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T. INTRODUCCION.

Honduras ha exdperimentado upna expansiton 2n la demanda
de alimentos concentrados para animales, situacidn que ha
exigido una mayor tecnificacion en su produccion,

5¢ puede mencicnar por ejemplo la industrias de camardn
cultivado, rubro no  tradiciconal de expeortacidn que  ha
mostrado un crecimiento aceleradao en los Ultimos afos.

Las Areas dedicadas & este tipo de explotsacidn han
crecido en  aproximadamente 32Y anpusl en relacion a los
dltimos 4 afog, 1o anterior se debe 3 1o demanda de este
produs ko en el mercade de los Estadeos Unides, que @0 adicidn
paga muy buenos precios por éste.

Las explotacicnes camaraneras requieren, parsa obtener
buenss rendimientoz, de un alimentc de gxcelente calidad.
Para lograrla es necesario un procesc de peletizacidn, dicho
proceso le déd al cencenbtrado una mayor uniformidad v
compactacidon, caraclteristicas indispensables =n este tipo de
alimento. Asi mismo, este procesc de peletitacicn pusde ser
utilizado @n 1a Tabriceacion de concenbtrades para otras
especies tales gome conejos, cerdos ¥y PRCES-

Dadoc gue la demanda greciente de concentrados no pueds
zer gatisfecha cen la capacidad productivae actual, 1a
gerencia de upa empresa = ha planteadn la idea de ampliar

1a gapatidad de produceidn actual para, satiasfacer las
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necesidades de alimento de les nuevos tipos de explotacion,
Para lograr wna mayer eficiencia vy efectividad, tanto en las
areas de produccidn, asigrnacidon de recursocs productives al
provecto, ¥ en adicidn a8 la identificecidn de los riesgos
pertinentes, se hace necesaric, elaborar un estudio que
demuestre tanto la factibilidad como la wviabilidad del
proyecto de ampliacidin., Por lo cual o2 bhan plantepado losa

sigutientes objetivos:

A. Dbietivos
1. Objetivo Prinpcipal

Determinar 1a factibilidad vy wviebilidad comercial,
técnica, administrativa v Tinanciera del proyecto da
ampliacion de una fabrica de alimentos te concentrado=s para
animales,

z. Objetivos Especificops
a. Elaborar un diagndstice técnico, organizacional vy
financicro de la enpress =n estudio v evidenciar

sobre una base real las necesidades de expansion

identifticadas,
b. Realizar un estudio de mercadeo que demuesire 1a
fakibilidad ecomercial dal producto principal a

de=zarrollar,

. Bealizar un estudio tecnico gue determine &l uso dptimo
de los recursos pecesaricos para 2] incremento  de la

produccion,



d.

aq

Efectuar un andlisis finencierc de laz inversiones

que zporte elementos gue permitanc tomar

invertir.

la decisidn

deo



II. REVIEBION DE LITERATURA

l.oa paises en degarrallc tienen dentreo de sus objetivos
principales aumentar la produceidn. per 1o gque s pueden
espeErar nuevas inversiones en los prédximos anos, dependiendo
principalmente de los incentivow que el ogobiernu presente vy
de las alternativas de produceclédn, yva que cada vez existen
mayor complejidad en lops productos Finsles vy diferentes
tecnologias de produccion.

Bittinger (1983). menciona gue tode pais en desarrallo
tieng un plan nacional elaborado de manera gQue se pueda
seelerar el crecimiente econdmico racional, promoviendo
tambidn una serie de objetivos sociasles. Los aroyvectos
constlioyenr un medio importante por el cudl las inversiones
¥ olros gastos de desarvollo previsto se pueden  aclarar vy
realitar.

Lz planificacion bien fundamtntada depende de una
amplia gama de informacidn aterca de  las iAnversiones
preseptes ¥y posibles, asi como de sus efectos probakles en
el crecimiznto ¥ Bh otros thietivos nscionales.  La
preparacidn cuidadosa de los proyectos antes de realizar los
gaston, es, abaplutamente esencial, o por lo menos &l meior
medio que existe para lograr la ntilizacion eficiente y
economica del papital vy  aumontar lasm  probabilidades de

eipgcucidn del proyects conforme el plan previsto.
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A- Provecto de Inversidn

Pharaesz v Vela {1981}, se refieren s la lnversidn dentro
del marco de la actividad empresarial como la adoguisicicon de
activos tijes 1o que lmplica la Inmovilizacidn de fondos
durante por lo menos unp aig, & diferencia de las inversiocnes
a gorto plaze & uvitiliracicon de fondos aon Menores periodos
da realizacidn y per  tantoc, con expectativas de generacidn
de ingresos a corto plazo.

Gittinger {(19853), defina un provecto gomo una actividad
en la que se invertird dinsrc con la psperanza de cbiener
un readimiento, ya que desde un punto de vista lggico parece
prestarse a su  planificacion, financiamiento vy ejecucion
como wnidad. e inversidn en aclbtivos fijos constituye una
docisidn sstratéglica, puas condicionarad a la empresa durante
un largo periocdo de tiempo, tantoc por inyvolucrar recursos
financieros doe importancis en relacidn con 21 tamafo de la
empresa, como por 50 cardcter uswal de dacisidn econdmica

irreversible.

E- Estudips de Preipnversidn

Son un requisite previoc basico para la adopeion de
decisiones de ipnversidn, debera describir el comportamiento
futuro de la uwrnidad productiva asi com® Ios beneficics

econdmicos v sociales due reporitaria la decision de

invertir.
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C. Proyectn de Expansicn

Pérez y Vela (198l), ipndican gue los proyectos de
expansidén wvienen dHeterminados Junto con los asogiados a
nuevos productos ¥ servicios, por la politica de crecimiento
que la empresa ha ssfablecide. Los aumentos de capacidad
syelen implicar nuevat lineas de produccidn, modificacion de
produteliion o eliminacidn de cusllos de botella.

Wright {1%4&), considera la expansitn de una empresa,
comg un aumento de  1a parte del mercads qQuo corresponds a
ésta. También puede considerarse como un plazo preliminar
con vigtas a inerementar 1la rentabilidad & largo plarzo,
inclusg  sscrificando 1os beneficins de periodos mas
proxXimos .

