro Valor real de Ia secci6n Minimo aceptable 
PPI (dfas) 87 
SPP 2.74 
IEP (meses) 15 
1/vaca/dfa 17 
EPP (meses) 29.2 
LPS (dfas) 89 
Vacas/ha 6 
PPI: intervalo entre parto a primera inseminaci6n 
SPP: servicios por prefiez 
IEP: intervalo entre partos 
1/vaca/dia: Producci6n en litros por vaca por dia 
EPP: edad al primer parto 
LPS: longitud del periodo seco 
V acaslha: Carga animal por hectarea. 

70 
2 
15 
14 
30 

4 

Ideal u 6ptimo 

1.55 
12.5 
17 
24 
60 
6 

Como se puede observar, lo que son el PPI, SPP y LPS presentan problemas que pueden 
estar relacionados a una mala alimentaci6n mas que a un mal manejo reproductivo, ya 
que se conoce que muchos de los animales se encontraban enfermos en el afio 2000 
debido a un alto consumo de concentrado, lo que al final se refleja tambien en la 
reproducci6n. 

Los demas parametros se encuentran aceptables, solo cabe recalcar que la carga animal 
varia seglin la temporada del afio, en inviemo se tiene cinco cabezas por hectarea y en 
verano se llega a siete cabezas por hectarea con riego de pasturas y fertilizaci6n. 
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4.2.3 Localizacion 

En el anexo 3 se puede ver la ubicaci6n que tendni el nuevo establo. Las razones porque 
se escogi6 este Iugar son el alejar lo que es la zona productiva de la industrial, ya que esto 
puede traer problemas de contaminaci6n que deben evitarse, para en el caso de que la 
Zamoempresa optara por conseguir una certificaci6n de calidad total o ambiental. Otro de 
los beneficios de la nueva ubicaci6n sera el tener cerca las areas de pastoreo. Por ultimo 
el manejo de desechos s6lidos podra ser manejado mas eficientemente en este Iugar. 

Para establecer la localizaci6n del establo existen factores que deben considerarse y 
analizarse y entre los cuales estan: 

a. Cercania al mercado. 
b. Disponibilidad del terreno. 
c. Disponibilidad de agua, luz y telefono. 
d. Disponibilidad de mano de obra. 
e. Carreteras en buen estado. 

Al referirse a la cercania del mercado no hay ninglin inconveniente ya que solo se 
necesita trasladar la leche desde el establo a la planta procesadora de productos lacteos, 
por medio de un tanque de acero inoxidable con tiro animal. Referente a la venta de 
animales se conoce que los mismos compradores llegan a Zamorano para obtener los 
animales. 

La disponibilidad de terreno para la construcci6n del establo es un factor no limitante ya 
que se encuentra dentro de Zamorano, lo unico que se tomo en cuenta es que no este 
cerca del sector industrial y que se tenga Iugar para poder tener un buen manejo de los 
desechos s6lidos. 

Para la disponibilidad de agua se va a sacar un ramal de la que pasa por la carretera que 
va a MonteRedondo. Con respecto a la luz y telefono no habra problemas ya que los 
cableados pasan por el mismo sector donde se va a ubicar el establo. 

La mano de obra que se utilizara en el proyecto va ha ser la misma que se ha venido 
utilizando basta el momento en la secci6n de ganado lechero de Zamorano. 

Con lo que se refiere al estado de las carreteras se construira un camino que una el 
establo con la carretera que va basta MonteRedondo, la cual si se encuentra en buen 
estado y es la que se utilizara para trasladar la leche basta la planta de productos lacteos. 
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4.3 ESTUDIO FINANCIERO 

Dentro de este estudio se realizaron dos escenarios, uno en el que se toma en cuenta la 
inflaci6n (terminos corrientes) y otro en el que se deja por fuera la inflaci6n (terminos 
constantes ), esto se realiz6 para analizar el efecto que se tiene en la liquidez y 
rentabilidad del proyecto. El analisis con inflaci6n se realiz6 dentro de los ingresos, 
costos e inversiones, tomando un valor inflacionario de 15% para el aiio 2001. La 
formula utilizada fue la siguiente: 

Donde: 
x = valor inflacionario por a:iio 
i = inflaci6n, y 
t = tiempo en aiios. 

4.3.1 Identificaci6n de las variables econ6micas 

Para la evaluaci6n de la situaci6n actual de la secci6n de ganado lechero de Zamorano se 
identificaron algunas variables, las cuales se dividieron principalmente en lo que son 
ingresos y egresos. 

4.3.1.1 Ingresos. Los principales ingresos estan dados por la venta de leche, venta de 
ganado, diferencia en inventario ganado y venta de hembras pre:iiadas. 

Ingresos por venta de leche. Se originan por la venta de la producci6n anual a un precio 
estimado de Lps. 5.33 el litro de leche, tomando como base el aiio 2000. Este ingreso 
esta dado tanto por la producci6n del hato puro como del hato encastado. Los montos 
totales para los aiios que dura el proyecto se muestra en el cuadro 8. 

Cuadro 8. Ingresos por venta de leche en terminos constantes y corrientes. 
Hato Puro Hato Encastado Total 

Aiio Constante Corriente Con stante Corriente Con stante Corriente 
2000 3,014,794 3,014,794 3,572,252 3,572,252 6,587,047 6,587,047 
2001 3,570,409 4,105,970 4,480,277 5,152,318 8,050,685 9,258,288 
2002 3,282,375 4,340,941 4,650,781 6,150,658 7,933,156 10,491,599 
2003 3,900,944 5,932,848 5,437,003 8,269,002 9,337,947 14,201,850 
2004 4,413,550 7,719,326 6, 188,156 10,823,123 10,601,706 18,542,450 
2005 4,735,810 9,525,406 6,881 ,649 13,841,454 11,617,459 23,366,859 
2006 5,217,038 12,067,325 7,719,031 17,854,588 12,936,069 29,921,913 
2007 5,910,865 15,723,018 8,480,187 22,557,465 14,391 ,051 38,280,483 
2008 5,910,865 18,081,470 8,582,443 26,253,889 14,493,308 44,335,359 
2009 6,079,747 21,387,796 8,862,986 31,178,887 14,942,732 52,566,684 
2010 6,079,747 24,595,966 8,863,603 35,858,216 14,943,349 60,454,182 
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lngresos por venta de ganado. Se consideran ingresos por venta de reproductores y 
animales de descarte. Para los reproductores se trabaj6 con un precio de Lps. 11,000 en 
el aiio 2000, e1 cual se obtuvo de sacar un promedio de las ventas realizadas. 

En el caso de los animales para descarte se trabaj6 con el precio que paga la planta de 
camicos por los animales y se mide por el rendimiento en canal. Se utilizo un promedio 
de Lps. 3,000 por animal a un precio la came de Lps. 12.30 por libra para el aiio 2000. 
Los ingresos totales para los aiios de duraci6n del proyecto seven en el cuadro 9. 

Cuadro 9. Ingreso por la venta de ganado en terminos constantes y corrientes. 
Hato Puro Hato Encastado Total 

Aiio Con stante Corriente Constante Corriente Constante Corriente 
2000 587,156 587,156 343,717 343,717 930,873 930,873 
2001 415,107 477,373 283,372 325,878 698,479 803,250 
2002 620,245 820,274 352,842 466,634 973,087 1,286,908 
2003 607,748 924,309 519,182 789,610 1,126,930 1,713,920 
2004 570,452 997,724 515,051 900,828 1,085,503 1,898,552 
2005 657,334 1,322,133 554,800 1,115,902 1,212,134 2,438,035 
2006 676,231 1,564,163 639,480 1,479,157 1,315,711 3,043,321 
2007 783,055 2,082,941 690,171 1,835,868 1,473,226 3,918,809 
2008 856,898 2,621,271 675,302 2,065,764 1,532,200 4,687,035 
2009 864,445 3,041,011 675,069 2,374,809 1,539,514 5,415,820 
2010 881,747 3,567,158 675,250 2,731,763 1,556,997 6,298,921 

Diferencia de inventario en ganado. Se toma en cuenta el crecimiento del inventario 
del ganado, para el cual se tomo un valor promedio de Lps. 10,000 en e1 aiio 2000, 
raz6n de que el costo de mantener un animal adulto noes e1 mismo en un animal joven. 
Se realiz6 una transformaci6n de todos los animales a unidades animal, para poder usar el 
valor promedio anteriormente citado (Cuadro 10). 

Cuadro 10. Diferencia de inventario ganado en terminos constantes y corrientes. 
Hato Puro Hato Encastado Total 

Aiio Con stante Corriente Con stante Corriente Constante Corriente 
2000 581,288 581,288 743,150 743,150 1,324,438 1,324,438 
2001 368,800 424,120 549,594 632,034 918,394 1,056,154 
2002 307,357 406,479 596,046 788,270 903,402 1,194,749 
2003 54,798 83,341 511,764 778,329 566,562 861,670 
2004 262,149 458,500 490,118 857,219 752,267 1,315,720 
2005 429,115 863,104 290,569 584,438 719,684 1,447,542 
2006 395,274 914,293 60,327 139,539 455,601 1,053,833 
2007 481,337 1,280,366 105,329 280,177 586,666 1,560,543 
2008 177,914 544,243 36,304 111,055 214,218 655,298 
2009 50,249 176,769 50,249 176,769 
2010 114,712 464,075 114,712 464,075 
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lngreso por Ia venta de hembras preiiadas. Segun las proyecciones de hato realizadas 
se comenzani a obtener ingresos a partir del afio 2004 y unicamente del hato encastado, 
en el hato puro se tendni que esperar hasta el afio 2006. El precio promedio en el afio 
2000 es de Lps. 15,000 por animal. En el cuadro 11 se pueden ver los ingresos, en 
terminos constantes y corrientes, para los afios que dura el proyecto. 

Cuadro 11. Ingresos por venta de hembras prefiadas en terminos constantes y corrientes. 
Hato Puro Hato Encastado Total 

Aiio Constanta Corrianta Constanta Corrianta Constanta Corrianta 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 57,509 100,584 57,509 100,584 
2005 438,959 882,903 438,959 882,903 
2006 3,326 7,694 559,951 1,295,201 563,277 1,302,895 
2007 301,344 801,582 391,673 1,041,859 693,018 1,843,441 
2008 430,947 1,318,277 522,438 1 ,598,150 953,385 2,916,427 
2009 441,352 1,552,623 600,715 2,113,242 1,042,068 3,665,865 
2010 465,250 1,882,196 577,754 2,337,339 1,043,005 4,219,535 

4.3.1.2 Egresos. Fueron divididos en costos operatives, gastos de estructura y 
depreciaciones, y dentro de los dos primeros estan algunos componentes que se explican 
a continuaci6n su forma de calculo. 

Costos operativos. Aqui se encuentran los costos que van ligados directamente a la 
producci6n. Se tom6 al igual que en los ingresos, el afio 2000 como base y para el resto 
de afios se calcul6 mediante el incremento en unidades animales en las proyecciones de 
hato. Son los siguientes: 

Forrajes. Para el calculo del afio 2000 se tomo el valor de lo que se gasto en 
servicio de riego, alquiler de maquinaria y compra de silo. 
Suplementacion. Se calculo tomando las liquidaciones presupuestarias, que 
van relacionadas al pedido semanal de concentrados que se hicieron en el 
establo. 
Salud animal y reproduccion. Aqui igualmente se trabajo con las 
liquidaciones presupuestarias, tomando los valores de los gastos realizados en 
el afio 2000 con este fin. 
Ordeiio. Proviene de los gastos realizados en el afio 2000 y dentro de los 
cuales se puede tener lo que son pezoneras, yodo, trapos, manguera y algunos 
otros. 
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Mano de obra. Aqui se encuentran todos los salarios de los trabajadores fijos 
de secci6n y que estuvieron ligados ala producci6n de leche del afio 2000. 
Varios. Este valor viene de la liquidaci6n presupuestaria del 2000 y es donde 
por lo general estan algunos- gastos que se ligan a la producci6n pero que no 
caven en ninguno de los otros indices. 

Los costos totales por afio, en terminos corrientes y constantes, estan en el cuadro 12. A 
diferencia de los ingresos en estos no se separ6 por hato sino que se hizo un global para 
los dos. 

Cuadro 12. Costos operativos en terminos constantes y corrientes. 

A no 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 

Constante 
4,138,264 
3,969,084 
4,144,809 
4,655,419 

. 5,340,999 
5,703,816 
6,102,480 
6,730,385 
6,822,921 
6,951,106 
6,984,143 

Total 
Corriente 
4,138,264 
4,564,446 
5,481,510 
7,080,310 
9,341,441 
11,472,411 
14,115,407 
17,902,959 
20,871,470 
24,453,131 
28,254,753 

Gastos de estructura. Estos son todos los gastos que no tienen un efecto directo en la 
producci6n, tambien se los conoce como costos indirectos. Se tom6 como base el afio 
2000 y el resto de los afios se los proyecto mediante un incremento del 5% anual. Dentro 
de estos se encuentran los siguientes: 

Mantenimiento de mejoras. 
Mantenimiento de vehiculos. 
Combustible vehiculos. 
Impuestos, patentes, etc. 
Labores contratadas. 
Alquileres. 
Personal (Vigilancia, varios). 
Administraci6n. 
Retribuci6n MO Familiar. 
Varios. 

Todos los valores para estos gastos fueron obtenidos de las liquidaciones presupuestarias, 
con excepci6n de la energia electrica que fue calculada tomando en cuenta el tiempo 
promedio de uso y la cantidad de voltios que consumen las bombas electricas y los focos 
utilizados en el establo y el agua donde no se calcul6 el gasto promedio que se tiene en el 

vorrof: 
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establo en las labores de limpieza, sanidad y manejo del ganado. El valor total para los 
aiios de duraci6n del proyecto estan en el cuadro 13. 

Cuadro 13. Gastos de estructura en terminos constantes y corrientes. 
Total 

Aiio Con stante Corriente 
2000 974,637 974,637 
2001 1 ,072,101 1,232,916 
2002 1,179,311 1,559,638 
2003 1,297,242 1,972,943 
2004 1,426,966 2,495,773 
2005 1,569,663 3,157,152 
2006 1,726,629 3,993,798 
2007 1,899,292 5,052,154 
2008 2,089,221 6,390,975 
2009 2,298,143 8,084,583 
2010 2,527,957 10,226,998 

Depreciaciones. El valor que se obtuvo para el aiio 2000 fue de Lps. 103,044 y proviene 
de dar valores de oportunidad, ya que muchas de las instalaciones del establo actual de 
Zamorano se encuentran depreciadas en libros. 

4.3.2 Analisis de Ia informacion 

Mediante el uso de indicadores financieros se determino si el proyecto es o no factible 
realizarlo. Basicamente lo que se evalu6 fue la liquidez y rentabilidad, durante los aiios 
del proyecto, a parte de un analisis de sensibilidad. 

4.3.2.1 Plan de inversiones. E1 valor de las inversiones se encuentra en el cuadro 14 y 
fueron obtenidos por la cotizaci6n realizada por el Ing. Luis Martinez. Se incluyeron por 
parte del autor lo que son renovaci6n de potreros y el calculo del capital de trabajo. El 
capital de trabajo se calculo por medio de la diferencia entre los costos operativos 
incurridos en un afio, contra los que se esperan incurrir el aiio siguiente, siempre y 
cuando esto de un valor positivo mayor que cero. 

4.3.2.2 Depreciacion de los activos. Para aumentar los egresos y reducir las utilidades 
se utiliz6 la depreciaci6n de los activos. En otros casos en los que se tiene impuestos esto 
serviria como escudo fiscal. 

El metodo de depreciaci6n utilizado fue el lineal, considerando cierto valor residual 
(10%) al final de la vida util de cada activo (Anexo 4). 
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Cuadro 14. Plan de inversiones para el proyecto. 

Descripci6n 

Corral de espera 

Acceso corral espera 

Sa/a de ordefio 

Sa/a de leche y 
maquinas 

Pasaje de retorno 

Tanque septico 

Tanque de agua 

2001 

72,983 

72,261 

441 ,579 

255,572 

89,929 

73,660 

65,000 

Tratamiento de estierco/ 100,000 

lnstalaciones de drenaje 60,000 

lnstalaciones electricas 80,000 

Renovaci6n de potreros 

Movimiento de tierras 

Equipo de ordefio 

lmprevistos 

65,000 

143,150 

453,900 

189,041 

2002 2003 2004 2005 

100,000 

60,000 

2006 2007 2008 2009 

65,000 

Capital de trabajo 1,243,787 510,610 685,580 362817 398,664 627905 92,535 128,1 85 33,037 

2010 

73,660 

65,000 

100,000 

60,000 

189,041 

Totallnversiones 2,337,803 510,610 685,580 362817 558,664 692,905 92,535 128,185 33,037 487,701 

4.3.2.3 Financiamiento. 

El ejercicio de la financiaci6n se condujo con el prop6sito de evidenciar las bondades 
financieras del proyecto bajo situaciones reales de apalancamiento financiero y evaluar el 
impacto del serv1c1o de deuda en los flujos netos del productor despues del 
financiamiento. 

Prestamo a largo plazo. Consecuentes con lo anterior, se asum10 para la 
implementaci6n del proyecto un aporte del productor del 40% y el otro 60% (V er cuadro 
15) se financiara mediante la contrataci6n de un prestamo a largo plazo. El monto del 
prestamo asci en de a Lps. 1 ,402,682. 
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Cuadro 15. Requerimientos financieros del prestamo a largo plazo. 
Inversion 

Corral de espera 
Acceso corral espera 
Sala de ordef\o 
Sala de leche y maquinas 
Pasaje de retorno 
Tanque septico 
Tanque de agua 
Tratamiento de estiercol 
lnstalaciones de drenaje 
lnstalaciones electricas 
Renovaci6n de potreros 
Movimiento de tierras 
Equipo de ordef\o 
lmprevistos 

Capital de trabajo 

Total 

Cos to 
72,983 
72,261 

441,579 
255,572 
89,929 
73,660 
65,000 
100,000 
60,000 
80,000 
65,000 
143,150 
453,900 
189,041 

. 282,936 

2,337,803 

60% (Prestamo) 

1,402,682 

Amortizacion del prestamo. En el cuadro 16 se presenta la tabla amortizaci6n del 
prestamo, el cual se comienza a pagar a partir del afro siguiente de haber realizado las 
inversiones, a un in teres del 11% y con un plazo de 10 afios. 