Baumol citado por  Wright {19&a6), indica qite e1
heneficio sxpresadn en porcentaje schre gl capital aumenta
en la medida w1 Qe la empresa crece, os5to o explica
diciende gue las empresas grandes tienen mas capital
disponible, som 18 gue pueden aprovechar las sportunidades
quwe quedan furra A2l alcance de las empresas pequefas. Por
e Lapbién se debe tomar en cuenta gue se puede contribuipr
poco al benetficic pere gue sSolocan &5 la Bapresa en una
situacion mas favorable para aprovechar situaciones mas
provechosas en el futtro.

A raiz de ia gxpansion pariicularmentie si es

significativa, puede ser necesario estudiar los aspectos de
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dimgnesion incrementzal, tecnglogia v lotalizacidn. Be la
importancis v @l compromiso impliciteo ern las inversiones, ge
deriva la necesidad v el ipteres de analizarlos con
detenimiente antes de acometerlas, pussto que su liquidacidn
prematura, una vez reslizadas,; puede dar lusar a perdidas
importantes.

Spbre ia base de la evaluacidn v el TFinanciamiento ds
proyvectos de  inversidn, s@  pasa & considerar la funcidn de
invertir en la empresa, que por 1o general, es mas complejia
gue 2] simple anAdlisis de un proyecto, puosto que la enmpreca
habra de generar, évaluar, finangiar v controlar diversos
proyectos simultanea o consecutivamente en el marco de una
cierta estrategia orientads & la consecucidn de un conjunto
de objietives, previamente establecido.

Sequn Gittinger {1983), para el disefo v analizis de un
provecto ce deben considersr varios  aspectos que, =h
conjunto determinan hasta gue punto serd remgneradora la
inverdgion propussta. Todos estos aspectos estan
relacionados, es decir que cada wovno incide en el otro vy
deben considerarse ¥ reconsiderarse en cada etapa de la
planificacidn del proyvecio y del ciclo de ejecucidn. Dentro
de la preparacitin v sasnalisis de provectos considera seis
aspectos S saber: Eecnico, organitacinnsl., sccial,

conercial . financisrc v econdmico.
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D. faroindustria

fegun Austin (1984), agroindustria g5 una empress Que
elaboera materias primas agricolas, entre ellas los gultivos
suparficiales v arbdrgos v los productecs ganasdercs. Los
fines Quie Se peErsiguen al  elaborar materias y  fibras
vegetales son obtenser wuna forma comestible o uwtilizable,
mejorar sus propliedades dg almatenamienlo, logar productos
mas facilmente transportabiss ¥ aumentar su  calidad
apetocible o valor nutriclonal.

Donsiders gue los provectos sgroindustriales son dnicos
debidoc a tres caracteristicas, estacinonallidsd, naturaleza
perecedera y variabilidad.

Ert las empresas sgroindustriales como &n otre tipo de
empresas las gperatione8 de compra de materis prima son las
Qque tienen un  cardcter  fundamental va gue consitituven el
compenente principsl de los costos.

En Honduras s han hecho varios estudips de

factibilidad para plantas de goncentrados. Estos han sido

realizados por el departamento de Investigaciocnea
Indusatriales del Banca Central de Honduras, gquisnoes
utilizan 13 metodologia del Banco Pundial v de la

Organizacidn de la MNacienes Unidas, incluyehdo como partes
printipales un resumen del proyvecto, sstudic de mercado,
Lamafo, localizacidn, ingenieria v aspectos tecnicos,

organicacioen, inversiones, costos e ingreses y evaluacion.
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E. Esty de Fa bilidad

La Duia pars la Preparscion v Evaluacidn de Proyecios
Agraingustriales dicka las siguientes pautas 5 seguir en la
slaboracitn de provectos agrointustriales, estd constituida
de tal manera gue contemple los puntos principales del
estudiy, conteniendo la informaclidn que permita anticipar =1
comporbamientn foulturo de una unidad produckiva.

1. Resumen, Conclusicnes y Recomsndaciones.

£l resumen se hace con 21 {in de presentar «n forma
clara v concisa £l planteamisnto del provetto, se Incluyen
lps aspectos y caracteristicas mas Importantes del estudio.
En 1o gus =z refisre & las contlusignes debsn mencionarse
las principales, a lazs que se llegaron durante 21 desarrollg
del estudio, saseRalando las wventajas v/o desventajas que se
derivan del provecto. En las  recomendaciones se  doben
propovgr las acciones que aseqguren sl maximo 2l dxito del
proyecto en su Tase de ejecucidn.

2. Mercadn v Caomerclalizacidn

El estudin de mercado es considerado el factor maa
relevante dentre del estudic va que 25 2! punto de partida
para &l an&lisis de los provectos. Esie pretende cuantificar
la oferta v la demanda y asi delterminar las posibilidades
cualitativas y cuantitativas para una nueva wnidsad de
produecgiaon. El esftudis debs analizar el producte e2n el

mercade, Jocalizacion del mercado v poblacidn consumidora,
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andédlisis de la demanda histdrica vy Tutura, comportamiento
histdrico v futuro de la aiferta vy preglo del producio. El
anpeEcto de comercializacion abarca: canales de
comercializacidn, politicas de venta vy pretics.

Er rl casn del analigis de la demanda pnormalmentoe se
utilizan fuentes de informacidn histdritas gue en ciprtos
CASDS (-] informacidn regislbrada por instituciones
gubernamentales. En &l caso que dicha  informacidn no exista
g es insuficiente =e puede recurrir a técnicas como las
encuestas para recoger datos de gampo.

Wentz (1983), recomienda Que se debe iniciar con
dafinir tusl ew la informacidn que se necgsita v donde pleds
cbtenersa. La infTormacidn reune datos scbre la varizble mas
importante, l1a que normalmente se considera es el factor de
las ventas, Que van asociades a3 daiocs explicatives tales
come, precio, peblicidad, prefergncias del consumidor, v
acciones realizadas por &l competidar. Los datos a ser
recogidos mediante las encuerstas pusde ser en tres formas:
entrevistas personales, entrevisias telefdnicas Y por
COrrec .