Cuadro 16. Amortizaci6n del prestamo. 
Monto a financiar: 60% 1,402,682 
Tasa de interes 11.0% 
Plazo 10 
Pago anual 249,100 

Calculo de tabla amortizaci6n: 
N Saldo al Pago Amortizaci6n lntereses Saldo al 

lnicio del final del 
Periodo Periodo 

1 1,467,008 249,100 87,729 161,371 1,379,279 
2 1,379,279 249,100 97,379 151,721 1,281,899 
3 1,281,899 249,100 108,091 141,009 1,173,808 
4 1 '173,808 249,100 119,981 129,119 1,053,827 
5 1,053,827 249,100 133,179 115,921 920,648 
6 920,648 249,100 147,829 101,271 772,819 
7 772,819 249,100 164,090 85,010 608,729 
8 608,729 249,100 182,140 66,960 426,590 
9 426,590 249,100 202,175 46,925 224,414 
10 224,414 249,100 224,414 24,686 0 
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4.4 EV ALUACION FINANCIERA 

Para evaluar financieramente el proyecto se consideraron los principales factores de 
rentabilidad y liquidez de las inversiones tales como: flujos de caja, el valor del dinero 
en el tiempo, inflaci6n y la oportunidad de los movimientos de esas cantidades. Asi los 
metodos que utiliza el flujo de caja descontado son el valor actualizado neto (VAN) y la 
tasa intema de retorno (TIR). En ambos casos se utilizo la metodologia de flujos netos 
incrementales, para poder asi observar el efecto que tiene el proyecto sobre la situaci6n 
actual. 

4.4.1 Amilisis de liquidez 

El amilisis de liquidez se realiz6 en terminos corrientes, ya que muestra una situaci6n mas 
real de lo que representarian los compromisos financieros al momento de su ocurrencia. 
En el cuadro 17 se puede observar los flujos netos de efectivo, que indican una mayor 
liquidez en los flujos sin financiamiento, pero el problema que se ve de liquidez en los 
primeros afios de los flujos con financiamiento deben ser corregidos con prestamos a 
corto plazo que permitan afrontar la situaci6n de insolvencia hasta que llegue el afio que 
la producci6n cubra todos los costos. Los niveles de liquidez asociados al proyecto en los 
afios iniciales pueden ser manejados efectivamente, dada la magnitud de los flujos (con 
financiamiento) que se presentan a partir del afio 2005. 

Cuadro 17. Resumen de los flujos netos de efectivo corrientes. 
Flujo neto de efectivo sin Flujo neto de efectivo con 

financiamiento financiamiento 
A no 
2000 817,706 701,403 
2001 -2,036,540 -1,216,506 
2002 118,905 -412,849 
2003 -382,245 -968,461 
2004 200,217 -452,023 
2005 915,438 195,970 
2006 1,016,233 298,737 
2007 3,625,565 2,722895 
2008 3,106,513 2,109,882 
2009 3,219,293 2,126,263 
2010 6,045,439 4,836,099 

4.4.2 Analisis de rentabilidad 

Se realiz6 por medio de los flujos netos de efectivo incrementales del proyecto y en 
terminos constantes. Esto permiti6 observar la rentabilidad esperada durante los 10 afios 
de duraci6n del proyecto. 
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4.4.2.1 Valor actualizado neto (VAN) 

En e1 cuadro 18 se observa que con-los flujos netos de efectivo incrementales el proyecto 
sin financiamiento, tiene un VAN positivo de Lps. 1,385,108 a un factor de descuento de 
11%. Y con financiamiento se obtuvo un VAN positivo de Lps. 1,737,800. En ambos 
casos se acepta la implementaci6n del proyecto. 

4.4.2.2 Tasa interna de retorno (TIR) 

La TIR obtenida en los flujos netos incrementales sin financiamiento es de 21 % y con 
financiamiento de 54%, que comparado ala tasa de corte, 11% refleja que e1 proyecto es 
rentable y aprovecha intensamente las bondades del apalancamiento financiero en los 
terminos en que se simul6. Bajo estos escenarios tecnicos y financieros el proyecto se 
acepta (Ver cuadro 18). 

4.4.2.3 Periodo de recuperacion 

El tiempo necesario para que se recupere e1 costo de las inversiones en el flujo neto sin 
financiamiento es de cinco afios y cinco meses. (Cuadro 18). 

Cuadro 18. Resumen de indices de rentabilidad del proyecto. 
Proyecto sin financiamiento Proyecto con financiamiento 

Descripci6n 
TIR 21 % 51 % 
VAN 1,385,108 1,737,800 
Periodo de 5 aiios 
Recuperaci6n 5 meses 
Tasa de corte 11 % 11 % 

4.5 ANALISIS DE SENSffiiLIDAD 

Se realiz6 un analisis de sensibilidad de la TIR, modificando simultaneamente el valor de 
aquellas variables que a parecer del autor son determinantes en la definicion de la 
rentabilidad y liquidez del proyecto. En el primer analisis se observ6 la sensibilidad del 
proyecto a cambios porcentuales en los ingresos y costos (Ver cuadro 19). 
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Cuadro 19. Sensibilidad de la TIR a cambios en ingresos y costos 
INGRE505 

31% 0.94 0.96 0.98 1 1.02 1.04 1.06 
0.94 17% 24% 32% 41 % 50% 61% 74% 

5 0.96 11% 18% 26% 34% 42% 52% 63% 
T 0.98 5% 12% 20% 27% 35% 44% 54% 
0 1 -1 % 6% 14% 21 % 29% 37% 46% 
5 1.02 -8% 0% 8% 15% 22% 30% 38% 

1.04 -7% 1% 9% 16% 24% 31 % 
1.06 -5% 3% 10% 18% 25% 

Lo que se puede observar en el cuadro 19 es que con apenas una disminuci6n de un 4% 
en el caso de los ingresos o un incremento de 4% en los costos hacen que la TIR vaya por 
debajo de la tasa de corte y por lo cual se dejaria de tener una rentabilidad aceptable en el 
proyecto. La figura 2, muestra graficamente la sensibilidad de la TIR conforme se 
describi6 anteriormente. 

60% 

50% 

TIR 
40% 

30% 

20% 

10% 

0% 

Analisis de Ia sensibilidad del proyecto a cambios en 
los costos o ingresos 

0.94 0.96 0.98 1.02 1.04 1.06 

Cambio porcentual 

Figura 2. Sensibilidad de la TIR a cambios en los ingresos o costos. 

--- TIR costas 

------ TIR ingresos 
_ Tasa de corte 

En el segundo analisis se trabajo la sensibilidad del proyecto a cambios a los ingresos por 
la venta de leche y a cambios en los costos de suplementaci6n alimenticia del hato en 
producci6n en terminos constantes. (Ver cuadro 20). 

Cuadro 20. Sensibilidad de la TIR a cambios en ingresos por venta de leche y a cambios 
en costos de suplementaci6n. 

Venta de leche 
21% 0.94 0.96 0.98 1 1.02 1.04 1.06 
0.94 11% 16% 21% 26% 32% 38% 44% 

5UPLE 0.96 9% 14% 19% 24% 30% 36% 42% 
MENTA 0.98 7% 12% 17% 23% 28% 34% 40% 

CION 1 5% 11% 16% 21% 26% 32% 37% 
1.02 4% 9% 14% 19% 24% 30% 35% 
1.04 2% 7% 12% 17% 22% 28% 33% 
1.06 0% 5% 10% 15% 21% 26% 31% 
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En el cuadro 20 se puede observar que con disminuciones en mas de un 4% en los 
ingresos por venta de leche el proyecto -se iguala con la tasa de corte. En el caso de la 
suplementaci6n tendrian que aumentar los costos mas de un 6%, acompaiiado de una 
disminuci6n en las ventas de leche de un 2% para que el proyecto deje de ser factible a 
una TIR de 10%. Esto se puede ver graficamente en la figura 3. 

40% 

30% 

0::: 20% i= 

10% 

0% 
0.94 0 .96 0.98 1 1.02 1.04 

lncremento/disminuci6n porcentual en 
suplementacion 6 ingresos por leche 

---TIR_suplementaci6n 

-+- TIR_ingreso leche 

-Tasa de corte 

1.06 

Figura 3. Sensibilidad del proyecto a cambios en los ingresos por venta de leche o costos 
de suplementaci6n. 

En el tercer analisis se observo la sensibilidad del proyecto a incrementos o 
disminuciones porcentuales en el monto de las inversiones y los ingresos del proyecto 
(Ver cuadro 21). 

Cuadro 21. Sensibilidad de la TIR a cambios en las inversiones e ingresos. 
INVER510NE5 

I 31% 0.94 0.96 0.98 1 1.02 1.04 1.06 
N 0.94 0% 0% -1% -1 % -2% -2% -3% 
G 0.96 8% 7% 7% 6% 6% 5% 5% 
R 0.98 16% 15% 14% 14% 13% 12% 12% 
E 1 23% 23% 22% 21 % 20% 20% 19% 
5 1.02 32% 31% 30% 29% 28% 27% 26% 
0 1.04 40% 39% 38% 37% 36% 35% 39% 
5 1.06 50% 49% 47% 46% 44% 43% 42% 

En el cuadro 21 se puede observar la TIR del proyecto es muy sensible a los cambios en 
los ingresos ya que con una disminuci6n de 4% es suficiente para que el proyecto deje de 
ser factible. En cuanto a las inversiones se puede observar que es necesario un 
incremento de algo mas de un 6% para conseguir asi que el proyecto deje de ser factible. 
Ver figura 4. 

I, 

'I 
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0.94 0 .96 0.98 1 1.02 1.04 1.06 
lncremento/disminuci6n porcentual en ingresos 6 

inversiones 

Figura 4. Sensibilidad del proyecto a cambios en las inversiones e ingresos. 

El analisis de sensibilidad permite decir que el proyecto es muy sensible a cambios en las 
variables que lo afectan, ya que como se pudo observar, con reducciones o aumentos 
menores a 10% y, en algunos casos inferiores al 4% pueden hacer que la TIR del 
proyecto vaya por debajo de la tasa de corte. 



5. CONCLUSIONES 

AI finalizar el presente estudio se pueden extraer las siguientes conclusiones acorde a los 
objetivos planteados al inicio del estudio. 

1. De los siete indicadores tecnicos que se tomaron como referencia se pudo observar 
que tres de ellos (PPI, SPP y LPS) se encuentran fuera de lo aceptable y los otros 
cuatro (IEP, EPP, 1/vaca/dia, vaca/ha) estan dentro de lo minimo aceptable o cerca del 
ideal. La mejora seria sumamente beneficiosa para el mejoramiento de los indices 
productivos de la explotaci6n. 

En cuanto a lo econ6mico la situaci6n es estable, pero se tienen que hacer mejoras, ya 
que muchos de los costos incurridos por la secci6n son en alimento, el cual no se ve 
reflejado en la producci6n de leche, mas bien se han venido teniendo problemas 
reproductivos que pueden ser atribuidos al consumo excesivo de concentrado y 
suplementos. La situaci6n actual muestra cierta ganancia, pero 12% de los ingresos 
es por el cambio en inventario del ganado, el cual no es un ingreso efectivo y si se 
compara unicamente la produccion de leche contra los costos, no los cubre. Una 
dolencia de la que sufre Ia secci6n es el no tener un manejo igual en el hato puro y el 
hato encastado, esto se puede observar en los registros, ya que en el hato encastado no 
se lleva un control de muchos movimientos como el caso de la venta de animales. 

2. Con respecto a la factibilidad del proyecto se puede decir que Ia TIR y el VAN fueron 
positivos por lo que se acepta la implementaci6n del proyecto . Este resultado 
positivo se encontr6 en la situaci6n sin financiamiento y tambien en la que se tiene un 
financiamiento con un prestamo de 60% de las inversiones. 

3. El proyecto es muy sensible a cambios en los costos, inversiones e ingresos. Se 
determin6 que cam bios menores a un 10%, en algunos casos a 4%, pueden producir 
que el proyecto deje de ser rentable o que se iguale ala tasa de corte. 



6. RECOMENDACIONES 

Se recomienda establecer un control mas eficiente a lo que se refiere el manejo de los 
costos de la seccion, sobre todo en lo que es alimentacion. Conjuntamente seria de 
mucha ayuda el desarrollar parametros que permitan medir la eficiencia productiva de la 
explotacion. 

De la manera en que se evaluo el proyecto tanto de expansion del hato como del traslado 
del establo, se recomienda implementarlo. Tomando siempre en cuenta que el proyecto 
es muy sensible a cambios muy ligeros en los costos, ingresos o inversiones. 

Tener un mejor manejo de los registros en cuanto a movimientos ya que asi habria una 
mejor informacion contable que permitiria realizar mejores estudios. 

Realizar un estudio que de informacion sobre el mercado de los productos de Zamorano, 
ya que en el estudio unicamente se tomo' en cuenta como demanda lo que es la planta de 
productos lacteos, sin conocer a fondo si hay una demanda para producir o no mas. 
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8.ANEXOS 



Anexo 1. Proyecci6n hato puro. 
Preparado por Isidro Matamoros. 2000 

Invent. 
Clasificaci6n lnicial Muertes Descartes reclasif. 
Vacas 125 5 31 
Vaquillas >24 meses 17 1 4 12 

Nacimientos 129 
Vaqui\las 12 a 24 meses 52 2 8 42 
terneras 0 a 12 meses 37 3 0 34 

1 Hemoras para vema 44 
1 Hemoras prenadas para Ia venta 

Total inventario hembras 231 
Aumento porcentual 

Toretes >24 meses 
Toretes 12 a 24m 25 1 0 24 
Terneros 0 a 12m 35 2 11 22 
Toretes para venta 24 
Toretes para descarte (RASTRO) 11 

Total inventario machos 60 
Total de inventario 291 

% de Parici6n vacas 58 
% de Parici6n de primerizas 50 
% de paricion Vaqui\las > 24m 95 
% de Fertilidad Vaqui\las 80 
%de Mortalidad Terneros 7 
% de Mortalidad Adultos 4 
% de Descarte 25 
Prod. Leche/dia (L) 17 
Periodo de Lactancia 365 
Leche par lactancia (L) 6205 
% de vacas en orderio 78.5 
Vacas en orderio 108 
Aumento % vacas en orderio 
Leche total producida 670140 

---

2001 
Invent. 
lnicial Muertes Descartes reclasif. 

101 3 25 
42 1 10 30 

124 
34 1 5 28 
65 3 0 61 

41 

241 9 41 120 
4.47 

22 1 0 21 
65 3 19 42 
21 

19 
87 

328 
37 
60 

52.5 
97.5 
82.5 

5 
3 

25 
16 

365 
5840 
83.5 
119 

10.11 
694497 

2002 
Invent. 
lnicial Muertes 

103 
28 

61 
62 

254 
5.44 

42 
62 
41 

104 
359 

31 
62.5 

55 
97.5 

85 
5 
2 

22.5 
16 

365 
5840 
83.5 
109 

-8 .07 
638470 

Descartes 
2 23 
1 6 

1 8 
3 0 

37 

7 37 

1 0 
3 19 

19 

reclasif. 

21 
114 
52 
59 

133 

41 
40 

w 
(.Jl 



Anexo 1. Proyecci6n hato puro. (Continuaci6n) 
Preparado por Isidro Matamoros. 2003 

Invent. 
Clasificaci6n lnicial Muertes Descartes reclasif. 
Vacas 99 2 22 
Vaquillas >24 meses 52 1 12 39 

Nacimientos 134 
Vaquillas 12 a 24 meses 59 1 6 52 
terneras 0 a 12 meses 57 3 0 54 

1 Hemoras para vema 4U 
1 Hem bras prenadas para Ia venta 

Total inventario hembras 267 7 40 145 
Aumento porcentual 4.87 

Toretes >24 meses 
Toretes 12 a 24m 40 1 0 40 
Terneros 0 a 12m 57 3 17 37 
Toretes para venta 40 
Toretes para descarte (RASTRO) 17 

Total inventario machos 97 
Total de inventario 364 

5 
% de Parici6n vacas 65 
% de Parici6n de primerizas 57.5 
% de paricion Vaquillas > 24m 97.5 
% de Fertilidad Vaquillas 87.5 
%de Mortalidad Terneros 5 
% de Mortalidad Adultos 2 
% de Descarte 22.5 
Prod . Leche/dia (L) 16 
Periodo de Lactancia 365 
Leche par lactancia (L) 5840 
% de vacas en ordeno 83.5 
Vacas en ordeno 126 
Aumento % vacas en ordefio 15.28 
Leche total producida 

---------
736026 

--L___ 

2004 
Invent. 
lnicial Muertes Descartes reclasif. 

114 2 23 
52 1 10 40 

148 
54 1 4 49 
67 3 0 64 

.j{ 

287 8 37 152 
7.37 

37 1 0 36 
67 3 20 43 
36 

20 
104 
390 

26 
67.5 

60 
97.5 

90 
5 
2 

20 
17 

365 
6205 
83.5 
138 

9.78 
858500 

2005 
Invent. 
lnicial Muertes 

129 3 
49 1 

64 1 
74 4 

316 9 
10.13 

43 1 
74 4 
43 

118 
433 

43 
70 
60 

97.5 
90 
5 
2 

20 
17 

365 
6205 
83.5 
148 

7.30 
921185 

Descartes 
26 
10 

5 
0 

41 

41 

0 
22 

22 

-------

reclasif. 

38 
158 
57 
71 

166 

43 
48 

- ·· -

w 
0'1 



Anexo 1. Proyecci6n hato puro. (Continuaci6n) 
Preparado por Isidro Matamoros. 2006 

Invent. 
Clasificaci6n lnicial Muertes Descartes reclasif. 
Vacas 139 3 28 
Vaquillas >24 meses 57 1 11 45 

Nacimientos 178 
Vaquillas 12 a 24 meses 71 1 6 63 
terneras 0 a 12 meses 79 4 0 75 
Hemoras para vema Lts 
lj_emt:Jras prenadas para Ia venta U.L 

Total inventario hembras 345 9 45 183 
Aumento porcentual 9.47 

Toretes >24 meses 
Toretes 12 a 24m 48 1 0 47 
Terneros 0 a 12m 79 4 24 51 
Toretes para venta 47 
Toretes para descarte (RASTRO) 24 

Total inventario machos 127 
Total de inventario 473 

40 
% de Parici6n vacas 72.5 
% de Parici6n de primerizas 60 
% de paricion Vaquillas > 24m 97.5 
% de Fertilidad Vaquillas 90 
% de Mortalidad Terneros 5 
% de Mortalidad Adultos 2 
% de Descarte 20 
Prod . Leche/dia (L) 17 
Periodo de Lactancia 365 
Leche por lactancia (L) 6205 
% de vacas en orderio 83.5 
Vacas en orderio 164 
Aumento % vacas en orderio 10.16 
Leche total producida 1014790 

2007 
Invent . 
lnicial Muertes Descartes reclasif. 

153 3 31 
63 1 13 49 

180 
75 2 6 68 
89 4 0 85 

50 
LU 

380 10 49 202 
10.09 

51 1 0 50 
89 4 27 58 
50 

27 
141 
521 

48 
75 
60 

97.5 
90 

5 
2 

20 
17.5 
365 

6387.5 
83 .5 
180 

10.06 
1149750 

2008 
Invent. 
lnicial 

158 
58 

85 
90 

391 
2.74 

58 
90 
57 

148 
539 

18 
77.5 

60 
97.5 

90 
5 
2 

20 
17.5 
365 

6387.5 
83.5 
180 
000 

1149750 

Muertes 
3 
1 

2 
4 

11 

1 
4 

Descartes 
32 
12 

7 
0 

50 
L~ 

50 

0 
27 

27 

reclasif. 