3. Nnalisis de la Produccion y Disponibilidad de

Maberias Primas.

Al estar detfinido 1 mercado con Ssus  compenentes
bidmicos @2 pusden deterninar las caracteristicags vy
expecificaciones de las materias primas bisicas, la

locelizacidn v gparacteristicas de las sonas de produccion
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tomande  tambidn 2n  cuenta las épocas de produccidn,
perecibilidad, precio, mecanismos  de adquisigidn v g1
aseguramiento de 2l suministro de las mismas durante la vida
del proyecto.
4. Tamafio v Lovalizacidn

£l tamafio se refiere a 1la capacidad instalada gue
tendra la unidad productiva a2 eatablecsr. La localizacican ms
la ubigacidn precisa de la instalacidn para 1o que s deben
tomar e#n cuenta Tactores toles como @ disponibkilidad de
materisa prima @ iNnsunogs, mant de obra, mezrgade  de ¢onosuno
actual vy fTuturp, ¥ politicas gubermamentales.

5. Frograma de Produccion Frimaria vy Abastecimiento de
Materia Prima para el Proyeclto.

Esta parte del estudio incluye lag caracteristicas de
la produccisn, disponibilidad de materis prims vy calidad de
ia misma, tésnicas alternativas de produccidn, necesidsdes
de recurscs v la calendarizacidon del suministro de las
materias primas el gue fncluye las Zgpocas ¥ las cantidades
necesariss para la produccion.

6. Ingenieria de Proyecto

En ecte capitulo se debtarminan lss bases técnicas del
pravecha, seleccion del procesg, la maguinaria y el eguipo
necesario para lievar cabo la produccidn. Deberd
paracterizarse la matesria prima vy el producto terminado, el
process selscsignado, la maguinaria v el @Quipo necesario,

la obra civil vy e} Cronograma de instalationes v pussta en
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marcha.
7. Inversiones.
En este rubreg deberdn cuantlificarse |los recursos

monctarios necesasrios para la implementacidn vy pussta en

marcha del proyectoc. Los puntos mas importantes nue se
datallan son la inversidn fija ogue lincluye: terreno,
magquinaria y esquipo, abra givil, estudic de preinversion,

gastos de  instalacion y montaje, gastos de orpanizacicn
fletes, segurod, capiteal de trabajo en el que =& detallan:
#l inventario de materia prima e insumos, inventario de
producto terminado, sueldos ¥ salarios Y gastos
administrativos. Para fTinalizssr con las ifversionws se
incluye una cantidad para dAmprevistos gue es una cantidad
para extgdente de inversidn que permita apoyar al proyecto
en situaciones np previstas.
B. Finaneciamiento.

Agui s2 deben establecer las necesidsdes de recurs=os
financieres, &l origen de los mismos v las condiciones en
qua seran otorgados. Debe especificarse, la forma como se va
& integrar #l capital roqueridoc para  ilmplementar el
proyocte, conaiderandc las  personas  y/o instltuciones que
dardn el fimanciamienio.

7. Presupuestoc de Ingrasos yv Egresns

Enr gste capitulo deben desarrollarse los presupiestos

de ingresos ¥ sgrascs considerando las condiciones

establecidas para la operacidan v venta, los resul tedos s
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nhkiener en gl periodo determinado, estimando leos costos,
gastos & ingresos de la empresn.

En el casn de ins ingresos se calculan seguin Jlas ventas
wstimadas de ios productos para un pericdo determinado.

Los costos de operacion contemplan los  egresos gue
habrdn de realizarse para la obtencidn de los insumas v el
pago de todos los costos de produccidn efectivos vy no
efectivos. Be purden considerar pripcipslmente, la materia
prima, mano de obra directa e indirecta, gastos indirectos,
depreciaciones v seguros. Deben iambién incluirse los pnastos
e administracisn, dictribucidn v wventa, asi como los
intereses, para de este modo ocbiener los fgreson totales de
cpeEratitn de la planta.

Férez v ¥sla (i981), se reficren a la depreciacidn como
tna amortizacitn. La definen como la representacidn contable
de la depreciacilidén monetaris gue en el branscurso del tismpo
sufren los activos Tfijos gque para la empresa tienes un
periodn de wvida @itil mayor al peripndo contable. La smpresa
al comprar actives fijos, los registrs en su contabilidad
ierr el activo} a 2 precio tde adguisicicon, valor gque so
considera un  gaats & repartic-r e cada una de l1pE periodos
eontables, Existen varipgs métodos para 1 calculo de la
deprociacion

a. Depreciacidgn Uniforpm, Lonstante ¢ Métedo de Lings Recta

La gue supone qgue el activo Fijo proporgions un

servicio igual durante cada uno de los afas de Su vida Gtil,
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por le tanto en cada ejercicin se cargs un porcentaje fijo
al wvalor dael active a depreciar,
Cantidad anual de amoriizacidn = C/n
Donde @
C = Valgr del active menocs valor de rescate,
n = nanerc de afros de vida dkil.

b. Depregiacion Acelerada ¢ Metodo d= Suma de Bigitos

Estima gueg el inmovilizade ses devalda mas en sus
primeros afios de vida, 22 utiliza el método de¢ amortizacidn
en porcentaje desreciente.

C=Ct+ Ci{t—p) +C{t—2p) +.., Oit—(n-1)p}

Donde -

€ = Cantidad = amortizar

p i fijo de decremento anual.

A = ndmero de afios de amortizaciom.

t = tanto por uno a aplicar primer afo.

c. Pepreciacidn Decelarad

Estima que el inmovilizado g desgamta menos oM sus
primeros afos de wvida que en los Gltimos smstahleciendo
amerticaciones inferiores en los primeros afos ¥ mayorees =n
los dltimos.

1. BEvaluarcidn Sosizl v Fipancicra.
a. Evaluacion Socia

Consiste en determinar si los beneficios sspersdos con

la Ilmplantacion del provecto, justifican el amplec de las

FEGUNS0E Decesarias  para su oejecusidn. Indicando si estos
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deberadn canalizarse cen prioridad en relacidn a otros
provectos, va que e debe hacer referencia & los cAdlculos
sobre los costas vy beneficics gociales easperados poer ol
proyecto, evaluande el impacto vy las posibles ventajas que
gsty representard pars la =zociedad, w@n Torma directa &
indirecta, tales como ndnero de empleos generados, ndmero y
tipn de bensficiarios sntre otros.

b. Evaluaridn Finapciera

Se analizan los reGursos empleados ¥ los baneficics
resttl tantes ds  la operacidn, mediante la actuaslizacidn de
los valores monetarica, a fin de conocer los rendimientos
futuros del proyecto.

Las Firmalidades da la evaluascidn de un proyeoto son
pringipalmente dps5: una es la que ayuda a tomar la decisidn
de invertir, v la oitra ayuda a clasificar los provectos a
fin de gue =ze puedan comparar enlre =i, ssth en el gaso de
proyec hos sliernativos & excluventes,

Gittinger (1983}, racomicnda it para evaluar
finarncieramente un proyectio, se deben utilizar medldas gue
contempien la actuslizaciién de 1os flujog de fondos de los
provashoR, utilizands para eshd cuatro medidas gus @
detallan a contintacidn: el valor actual neto (VAN), la tasa
interna de rentabilidad ({(TIR}, la relacidn costo beneficio
(C/BY ¥ la relacion inversidn-beneticio meto (MAK).

Fara llevar a cabo esta operacidn consiste en sustraer

ano por afic los ceoslos de 1los heneficios, para cbiengr los
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baneficios incrementales, lo que se llama el fiujo de tondos
v después actualizarlo a partir del primer afio del proyvecto.
Fara svaluar el proyecto haciendoc uso de las medidas de
actualicscion, =me debe decidir la tasa de actualizacidn que
va a mpplearsse para hacer los calculas.

La " Taza de Rentabilidad Aceptable " ¢ taca de
sctualizacitn @s aguella por debsjo de 1a rual serd
insceptable que descisnda la tasa interna de retorno (TIR)
de los proyeclos que se estén evaluandc, Para 21 anpalisis,
la tasa de rentabilidad aceptable normalmente 25 el costo
del dinero para la emprasa, para la gue sy &sta haciendo el
an&lisis. También se conasidera ¢omd la tasa de rentabilidad
aceptable la tasa de interes al fQue Ia empresa tona dinero
prestadsn si es una mescls de capital propio vy capital
prestado. 51 es asi esta tendria entonces ogue ponderarse.
Considera gqun 12 mejor Ltass de rentabilidad aceptakle a
utilizarse es el costc de oportunidad del capital & el costo
porrderado del] capital.

l.a tasa de rentabilidad internas la define como la tasa
de actualiracidn gque haga gue el wvalgr neto actual de 1a
corriepte de beneficios incrementalss netos & el fluio
incremental de fontos ses igual A ceero.

TIR E ((Bt —~Ct) / {1 + i)*} = O t=n
donde

EL = Benetiglic en cada =Ro.

Gt = Costo en cada afo.
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i = Tasa de intereés & actualizacidn.
n = Nimero de zfios.
b o= 1,2,....<0

Gittinger {19E3), indics gue la medida més directa para
determinar el wvalor de un proyecho es 21 wvaltnr neles actual
(VAN) v lo define comd @)l walor attual de la corriente de
henetficios incrementales netos o Ffiuio incremental de fondos
v lo interpreta coma 21 valar actual de la corriente de
ingresds generada por la inversion v se caltula con la tasa
de actualizacidn o tasa de rentabilidad ageptable,

VAN E{{EBL - Ct ) / {1 + 1}=}

La relacidn beneficio-costo €8 la tercera madida gue
recomienda para 21 andélisis de los proyectos v se obtiens
cuande se divide el valor actwal de la corriente de
beneficios por el valor actual de la corriente de costos,
Relacidn B/C wm E{(BEA(1+1)8)/Z(0E/(1+1)"%)
donde : Bt = Beneflicio netos de gada afo

Ct = Costo de cada afiog

t = 1,2.--n

n = numero de afios

i = tp=s minims aceptable

La relacidn inversion—beneficio netp l1a define como el
valor actual de los beneficios netos divididos per @l valor
actual de la dinversldn, estd s una medida gque se ha
utilirzado para clasificar proyectos gue no S5g eckRcluyen

mutuamante.
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Relacian N/AK = E{NL/(i+1)Y) /4 E(KE/(1+1)%)

donde :

Nt bepeficic incremental npeto de cade afp

Kt = inversion

t = 1,2...n

o = numerd de anos

E1 Manusz]l para la Frepgaracion de Estudios de Viabilidad
Industrial {1978), define &l wvalgr actual peto (VAN) como el
valor obtenide actuslirandc, separadaments pars cada afoc, 1A
difergncia snire todas las entradas v las salides de un
provectto a una tasa de aghtualizacidn fija predeterminada. La
formula que expra=a =21 valor pressnte =5 la siguiente:

VAN = CLN1 + (CLNzX¥az)} +{CLNsz¥ax)+ ...--(ClLNn4an)

Donde : CLM = gorriente de liguidez neta

a taga de descuento

n = ndmera de anos

1

La Buia para la Preparacidn vy Evaluaciodn de Provectns
Agroindustriales define la tasa Interna de retorno como el
rendimiento del dinero invertideo despugs e recupgrada la
inversidn, s galcula comparands lps ingrevos v BQrgsos gues
s generan durante 13 vida Gtil del provecko, actualizado a
tasas variantes de interés que reflieian la difersncia entra
los flujos netos de inversidn v produccidn igual 8 Cero.

Fara el cilculg =g requisre obtoner primsramente gn

Tluje de efoctive. 21 que se forma de diferente manera
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depandiendo del tipo de evaluscidn de que Ze trate:
1) Rentabilidad pars el proyscioc en si.
2) Rentabilidad del provecte para 2l enpresaric.