45 
184 

76 
85 

207 

57 
58 

w 
---1 



Anexo 1. Proyecci6n hato puro. (Continuaci6n) 
Preparado por Isidro Matamoros. 2009 

Invent. 
Clasificacion lnicial Muertes Descartes 
Vacas 154 3 31 
Vaquillas >24 meses 62 1 12 

Nacimientos 
Vaquillas 12 a 24 meses 85 2 7 
terneras 0 a 1 2 meses 92 5 0 
Hembras para venta ::.u 
Hemoras prenaaas para Ia venta L~ 

Total inventario hembras 393 11 50 
Aumento porcentual 0.67 

Toretes >24 meses 
Toretes 12 a 24m 58 1 0 
Terneros 0 a 12m 92 5 28 
T oretes para venta 57 
Toretes para descarte (RASTRO) 28 

Total inventario machos 150 
Total de inventario 544 

5 
% de Paricion vacas 80 
% de Paricion de primerizas 60 
% de paricion Vaquillas > 24m 97.5 
%de Fertilidad Vaquillas 90 
%de Mortalidad Terneros 5 
% de Mortalidad Adultos 2 
% de Descarte 20 
Prod. Leche/dia (L) 18 
Periodo de Lactancia 365 
Leche por lactancia (L) 6570 
% de vacas en ordeiio 83 .5 
Vacas en ordeiio 180 
Aumento % vacas en ordeiio 000 
Lee he total [Jroducida 1182600 

- -- · ---- ------- ---- - --- --

2010 
Invent. 

reclasif. lnicial 
154 

48 62 
192 
77 87 
87 96 

212 399 
1.53 

57 60 
60 96 

59 

156 
555 

11 
80 
60 

97.5 
90 

5 
2 

20 
18 

365 
6570 
83.5 
180 

0.00 
1182600 

Muertes Descartes 
3 31 
1 12 

2 7 
5 0 

::Jl 
::11 

11 50 

1 0 
5 29 

29 

reclasif. 

49 
190 
79 
91 

218 

59 
62 

I 

I 

w 
00 



Anexo 2. Proyecci6n hato encastado 
Preparado por Isidro Matamoros. 

2000A 2000A 20008 
Invent. Invent. Invent. 

Clasificaci6n lnicial Muertes Descartes reclasif. Final lnicial Muertes Descartes reclasif. 

Vacas 36 1 6 57 36 1 6 
Vaquillas >24 meses 29 1 28 8 29 1 28 

Nacimientos por temporada 36 
Vaquillas 12 a 24 meses 9 0 1 8 19 9 0 1 8 
Terneras 0 a 12 meses 20 1 19 18 20 1 19 
Terneros embriones o encastes 
Hembras para venta 7 7 

Total inventario hembraslmonta 94 102 94 
Total partos!ano (Manta A+B) 72 

Teretes >24 meses 
Teretes 12 a 24m 0 0 0 0 13 13 0 4 9 
Terneros 0 a 12 m 14 1 13 18 13 1 12 
Teretes para venta 0 0 4 9 

Total inventario machos 14 31 26 
Total de inventario 108 133 120 

Total inventarios (Mantas A+B) 

% de Parici6n vacas 80 80 
% de Parici6n de primerizas 60 60 
% de paricion Vaquillas > 24m 97.5 97.5 
% de Fertilidad Vaquillas 90 90 
%de Mortalidad Terneros 5 5 
% de Mortalidad Adultos 3 3 
%de Descarte 20 20 
Prod. Leche/dia (L) 8 8 
Periodo de Lactancia 290 290 
Leche par lactancia (L) 2320 2320 
% de vacas en ordefio 100 
Vacas en ordefio par manta 36 36 
Vacas en ordefio par afio 32 
Au menta % vacas en ordefio 
Leche total producida/monta 38160 56160 
Leche total producida para todo el afio 94320 
Le~he total en base a vacas en ordefio/afio 93440 

20008 2001A 
Invent. Invent. 
Final lnicial Muertes Descartes reclasif. 

57 57 2 10 
8 8 0 8 

36 
19 19 1 1 17 
18 18 1 17 
23 

11 
125 102 

12 13 0 4 9 
18 18 1 17 

4 9 
30 31 

155 133 
289 

82.5 
65 

97.5 
90 

5 
3 

20 
8.5 

290 
2465 

100 
36 

0.00 
103020 

2001A 20018 
Invent. Invent. 
Final lnicial 

53 57 
17 8 
57 
17 19 
29 41 

116 125 
114 

17 12 
29 18 

46 30 
162 155 

82.5 
65 

97.5 
90 

5 
3 

20 
8.5 

290 
2465 

100 
36 
57 

000 
73963 

176983 
177475 

Muertes Descartes 

2 11 
0 

1 1 
2 

13 

0 4 
1 

4 

reclasif. 

8 

17 
39 

8 
17 
8 

w 
\0 



Anexo 2. Proyecci6n hato encastado (Continuaci6n) 
Preparado por Isidro Matamoros. 

2001B 2002A 2002A 2002B 
Invent. Invent. Invent. Invent. 

Clasificaci6n Final lnicial Muerte Descartes reclasif. Final lnicial 

Vacas 52 53 2 9 59 52 
Vaquillas >24 meses 17 17 1 17 15 17 

Nacimientos por temporada 57 55 
Vaquillas 12 a 24 meses 39 17 1 1 15 27 39 
Terneras 0 a 12 meses 29 29 1 27 27 49 
Terneros embriones o encastes 20 
Hembras para venia 10 

Total inventario hembras!monta 136 116 129 156 
Total partos!aiio (Monta A+B) 110 

Toretes >24 meses 
Toretes 12 a 24m 17 17 1 5 11 27 17 
Terneros 0 a 12 m 29 29 1 27 27 29 
Toretes para venta 5 11 

Total inventario machos 46 46 55 46 
Total de inventario 182 162 184 202 

Total inventarios (Mantas A+B) 344 
55 

% de Parici6n vacas 85 85 
% de Parici6n de primerizas 70 70 
% de paricion Vaquillas > 24m 97.5 97.5 
% de Fertilidad Vaquil las 90 90 
% de Mortalidad Terneros 5 5 
% de Mortalidad Adultos 3 3 
%de Descarte 20 20 
Prod. Leche/dia (L) 9 9 
Periodo de Lactancia 290 290 
Leche por lactancia (L) 2610 2610 
% de vacas en ordeiio 100 100 
Vacas en ordeiio por monta 57 57 
Vacas en ordeiio por aiio 91 
Aumento % vacas en ordeiio 58.54 59 
Leche total producida/monta 164612 101563 
Leche total producida para todo el aiio 266175 
Leche total en base a vacas en ordeiio/aiio 253235 

2002B 2003A 
Invent. Invent. 

Muertes Descartes reclasif. Final lnicial Muertes 

2 10 56 59 2 
1 17 35 15 0 

55 
1 3 35 46 27 1 
2 46 27 27 1 

20 
13 

165 129 

1 5 11 27 27 1 
1 27 27 27 1 

5 11 
55 55 

220 184 
403 

60 
85 
70 

97.5 
90 

5 
3 

17.5 
9.5 
290 

2755 
100 
55 

(4) 
177543 

2003A 
Invent. 

Descartes reclasif. Final 

9 64 
15 24 

62 
2 24 26 

26 31 

10 
145 

8 18 26 
26 31 

8 18 
57 

202 

-

2003B 
Invent. 
lnicial 

56 
35 

46 
47 

185 
123 

27 
27 

55 
240 

85 
70 

97. 5 
90 
5 
3 

17.5 
9.5 

290 
2755 

100 
55 
87 

-3.87 
121243 
298786 
302237 

Muertes 

2 
1 

1 
2 

1 
1 

Descartes 

10 

3 

13 

8 

8 

.j:>-
0 



Anexo 2. Proyecci6n hato encastado (Continuaci6n) 
Preparado por Isidro Matamoros. 