TIR = T1 + (T2 — T1) { VPNL / { VPN1-VPNZ))
Donde Tl = Tasa de Interdés inferior

T2 = Tasa de interés superior
YPM1 = Yaltr predente nels positive
VENZ = Valor presente nete negativoe

La rentabilidad del empresarie se refiere al
rendimlientc de su propia  inversion, mas el excedente
derivado del uso de recursoes ajeness. El excedente se genera
al tomar dinero prestado {pars financiar el provects) & una
tasa de interés mencr que 1a rentsbilidad del proveclto, esto
generara beneficios eCondmicons gue ctorresponderds  al
enprasario.

Ketelthon Y Marin (1982), recomniendan para la
evaluagion de los proyvectos =] use deg los metodos de
actualizacidn, los que fomsn gn cuenta la cronclogis de los
flujos de efective, es decir ogue wven la importancia del
dinero a través del tiempo. Unc de los mélodos recomendados
es la rentabilidad imtgrna real (RIR) 0 tasa de rendimiente
interno la que defipan como la  tasa de descuento () gue
hace gQue el wvalor agtual de Ins flujes de entrada
{positiveos) sea igual al walor actual de los flujfes de
inversion v operacion (negativog). Ls reptabilidad inmterna

serd agquel valor de {r) qu# verifique la scuacidn siguiente:
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Io = (RL 71+4r) +(R2Z /(1+r)=) + (R3/{1+r)>2) +._Rn/{l+r}n
In m RL FD1 + R2 FDZ2 +RE FO3 +.....Rn Fbn
Dende r = Tasa de descuento
Io = Ipversidn inigial

R1I & Rn

Fluios de efectiveo Tuturos por periodo
FDLI o FOn = Factoer de descuente por periodo

El walor actual nete es otro método recomendade, vy
consiste en encontrar la diferencis entre el valor
actuallizado de los flujos te beneflcio ¥y el walor
attualizado, de las inversiones vy otros egresos. La tasa que
se utiliza para deacontar los Tlujos @8 la rentabilidad
minimia aceptable de la empresa.

VAN = —Io 4+ RL/S (1+K] & R2/ (1+k)1®= & . +REn/{1+hk}r
dontde:

Io = Inversion inicial
Rl a Bn = Flujos de efective futuros por periode

K = Tasa de rentabilidad minima aceptable.

c. Bndlisis dg Sensibilidad

la Buia para la FPFreparscidn ¥ Evaluacion de Provectos
Agroindustriales doescribe el analisis de Sensibilidad como
i1s evaluacidn del rendinmientc del provecto en coantao a
canbios en el  volumern, preclos ds venta, coshtos de
produccion e ipversiones, ssi s mostrard la flexibilidad de
lo= coembios en las gtilidades esperadas o en la rentabilidad
de la ompresa.

Los porgentajes de wvariscidn que se utilizan vy los
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aspectos  a moditicar para probar la sepsibilidad del
rendimpiento ecanémico Jepende del tipo de pmpresa o proyecto
de que =& trate. De esta mapera se puede reducir la
incertidunbhre ya gue se pueden tomar varios panoramas
detarminande wvariantes pesimislas, coptimistas & intermedia
especificande asi la combinacion de factores mas realista.

Ketelthon y Harim {1982}, consideran la inflacion como
una  sonstante de puestro Liesmpo que ne puede delarse por
fuera en el andlisis de los proyectos de la libre empresa.
La inflacidn w®ms una varlable que afecta los fluios en forms
uniforme v log fluijecs monabkarics resultantes =on e@xpresados
en términos monetarios ¥ no en téarminos reales, por 1o tanto
para caloular el valor actwal nebto de 1a inversidn deben

deflactarse los fluijos.

F. Aapecios Técnicos

Seqtin Ensminger v Ulentine, (1983 el producto final o
alimento balanceado deberid tener wuna compo=iclidn de tal
manera que pueds =atisfacer las necesidades nuiricionales de
los amimales a 1os cuales va dirigido.

Simmons  (19659), indica gue las harinas estdn mas
sujetas a infectarse por insector durante 2l almacenamiento,
ademis gl hecho de gue los alimentos sestéEn en forma de
conprimidos {pellel) probaklemente asywdan & preservar la

potengia vitaminica.
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1. Congentrado para Cerdo

Los alimentos utilizados gn las granjas poreinas ha
=ido en forma de harina, actualments ya se estis bkecnificando
hatia el sistema de alimgnto peletizado. El usgc de alimentos
en forma d2 harina, provoca cierba incidencla de dlceras de
astomagn factor que incide &n 8l retraso de su desarrollo;
no asi los songentrados presentados en forma de pellef. EL
cerds es un animal monogastrico por  lo cual requiere de
aliimontos altos 20 proteina y de TAcil asimilacidn. Lo=
alimentps presenkados gn pastillas son mas  atractives para
los terdos, ¥ no les provoca el desgaste de los dientes.

Seqgtin  Ensminger vy DOlentine (1985} los alimentos
pzletizados presenban una meior distributlon de particulas
por lo que existe una mejor utilizacion de los alimentos v
acelera Bl crecimiento en un 4% & 5% por lo nenos.

2. Concentrado para Conejio

El conejo s un animal herviborno, consume alimentos gue
en general g caracterizan por tener altas proporclones de
fikra. fossen en su aparato digestivo un compartimients gue
les permite aprovechar estos niveles de fibra.

€n las wexplotaciones cunicolas gue actualmenise sstian
mas industrializadas, donde se reguieren alimentos ton altas
concentraciones nutritivas que soporten altas velncidades de
crecimiento. sienpre se ubilizan cantidades altas de fTibra
en el alimentes, aqus pueden variar entre un 10 a 12 ¥ , D2

Blas {1984). Debido a este factor vy a que los conejos son
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muy Sensibles a3 los slimentos pulvurientos, @1 alimento debe
rresegntarse en formz de pellet.
De Blas (1984) indica gque el alimente en forma de
harina reduce considerahlemente al consumnd voluntario del
conejtt v como congsecuencia de esto una digsminucion  en el

rendimiento.