20038 2004A 2004A 20048 20048 2005A 2005A 20058 
Invent. Invent. Invent. Invent. Invent. Invent. Invent. Invent 

Clasificaci6n reclasif. Final lnicial Muertes Descartes reclasif. Final lnicia l Muertes Descartes reclasif. Final lnicial Muertes Descarte reclasif Final ln icial Muertes 

Vacas 79 64 2 9 76 79 2 14 103 75 2 9 86 75 2 
Vaquillas >24 meses 34 41 24 1 24 23 41 1 40 41 23 1 23 27 41 1 

Nacimientos por temporada 61 65 78 77 
Vaqui llas 12 a 24 meses 41 45 26 1 2 23 29 45 1 3 41 29 29 1 2 27 31 29 1 
Terneras 0 a 12 meses 45 30 31 2 29 33 30 2 29 39 33 2 31 38 39 2 
Terneros embriones o encastes 
Hem bras para venta 11 17 4 11 1 

Total inventario hembras/monta 196 145 162 196 211 161 182 183 
Total partos/aiio (Monta A+B) 144 156 

Toretes >24 meses 
Toretes 12 a 24m 18 26 26 1 8 17 29 26 1 8 17 29 29 1 9 20 31 29 1 
Terneros 0 a 12m 26 30 31 2 29 33 30 2 29 39 33 2 31 38 39 2 
Toretes para venia 18 8 17 8 17 9 20 

Total inventario machos 56 57 62 56 68 62 69 68 

""'" Total de inventario 252 202 224 252 279 223 252 251 
Total inventarios (Mantas A+B) 454 503 

51 49 
% de Parici6n vacas 85 85 85 85 
% de Parici6n de primerizas 70 70 70 70 
% de pa ricion Vaquillas > 24m 97 .5 97.5 97.5 97.5 
% de Fertilidad Vaquillas 90 90 90 90 
%de Mortalidad Terneros 5 5 5 5 
% de Mortalidad Adultos 3 3 3 3 
%de Descarte 17.5 17.5 15 15 
Prod. Leche/dia (L) 10 10 10.5 10.5 
Periodo de Lactancia 290 290 290 290 
Leche por lactancia (L) 2900 2900 3045 3045 
% de vacas en ordetio 100 100 100 100 
Vacas en ordefio por manta 62 61 65 78 
Vacas en ordefio por atio 97 114 
Au menlo % vacas en ordefio 13.13 10.47 5.41 29.14 
Leche total producida/monta 204823 140364 228686 188711 
Leche total producida para todo el afio 345 187 417397 
Leche total en base a vacas en ordefio/afio - 3556f!I - -- ----- - - - ·· ---- L__ 

437485 



,Anexo 2. Proyecci6n hato encastado (Continuaci6n) 
Preparado por Isidro Matamoros. 

20058 2006A 2006A 
Invent. Invent. Invent. 

Clasificaci6n Descartes reclasif Final lnicial Muertes Descarte reclasif. Final 

Vacas 11 101 75 2 9 89 
Vaquillas >24 meses 39 26 27 1 26 28 

Nacimientos por temporada 80 75 
Vaquillas 12 a 24 meses 2 26 37 31 1 2 28 36 
Terneras 0 a 12 meses 37 40 38 2 36 38 
Terneros embriones o encastes 
Hem bras para venta 13 28 11 11 

Total inventario hembras/monta 204 171 191 
Total partos!af10 (Monta A+B) 

Toretes >24 meses 
Toretes 12 a 24m 9 19 37 31 1 9 21 36 
Terneros 0 a 12m 37 40 38 2 36 38 
Toretes para venta 9 19 9 21 

Total inventario machos 77 69 74 
Total de inventario 281 240 265 

Total inventarios ( Montas A+B) 533 
29 

% de Parici6n vacas 85 
% de Parici6n de primerizas 70 
% de paricion Vaquillas > 24m 97.5 
% de Fertilidad Vaquillas 90 
% de Mortalidad Terneros 5 
% de Mortalidad Adultos 3 
%de Descarte 15 
Prod. Leche/dla (L) 11 
Periodo de Lactancia 290 
Leche par lactancia (L) 3190 
% de vacas en ordeno 100 
Vacas en ordeno par manta 77 
Vacas en ordeno par ana 
Aumento % vacas en ordeno 17.31 
Leche total producida/monta 286404 
Leche total producida para todo el ano 
Leche total en base a vacas en ordeno/ano 

2006B 20068 2007A 
Invent. Invent. Invent. 
lnicial Muertes Descarte reclasif Final lnicial 

75 2 11 87 75 
26 1 25 33 28 

77 
37 1 3 33 38 36 
40 2 38 39 38 

14 26 
178 197 177 
153 

37 1 11 25 38 36 
40 2 38 39 38 

11 25 
77 77 74 

255 273 251 
539 

6 
85 85 
70 70 

97 .5 97.5 
90 90 

5 5 
3 3 

15 15 
11 11 .5 

290 290 
3190 3335 

100 100 
80 75 

124 
1.62 -2 09 

200271 295442 
486675 

498461 

Muertes Descartes reclasif. 

2 9 
1 27 

1 3 33 
2 36 

12 14 

1 11 24 
2 36 

11 24 

2007A 20078 
Invent Invent. 
Final lnicial 

91 75 
33 33 
75 
36 38 
38 39 

197 185 
153 

36 38 
38 39 

73, 77 
270 261 

85 
70 

97.5 
90 

5 
3 

15 
11 .5 
290 

3335 
100 
77 

121 
-2 63 

204329 
499771 
508808 

.p.. 
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Anexo 2. Proyecci6n hato encastado (Continuaci6n) 
Preparado por Isidro Matamoros. 

20078 2008A 
Invent. Invent. 

Clas ificaci6n Muertes Descartes reclasif. Final lnicial Muerte Descartes reclasif 

Vacas 2 11 94 75 2 9 
Vaquillas >24 meses 1 32 34 33 1 32 

Nacimientos por temporada 77 
Vaquillas 12 a 24 meses 1 3 34 37 36 1 2 32 
Terneras 0 a 12 meses 2 37 39 38 2 36 
Terneros embriones o encastes 
Hem bras para venta 14 12 11 16 

Total inventario hembras!monta 203 181 
Total partos/aiio (Manta A+B) 

Toretes >24 meses 
Toretes 12 a 24m 1 11 25 37 36 1 11 24 
Terneros 0 a 12 m 2 37 39 38 2 36 
Toretes para venta 11 25 11 24 

Total inventario machos 75 73 
Total de inventario 279 254 

Total inventarios (Mantas A+B) 549 
11 

% de Parici6n vacas 85 
% de Parici6n de primerizas 70 
% de paricion Vaquillas > 24m 97.5 
% de Ferti lidad Vaquillas 90 
% de Mortalidad Terneros 5 
%de Mortalidad Adul tos 3 
%de Descarte 15 
Prod. Leche/dia (L) 12 
Periodo de Lactancia 290 
Leche par lactancia (L) 3480 
% de vacas en ordeno 100 
Vacas en ordeno par manta 75 
Vacas en ordeno par afio 
Aumento % vacas en ordeno 0.02 
Leche tota l producida/monta 306631 
Leche total producida para todo el ana 
Leche total en base a vacas en ordeno/ano 

2008A 20088 20088 
Invent. Invent. Invent. 
Final lnicial Muertes Descartes reclas if. Final 

96 75 2 11 94 
32 34 1 33 33 
75 77 
36 37 1 3 33 37 
38 39 2 37 39 

14 19 
201 184 203 

153 

36 37 1 11 25 37 
38 39 2 37 39 

11 25 
73 75 75 

274 260 279 
553 

4 
85 
70 

97.5 
90 

5 
3 

15 
12 

290 
3480 

100 
77 

121 
·0 09 

213030 
519661 

530729 

2009A 
Invent. 
lnicial Muertes 

75 2 
32 1 

36 1 
38 2 

180 

36 1 
38 2 

73 
254 

85 
70 

97.5 
90 

5 
3 

15 
12.5 
290 

3625 
100 
75 

0.01 
319369 

Descartes reclasif. 

9 
31 

2 32 
36 

11 21 

11 24 
36 

11 24 

2009A 
Invent 
Final 

95 
32 
75 
36 
38 

200 

36 
38 

73 
274 

.,. 
w 



Anexo 2. Proyecci6n hato encastado Continuaci6n) 
Preparado por Isidro Matamoros. 

20098 20098 
Invent. Invent. 

Clasificaci6n lnicial Muerte Descartes reclasif Final 

Vacas 75 2 11 94 
Vaquillas >24 meses 33 1 32 33 

Nacimientos por temporada 77 
Vaquillas 12 a 24 meses 37 1 3 33 37 
Terneras 0 a 12 meses 39 2 37 39 
Terneros embriones o encastes 
Hembras para venta 14 19 

Total inventario hembras/monta 184 202 
Total partos!ano (Manta A+B) 153 

Toretes >24 meses 
Toretes 12 a 24 m 37 1 11 25 37 
Terneros 0 a 12m 39 2 37 39 
Toretes para venta 11 25 

Total inventario machos 75 75 
Total de inventario 259 278 

Total inventarios (Mantas A+B) 551 
0 

% de Parici6n vacas 85 
% de Parici6n de primerizas 70 
% de paricion Vaquillas > 24m 97.5 
% de Fertilidad Vaquillas 90 
% de Mortalidad Terneros 5 
% de Mortalidad Adu ltos 3 
%de Descarte 15 
Prod. Leche/dfa (L) 12.5 
Periodo de Lactancia 290 
Leche por lactancia (L) 3625 
% de vacas en ordeno 100 
Vacas en ordeno por manta 77 
Vacas en ordeno por ano 121 
Aumento % vacas en ordeno 0.05 
Leche total producida/monta 222011 
Leche total producida para todo el ano 541381 
Leche total en base a vacas en ordeno/ano 553005 

2010A 
Invent. 
lnicial Muertes Descartes reclasif. 

75 2 9 
32 1 31 

36 1 2 32 
38 2 36 

11 20 
180 

36 1 11 24 
38 2 36 

11 24 
73 

254 

85 
70 

97.5 
90 

5 
3 

15 
12.5 
290 

3625 
100 
75 

0.03 
319483 

2010A 20108 
Invent. Invent. 
Final lnicial Muertes 

95 75 2 
32 33 1 
75 
36 37 1 
38 39 2 

200 184 
153 

36 37 1 
38 39 2 

73 75 
274 259 

85 
70 

97.5 
90 

5 
3 

15 
12.5 
290 

3625 
100 
77 

121 
0 00 

222018 
541501 
553103 

Descartes reclasif. 

11 
32 

3 33 
37 

14 19 

11 25 
37 

11 25 

2010 
lnven 
Final 

94 
33 
77 
37 
39 

202~ 

37 
39 

75 
278 
551 

0 

""" """ 
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Anexo 3. Mapa con Ubicacion de Nuevo Establo 



Anexo 4. Deprecianci6n de inversiones. 
Vida %Valor Valor 

Descripci6n Tota l Dtil Residual Residual 
1 3 5 6 8 10 

Corral de espera 72,983 72,983 20 10% 7,298 
Acceso corral espera 72,261 72,261 20 10% 7,226 
Sala de ordefio 441,579 - 441,579 20 10% 44,158 
Sala de leche y maquinas 255,572 255,572 20 10% 25,557 
Pasaje de retorno 89,929 89,929 20 10% 8,993 
Tanque septico 73,660 73,660 147,321 10 10% 7,366 

.~:>. 

Tanque de agua 65,000 65,000 130,000 10 10% 6,500 0'\ 

Tratamiento de estiercol 100,000 100,000 100,000 300,000 5 10% 1o,ooo 
lnstalaciones de drenaje 60,000 60,000 60,000 180,000 5 10% 6,000 
lnstalaciones electricas 80,000 80,000 20 10% 8,000 
Renovaci6n de potreros 65,000 65,000 130,000 6 10% 6,500 
Movimiento de tierras 143,150 143,150 20 10% 14,315 
Equipo de ordefio 453,900 453,900 15 10% 45,390 
lmprevistos 189,041 189,041 378,082 10 10% 18,904 
Capital de trabajo 175,726 685,580 398,664 627,905 128,185 2,016,061 

Totallnversiones 2,337,803 685,580 558,664 692,905 128,185 487,701 2,874,778 216,208 



Anexo 4. Depresciaci6n de inversiones (Continuaci6n). 
DEPRECIACION POR ANO Valor 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Residual Prueba 

3,284 3,284 3,284 3,284 3,284 3,284 3,284 3,284 3,284 3,284 40,141 72,983 
3,252 3,252 3,252 3,252 3,252 3,252 3,252 3,252 3,252 3,252 39,743 72,261 

19,871 19,871 19,871 19,871 19,871 19,871 19,871 19,871 19,871 19,871 242,869 441,579 
11 ,501 11 ,501 11 ,501 11 ,501 11 ,501 11 ,501 11,501 11 ,501 11 ,501 11 ,501 140,565 255,572 
4,047 4,047 4,047 4,047 4,047 4,047 4,047 4,047 4,047 4,047 49,461 89,929 
6,629 6,629 6,629 6,629 6,629 6,629 6,629 6,629 6,629 6,629 13,995 147,321 

.j::>. 

5,850 5,850 5,850 5,850 5,850 5,850 5,850 5,850 5,850 5,850 12,350 ·130,000 --l 

18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 18,000 120,000 300,000 
10,800 10,800 10,800 10,800 10,800 10,800 10,800 10,800 10,800 10,800 72,000 180,000 

3,600 3,600 3,600 3,600 3,600 3,600 3,600 3,600 3,600 3,600 44,000 80,000 
9,750 9,750 9,750 9,750 9,750 9,750 9,750 9,750 9,750 9,750 32,500 130,000 
6,442 6,442 6,442 6,442 6,442 6,442 6,442 6,442 6,442 6,442 78,733 143,150 

27,234 27,234 27,234 27,234 27,234 27,234 27,234 27,234 27,234 27,234 181,560 453,900 
17,014 17,014 17,014 17,014 17,014 17,014 17,014 17,014 17,01 4 17,014 35,918 378,082 

147,274 147,274 147,274 147,274 147,274 147,274 147,274 147,274 147,274 147,274 1,103,835 2,874,778 
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,nexo 5. Flujo de caja ~ro~ectado sin financiamiento. 
wecto de ganado lechero 
5crlecion 2,000 2,001 2,002 2,003 2,004 2,005 2,006 2,007 2,008 2,009 2, 010 
JRESOS : 
esos venta leche (Hate pure) 3,014,794 3,570.409 3,282,375 3,900,944 4.413,550 4,735,810 5,217 ,038 5,910,865 5.910.865 6.079,747 6,079 .747 
esos ve nta Jeche (Halo encastado) 557,458 909.868 1,368,406 1.536,059 1,774 ,606 2,145,838 2,501 ,994 2,569 ,322 2.671 ,578 2.783.239 2.783.856 
esos venia ganado (Halo pure) 587 .156 415,107 620,245 607,748 570.452 657,334 676,231 783 .055 856.898 864,445 881.747 
esos venia ganado (Halo encastado) 343,717 283,372 352,842 519.182 515 ,051 554,800 639.480 690.171 675.302 675,069 675.250 
rencia inventa ri o ganado (Halo pure) 581 ,288 368,800 307,357 54 ,798 262,149 429.115 395,274 481,337 177.91 4 50.249 11 4.712 

.trencia rnventa ri o ganado (Halo encastado) 743.150 549,594 596,046 511 .764 490,118 290,569 60,327 105.329 36.304 
esos venia hembras preliadas (Halo pure) 3,326 301.344 430.947 441 ,352 465.250 
esos venta hembras preiiadas (Halo encastado) 57,509 438,959 559,951 391 ,673 522.438 600.715 577.754 
esos Tot ales 5,827,564 6,097,150 6,527,271 7,130,495 8,083,435 9,252,426 10,053,621 11 ,233,096 11,282,246 11,494,816 11 ,578,317 

ERSION ES: 
rat de espera 72,983 
~so corral espera 72,261 
de orderio 441 .579 
de leche y m8qulnas 255,572 
e de retorno 89,929 

<?Je septico 73,660 73.660 
q~e de agua 65,000 65.000 
11111ento de estiercol 100,000 100,000 100.000 
'aciones de drenaje 60,000 60,000 60.000 
· ciones ehktricas 80,000 

aci6n de potreros 65,000 65.000 
rent e de tierras 143,150 

ode ordeflo 453,900 
.list as 189,041 189.041 
~I de trabajo 175,726 51 0,610 685,580 362,817 398,664 627 ,905 92.535 128.185 33.037 
lnversiones 2,337,803 510,610 685,580 362,817 558,664 692,905 92,535 128,185 33, 037 487,701 

tsos: 
;ros OPERATIVOS : 

" 1,395,645 1,511 ,742 1,678,711 1,889,459 2,095,998 2,223,701 2,338,457 2,498.884 2,549,380 2 ,545,682 2.558 .638 
entaci6n 1,944 ,198 1,592,503 1,505,741 1,685,038 2,045,922 2,207,979 2.426.237 2,801 ,938 2.815.090 2.949,088 2.961.758 

animal y reproducci6n 203,086 219,980 244,276 274,943 304,997 323,580 340,278 363,623 370.971 370.433 372,3 18 
0 39,724 43,028 47,781 53,779 59,658 63,293 66,559 71.125 72.563 72.457 72.826 
de Obra 538.662 583,471 647,914 729,254 808,970 858,258 902.550 964.468 983.957 982.530 987 530 

16,949 18,359 20,387 22,946 25,454 27,005 28 .399 30.347 30.960 30.915 31.073 
Costas Operatives 4,138,264 3,969,084 4,144,809 4 ,655,419 5,340,999 5,703,816 6,102,480 6,730,385 6,822,9 21 6,951 ,106 6,984,143 

l OS DE ESTRUCTURA: 
·miento mejoras 130.434 145.434 162,159 180,807 201 ,600 224,784 250.634 279.457 311 .595 347.428 387 .383 
•m•en\o vehiculos 429 478 533 595 663 739 824 91 9 1.025 1.143 1,274 
.stibles vehiculo 
os . patentes. etc 9.924 11 .065 12.338 13,757 15,339 17.103 19.069 21.262 23.707 26.434 29.474 
1 contra tadas 7.002 7.807 8.705 9,706 10,822 12,067 13,455 15.002 16.727 18 651 20.796 
electrica 213.336 237.870 265,225 295.725 329.734 367,653 409,933 457.076 509,640 568.248 633.597 

78.568 87.603 97,678 108,911 121.435 135.400 150.97 1 168.333 187.692 209.276 233,343 

" 1.131 1,261 1.406 1,568 1,748 1,949 2 ,173 2.423 2 .702 3.013 3.359 
ll(vigilancia. varies) 27,321 30,463 33,967 37,873 42,228 47 ,084 52.499 58,537 65 ,268 72.774 81 ,143 
llraci6n 481 ,523 536,898 598,641 667,485 744 ,246 829,834 925,265 1,031,671 1.150,313 1.282.599 1.430.098 
"6n MO famillar 

24.968 27,840 31 ,041 34,611 38,591 43,029 47,978 53,495 59,647 66,507 74 .155 
stos de estructura 974,637 1,086,720 1,211,693 1,351,038 1,506,407 1,679,644 1,872,803 2,088,175 2,328,316 2,596,072 2,894,620 
EGRESOS 5,112,902 5,055,804 5,356,502 6,006,457 6,847,406 7,383,460 7,975,283 8,818,561 9,151 ,236 9,547,178 9,878,763 