ITI. METODOLOGIA

FPara llevar a cabo m}l estudico de Ffagtibilidad dg
ampliscidén de una fabrica es necesaric conocer la situwacidn
comersial, productiva w Timanciers de la empresa  en
guestidn, durante los tltimos 2 afos de funcionamiento v sus

mehas para los proxinns anos.

A. Bi stico

£l diagndstico de produccidn congistird en determinar
por medio de estudiea de tismpos vy movimientos la capacidad
da produgnidn de cada una de lss maAquinas, ¥y la capacidad de
las ipstalaciones, para encontrar logE puntps negativos dwl
praceso de produccidn  actual y establecer alternativas de
solucidn.

El apdliasis financiern, se realizarda utilizando la
informscidn contable des la EMPrEsa, sl mimgmo ge
determinaran los costos varlables, fijos v los ingresos para
2]l calculpo del punto de equilibrio, o que se hard por medio
det la siguiente Tormula matemdtica:

U=zt 5 {1 — Cv)

doande = U = ¥olumen de produccién en el punto de eguilibric.
Cf = Costo fijo.
Cv = Costp variable upitario
Cv = Costos variables,/ Totel de Lps. vendidos
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Posteriormente se harda el <calcule v la interpretacidn
g2  loas principales indicadeores finencieros utilizando Ios
ectados fipancieros de Ios adcs 1987 y 1988.

Indicadoras financierocs:

i

Ligquidex Active Circulante / Fasive Circulante

Frueba de fAcido

i

fct.Cir. — Inventario /Fasive Circulante

Apalancamiento Deoda Total/fchtivo total
Endeudamienty = Deuda Tolal / Capital Propio

Rotacidr de Invaentario = Costo de Yentas / Inventario Prom.

Feriodo de Cobranza = Cuentas per Cobrar /7 Ventas Diarias
Rotacidn de Activo = CQosto de Yentas 7 Active Fijo
Margen 5. Ventas w Utilidad Heta 7 Ventas
Rendio. Actk,. Total m Utilidad MNeta /Act. Tothal

B. Pro tn WErS1an

i. Estudic de Mercads
En el patudio de mercado se hard un andlisis v
caracterizacidan del producte partiendo de las generalidsdes,
tipos de presantacidn, usos del producto, especificacionss
de calidad e identificande en forma pregiza el mercsdo al
que corrosponde el producto. Se ralizard Un anadliiwmis de la
demandsa., para ohtener los resultados de la evolucidn del

progduc to inves{igandc fuentes higtéricas.
Debido a que los consunlidorses de concenblrado para
camards pertenacen 2 unt gegmento del mercedo bien definido,

s2 recurrird & la fecnicd de encusstas para recoger datos de
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campo € informacion de los consumidores tales como
ubicacion exacta,. datos {dcnicos de prpduscidn, consumo,
épocas de mayoer consumo, precios y costos.,

A continuacidn s hard una investigagion de la oferta,
basada principalments &n @l pumero de esmpresas productcoras,
Incalirzacion, precio y sistema de gomgrcializacion,

La demanda st estimard para 1 pericdo de vida #itil del
provesto, para disnipuir la intertidumbre =solo =& tomara el
BOY% de las proyecclongs que s obtengan como resul tado de l1a
sncuasta. Dz =ssta demanda proyectada &g estimard un
porcentaie de participecion aegun las poslbilidades de
penetracidn de ia emprgsa sn 2l consumo total del producto.

Una wvez establecids la participacidn del provecho en la
demanda torbal Se determinaran la= politicas de
normalizacidn, parad cumplir con los requisitos estipulados
Frete el gobierno. Fosteriormente se #stablecerdn las
politicas de gomercializacion, ventas y precie del producto.

2. Muponibilidad de lsas Materias Primas

las materias primas gonstituyen 1a parle principal de
la elaboracidon de 108 rconcentrados, por 1o tanto se
determingrin las caracteristicas de la3 materisas primas
necesarias, la leocalizagion de las zonas productoras para =1
caso da las de origen nacional, la tacilidad v costo de

importacion para las compradas en el sxtranjero.
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ronstrucciones v tipo de las mismas, estas especifigaciones
se obtendrian de 1a informacidon proporcionada por un
inganierec civil contratado por la empresa.

b) La selgggicdn del equips v maguinaria consistird en la
definicidn del eguips necesario para una  tapatidad da
produccidn especifica, segdn la tecnoclogia v las diferentes
etapas del proceso.

c) Las necesidades de personal s determinardn segun las
necesidades dg wada uUno de lea departamentos tales como:
planta, supervioidn. permspnal administrativo y de vaeantas.

5. Organizacidn

Consizgtirsd en la determinacidn deg la alternativa
crganifational mas conveniente que pusda sEr adoptads por la
empresa. Se patablecerd l1a ectructura organizativa interna
de la empresa tomando en cuenta los aspectos técnicos vy
edministrativos necesarios para la ampliscidn de 1a planta.

A, Inversiones

Las imverslones se calcularédn segun las necesidades de
activa fTijo v capital de trabajo para el proyecto.

Terrenp, su valor para la estimacion de la inversion se
calculard de acuerdo al  ares regueridsa pars la expansisn vy
a2l costo por w® gue se cotice gn 1la zona de construccion.

Maquinaria, =se calculardn las costos del equipe
proporcionades por &l proveedor mas los  Tlttes, seguros o
impueskos de impertacicon vy la inpstalacion de 1a maguinaria.

La construccidn de ohra fisica se estimard de acuerdo a
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1o sspecificado en la seccidn de ingenigria v al coste por
m= de construceion Junte con las  instalaciocnes necasarias.

El equipoc de transporte y de otficina se estimara de
acyerdo a las cotizaciones de diferentes provesdorss.

La inversidn diferida estsra constituida por el costo
de los estudios de preinpversidn, gastos de instalacidn,
supervisicn v puesta en marcha-

Fara el célculo del capital de  trabajo inicial se
tomaradn en cuenta, 1ns inventarics necesarios de materia
prima & insumos Segin la estructura de producelisn v
disponibilidad de las mismas, el efectivp minimo necesario
gn funeidn del flujo de caia, monts tetal de sueldos vy
salarios, asi come otros costos de operacidn.

7. Costos e Ingresos

El cédleulo de los costos se realizard de acuerdo a los
volumenes anuales de proaduccidn, para gstimar las
necesidades do materia prima a adouirir. asd como los costos
de manc de obra directa e indirecta, horas edtras vy
beneticios sogiales ( seguro social, INFOP vy treceaveo mes).
La depreciacidn s ttro costo de produceidn, el gqgue se
gstimard por =] método de depreciacidén lineal. Tembien sw
ingluirdn los gastos de admipistrasion, wvenias, gastos
financieros e impusstos.

Los ingresps <= calculardn sltiplicando =1 procio del
groditcte por  los volumenss de produccidn gue 82 espera

vender segiin las proyecciones.
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Se desarrollaradn los estados financieros proyectados
tales como 2l flujoc de gajs, estado de resultados v balance,
para determinar el origen v aplicacidn de fondos, 1a
utilidad & perdida neta, resultado del ejercicio v las
netesidades de Tondos durante la vida del provecto.

8. Evaluacidn Financiera

Una wez obtenidos los estados Jfinancierocs para el
provecto s2 realizsrsd analisis flpanclearso del mismi, para un
horizonte temporal de 5 anos de operacidn, las razones
financieras a utilizar son las de ligquidez, endeuvdamiento,
rotacion de inventariocs, margen soabre ventas v rendimiento
del active 4okal, mismas gue == utilizaron e =1
diagnaetico. Be determinarsg el punte de eguilibris en
funcidn de los costes € ingresos durante 5§ anos de
cperacicn, la fdrmula utilizada es 1s misma ptilizada en el
diagnastico.

Fara la evaluacién TFinanciera se utilizard el walor
neto actualizado (VAN), la  tasa interna de retorno {TIR) v
el analisis de sensibillidad psra lo que serd necesario el
calculo de los flujoms de fondos v la deteroinacidn de la
tasa minima aceptable.

1l cidlculo de la tasa interna de retorno s realizard
utilizando la aiguiente fdrmula:

In = {R1/ (1 + i) +(RZ F{1 4r1=} #. ..+ IRNA (L))

Io = RIFD1 +REFDZE +---....KAFDn

Honde : r = tasa de descuento
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Io = Invercsidn inigial

Rl & Rn Flujos de etectivo futuro por perinodo.

Fdl a FDn

H

Factor de descuentn por pericdo.

Parsz el calculo dgl wvalor actual pelo se utilizara la
siguiente formula matematica:s

VAN = —Io + R1L/1+K + RZ/{1+K)® +...... . ARA{1+K)™
donde =

K = Tasa de rentabilidad minima aceptable.

Se establecerd una tasa minima aceptable de 19% la gue
sz obtendrid de sumar la tasa de interés a la gue lg prestan
dinero a la emprega (174) , mas un 22X de aversicn al riesgn.

Se calculard la relacidn beneficio-costc mediante la
siguiente formula:

Relacidn B/C = Z(Bt/{1+1)=)/E{CL/{1+i}™=)
donde :

Ef = Beneflcio neto He cada afio

Ct = Costog de cada afo

t = 1.2....n

N = nimero de afos

i = tasa minima aceptable

L& relacian inversidno—beneficico neto sSe determinard
tttilizando la ziguiente fdrmuls matematics:

Relacidn N/K = E{(Nt/1+i)=) JE{KE/(1+4)%5)
donde :

Nt = beneficio neto incremental

Kt = imversian inicial




t Il,i,...-n
M = ndmero de afos

i

It

tasa minima aceptable

Para finalizar se realizarid un andlisis de sensibilidad
del proyecto para evaluar el impacto financierc en el
provecto ante de cambios en los costos de produccion y los
ingresos. La evaluacidn g lligvard a cabo tomando diferentes
escepmnarios de inflacidn gue serdn cobienidos de los informes
d=] Departamentc de Estudios Econdmicwog del Banco Central
de Honduras, en estos gasos la variacionm s hard & los
costos vy los ingresus en el mismo porcentale. Al ocbtener las
Tasas internas de retorng ¥  los diferentes WYAN =e
deflactaran les Tlujoes para obtener los TIR v VON reales
utilizande las siguientes formulas.

TIR real = (' — g} / (1 + g}
donde :

r* = rentabilidad aparente

g = Tasa premsedio de inflacidn

VAN real s —Jo + [R1/{14k){1i+g)) + (RZ/{1+K)Z(i+g)=)+, .
ceea--FRD /4 (I4RIT(L+gYT

donde -

i

1o Inversidn inicial

i)

RL a Rn Flujos de aperacidn
K = Tasa mingims aceptable

g = Tama promedic de inflacion
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Se tomardn afectos sobre las condicipnes iniciales del
proyecto para cbtenar 1a fiexibilidad a los cambioa
considerande wariaciones, tales como ipncrementos en los
costos enn upy 34 ¥ olro esceparic reduciende los ingresos en
urik 2% . A partir de les nuevos flujos obtenidoss  se
polculardan la nueva TIR vy VAN para los dbps escenarios. Se
determinaridn les punios de equilibrio pare T afos  de
operacidn del proyecto para el sscenario con reduccidn de 2%

en los ingrescs.



IY. RESULTADDS

A, Disgndetico.

1. Froceso de Prpduccidn
Para determinar la situacidn ascitual de la empresa vy ssi
pader estimar la necesidades de construccieoness, maguinaria,

v nuevas tecnolpgias para lograr los cohietivos vy metas de 1la

empresa #n estudio, g2 llevo & cabo un diagndstico basado
principalmente en estudios de tiempos del proceso  de
produccidn achual, la determinacion de la capacidad

aprovechada de cada una de las  paquings gue actualmentie se
utilizan en dichs proceso ¥ &1 calculeo de la capocidad de
aimacenamiento que actualmente posge la cempresa, para asd
pader ancontrar los probklemas que podrian estar sfectando e1

pgroceso de produccion.