~ntes de intereses e impuestos 714 ,662 -1 ,296.457 660,159 438,458 873,212 1,310,302 1.385.433 2.322.000 2.002.825 1.91 4.601 1.211.852 
sto sabre Ia renta (25%) 
d despues de impuestos 714,662 -1 ,296,457 660 ,159 438,458 873,212 1,310,302 1,385,433 2.322.000 2.002 825 1.91 4.601 1.211 .852 

os por depreciacion 103,044 147 ,274 147 ,274 147,274 147.274 147,274 147 ,274 147 ,274 147.274 147 .274 147 .274 
residual de las inversiones 1.103! 5 
neto de efectivo sin financiamiento 817,706 -1 ,149,183 807,432 585,731 1,020,486 1,457,576 1,532,706 2,469.274 2.150.098 2.061.875 2.462 ~0 
neto de efectivo incremental Sin Financiamiento -1 ,966,889 -1 0,274 -231 ,975 202,779 639,870 715,000 1.651 .567 1.332.392 1.244 169 1.645.254 
!rna de retorno del proyecto 21 % 
ual neto del proyecto 11 % 1,385,108 
de recu eraciOn 5 ailos 5 meses 



Anexo 6. Flujo de caja proyectado con financiamiento. 
Proyecto de ganado lechero 
Oe scripcion 
INGRESOS: 
lngresos venia leche (Halo pure) 
lngresos venia leche (Halo encaslado) 
lngresos venia ganado (Halo pure) 
Jngresos venia ganado (Halo encastado) 
01ferencia inventario ganado (Hate pure) 
Diferenc1a invent aria ganado (Halo encastado) 
Jngresos venia hembras preFiadas (Halo pure) 
Jngresos venia hembras preFiadas (Halo encastado) 
lngresos Tolales 

INVERSIONES: 
Corral de espera 
Acceso corral espera 
Sala de ordeFio 
Sala de leche y milquinas 
Pasa1e de retorno 
Ta nque seplico 
Tanque de agua 
Tratamiento de estiercol 
Jnstalaciones de drenaje 
lnstalaciones eleclricas 
Renovaci 6n de potreros 
Movimiento de tierras 
Equipo de ordeFio 
lmprevistos 
Capital de trabajo 
Total lnversiones 

EGRESOS: 
COSTOS OPERATIVOS: 

Forrajes 
Suplementaci6n 
Salud animal 'f reproducci6n 
OrdeFio 
Mana de Obra 
Varies 
Total Costas Operatives 

GASTOS DE ESTRUCTURA: 
Mantenimiento mejaras 
~lantenimlento vehiculos 
Combustibles veh lculo 
rnpuestos . patentes. etc 
.abores contratadas 
tnergia electrica 
lgua 
i'quileres 
~ersonal(vigilancia . va ries ) 
'dministraci6n 
lttribuc16n MO familiar 
Ia nos 
lotal gastos de estructura 
OTAL EGRESOS 

' dad antes de intereses e impuestos 
llntereses. operaciones de largo plaza 
lntereses . operaciones de corte plaza 
Utili dad antes de impuestos 
lmpuesto sabre Ia renta (25%) 
IGastas par depreciacion 
Aporte de los socios 
I Presta mas de largo plaza 
I Prest amos de corte plaza 
Nnortizacion del Principal -largo plazo­
Amortizacion del Principal -corte ptazo­
Saldo minima de caja 
Valor residual de las inversiones 
Ftujo net a de efectivo con financiamiento 
Fiujo neto de efectivo incremental Con Financiamiento 
a intern a de retorno del proyecto con financiamiento 
r actual neto del ro ecto con financiamiento 

2,000 

3.014,794 
557,458 
587,156 
343,717 
581 ,288 
743,150 

5,827,564 

1,395,645 
1,944,198 

203,086 
39,724 

538,662 
16,949 

4,138,264 

130,434 
429 

9 ,924 
7 ,002 

213,336 
78,568 

1,131 
27,321 

481 ,523 

24,968 
974,637 

5,112,902 

71 4.662 

714,662 

103,044 

116,304 

701 ,403 

11 % 

2,001 

3 ,570,409 
909 ,868 
415 ,107 
283,372 
368,800 
549,594 

6,097,150 

72 ,983 
72,261 

441.579 
255,572 

89,929 
73,660 
65,000 

100,000 
60 ,000 
80,000 
65 ,000 

143,150 
453,900 
189,041 
175,726 

2,337,803 

1,511 ,742 
1,592,503 

219 ,980 
43,028 

583,471 
18,359 

3,969,084 

145,434 
478 

11 ,065 
7,807 

237 ,870 
87,603 

1,26 1 
30,463 

536,898 

27.840 
1,086,720 
5,055,804 

-1 .296,457 

- 1.296,457 

147,274 
935,121 

1,402,682 

125,979 

809,143 
107,740 

54% 
1 737 800 

2,002 

3,282,375 
1,368,406 

620,245 
352,842 
307,357 
596,046 

6,527,271 

510.610 
510,610 

1,678,711 
1,505,7 41 

244,276 
47 ,781 

647,914 
20,387 

4,144,809 

162.159 
533 

12,338 
8,705 

265,225 
97,678 

1,406 
33,967 

598,641 

31,041 
1,211 ,693 
5,356,502 

660 ,159 
154.295 

505,864 

147,274 

83,882 

139 ,893 

429 ,362 
-272 ,040 

49 

2,003 

3,900,944 
1,536,059 

607,748 
519,182 

54,798 
511 ,764 

7,130,495 

685 ,580 
685,580 

1,889,459 
1,685,038 

274,943 
53,779 

729,254 
22,946 

4,655,419 

180,807 
595 

13,757 
9,706 

295,725 
108,911 

1,568 
37,873 

667,485 

34,6 11 
1,351,038 
6,006,457 

438,458 
145,068 

293 ,390 

147,274 

93,109 

157,455 

190,099 
-511 ,304 

2,004 

4,413,550 
1,774,606 

570,452 
515,051 
262,149 
490,118 

57,509 
8,083,435 

362,817 
362,817 

2,095,998 
2,045 ,922 

304,997 
59,658 

808,970 
25,454 

5,340,999 

201 ,600 
663 

15,339 
10,822 

329,734 
121 ,435 

1,748 
42,228 

744,246 

38,591 
1,506,407 
6,847,406 

873,212 
134,826 

738,386 

147,274 

103,351 

174,666 

607,642 
-93 ,761 

2,005 

4,735,810 
2,145,838 

657 ,334 
554,800 
429,115 
290,569 

438,959 
9,252,426 

100,000 
60 ,000 

398,664 
558,664 

2,223,701 
2,207 ,979 

323,580 
63 ,293 

858,258 
27,005 

5,703,816 

224,784 
739 

17 ,103 
12,067 

367,653 
135,400 

1,949 
47,084 

829,834 

43.029 
1,679,644 
7,383,460 

1,310,302 
123,457 

1,186,845 

147,274 

114,720 

185,308 

1.034,090 
332,688 

2,006 

5,217,038 
2,501 ,994 

676,231 
639,480 
395,274 

60,327 
3,326 

559,951 
10,053,621 

65,000 

627.905 
692,905 

2,338,457 
2,426 ,237 

340,278 
66,559 

902,550 
28,399 

6,102,480 

250.634 
824 

19,069 
13,455 

409,933 
150,971 

2,173 
52,499 

925,265 

47 .978 
1,872,803 
7,975,283 

1,385,433 
110,838 

1,274,595 

147,274 

127,339 

194,871 

1,099,657 
398,255 

2,007 

5,910,865 
2,569,322 

783,055 
690. 171 
481 .337 
105.329 
301,344 
391.673 

11 ,233,096 

92.535 
92 ,535 

2,498,884 
2,801 ,938 

363,623 
71 ,125 

964 ,468 
30,347 

6,730,385 

279.457 
919 

21 ,262 
15.002 

457.076 
168.333 

2.423 
58,537 

1.031.671 

53,495 
2,088,175 
8,818,561 

2,322,000 
96,831 

2,225, 169 

147,274 

141 ,347 

208,240 

2,022 ,856 
1.321 .453 

2,008 

5,910.865 
2.671.578 

856 ,898 
675,302 
177.914 

36.304 
430.947 
522,438 

11 ,282,246 

128.185 
128,185 

2,549 ,380 
2,815,090 

370.971 
72.563 

983.957 
30.960 

6,822,921 

311.595 
1.025 

23.707 
16.727 

509.640 
187.692 

2.702 
65 ,268 

1.150.313 

59 ,647 
2,328,316 
9,151,236 

2,002,825 
81 ,283 

1,921 ,542 

147.274 

156.895 

212,448 

1,699,473 
998,070 

2,009 2,010 

6.079,747 6.079.747 
2.783 .239 2.783.856 

864.445 881 ,747 
675.069 675.250 

50.249 114.712 

441 .352 465.250 
600,715 577,754 

11 ,494,816 11,578,317 

33.037 
33,037 

2,545.682 
2.949 ,088 

370,433 
72,457 

982 ,530 
30.915 

6,951 ,106 

347 ,428 
1,143 

26.434 
18,651 

568,248 
209 .276 

3.013 
72.774 

1.282.599 

66 .507 
2,596,072 
9,547, 178 

1.914 ,601 
64 .024 

1.850.577 

147,274 

174 .153 

212,140 

1,611 .557 
910.155 

73.660 
65.000 

100.000 
60.000 

189 .041 

487,701 

2.558.638 
2.961.758 

372.318 
72.826 

987.530 
31.073 

6,984,143 

387.383 
1.274 

29.474 
20.796 

633.597 
233.343 

3.359 
81 143 

1.430.098 

74 .155 
2,894,620 
9,878,763 

1.2 1 1.852 
44 .867 

1.166.985 

147 274 

193.310 

213.220 
1.103,835 
2.011 .563 
1.3 10.161 