&. Recepsion v Almacgnamiento

Al momerte de llegar malerisas primss & la  planta deben
enconirarse an las condiciones necRsarias para ser
almacenadas por un periodo de tiempo gque se determina ssgan
la rotecidn de inventarios v las &pocas de oferta de las
materias primags a utilizar. Las plantos e alimentos
concantrados pueden aeparareg en dos aspectos; Area de
almacenamicnto v ares deglinada & la praoduecidn. En 21 Area
de almatenamientno se debe considerar almacenamiento de

granos bdsicos y de otras materiss primas, asi como o]l Srea
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de almaceramientn de producto terminado.

La empresa attuelmente no cuenta con sistemss de
almacenamiento que permita la conservacidon de granocs en
cantidades suficientes para asegurar su produccion anual, lo
gue cbliga a la empresa a almacenar grang &b sacoa durante
lz @&poca de gpsecha y comprar al Imstitwto Honduresc de
Mercadeo Agricoala (IHMAY el resto de grano gue no almacend
e &l perindn de ctosecha. La capacidad técnica de
almacenamiento para suplir sus hecesidades a corto plazo, se
determind tomando en cuenta la rotacidn de ipventarios v las
cantidades de materias primas gque tienen gque ser compradas
en ceaecha, obteniéndoge como resultado gue la capacidad de
almacanamisnto esta siepdo utilizada en wn 835¥ . Los
volitmenes de prodoeccidn han crecido lo gue ha provocado que
las bodegas de almacenamiento permanezean saluradas de
materias primag Y producte termdinado ¥ no parmite el
almactenramientc de materias primas durante pericdos largos de
tiempe
b. Mplido

Eg uno de los procescs mas gomunes para la fabricacidn
de congantrados, peara obtener productos de particulaes lo mas
homaogéneo posible.

Los granong son llevados manualmente en 105 sagos en gue
son almacenadgs, del almacén de materiz prima, & la planta
de produceicdn para ser molidos, esto trae COMo consecuencla

ous no exista un procesp sontinue de melido.
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Tomando este fTactor sn cuenta vy dado que &5 uwna planta
romgrcial deben evitarse atrasos en la produccidn v lograr
un  Tlujo uniformemente continuo RAra salklisfacer los
requerimientos te la produseidn. El estudic realifade indica
que existe una capacidad de mclienda mucho mavor a las
necesidades acfuales wya gquae Splo s2 epasts aprovechande un
29.74 de la capacidad, guedandc un margen de capacidad por
ytilizar en una futura sxpansidn de 70.3%

o BRC jm]

Dentro del proceso de produccidn, el mezglado se hace
con el propdsito de ogbtener un alimento que posea en todas
sus parites rcantidades ignalws de todos vy cada wuna de los
ingredientes, recomendados por la Térmula del concentrado
correspondiente.

Una wez molido los granos a la ftextura deseada son
pasados ¥ conducidos para ser adiviocnados en orden & la
mezcladera junto con los otros ingredientes, esta serie de
pasos sz gstimd que requiere de un tlempo  aproximada de wuna
tora por mezcla. Se pudo detorminar gue la mezcladorsa esta
sliondo utilizade a un 30 de su capacldad., debhido & los
tiempos muerics gue existen en la planta por la fTaltas de un
Tluwio continko de las maeteriss primas demsde 2] inicio de las
operaciones hasta la 1llegads de estas a la mezcladora.

d. Pelelizado
Posteriocr al mezecladeo de los ingredientes, £l producto

pasa 3 la @maguina palebtizadora como es gl caso de los
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alimentos para ratas, perros, conejos, pe#ces,eic. los que
deben ser comprimidos a diferentms didmetrous v durezas segun
la wspecie al cuxl wva dirigido el alimenic. La maguina
pelptizadora de esta planta. actualmente estia siendo
utilizada durante 1& horaz de +trabais vy mds en tiertos
casgs, Cando como resultado wuna ptilizacidn del 2004 lo gue
estd provocantdo un  dateriort atelerado de Ia misms v un
gasto mayor sn reperaciones ¥ mantenimiento.

. Ensagafdo v Almatenamiento

Una wvez gue se obtiene el oroducte final va sea en
forma de bharira o de pellet, a contintacitn =e @npaca en
satos e 45.3 Kg. Este paso del  proceso consiste en el
llenadeo de los sAacos gue posteriormente @ costuran. Esto
procesc tiene upna capacidad subutilizada de un 46¥.

Despugs de empatado &1 producto &s llevatlo a  la bhodegs
de almacenamisntt de producto terminado para su posterior
werta,

Durante @l estudio del process completo de 1a
elaboracion de concentrados Sz dehtectd lp siguiente:

13 La planta tiene wna capacidad de almacenamiento gue
actualmente, o= suTiclwnte para sus  requerimientos  de
mataria prima a corlo placeo, vya que no almacena materia
prima para todo el &fg, para sus necesidades actuales so
capacitdad esta siendo utligada enm un B85¢% . Esits cepacidad
no es suficiente para sum necesidades anuales vy A debe

enfaltizar de que los granps se compren @poca de cosecths por
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1o que debe tenarse suficiente capacidad de almagenamiento,
siendo aclualmente @sto b punte negative para la empress,
va gue no se estdn aprovechando las épocas de precios bajos
para la compra de iranos, lo gue implicarias una reduccidn en
loms coslos de produccion.
2] En e1 gasp de la capacidad de melienda se puede
mencionar gue exisbte un  margen para  lé expansidn de la
praduccidn de um 707 .
3) La mezcladora estd siendo utilicada en un 504 de su
capacidad por la reazon de que exdsten mucho® tiempos muertos
por npo tenier la fapilidad de ductos vy las tolwvas
dosificadoras patra una gfarga vy descarga rapida lo gue
ococasions un tiempo mavyor al pecesario entre 1 pesatdo de loc
ingrediantes vy s descarga de ia mezeladora.
4} Con respecto & la peletixadora se pucde mensionar gque
esta as sobreutillzada ya Qque su  capacidad es muy reducida
para los requerimientos de proguecidn de la planta, para
satisfacer de wste modo las necesidades del mertatdo.
La Tigura 1 en 1la siguiente pidgina muestra el SFluic de

produccian acstual.



59

ALMATERAMIENTO
* BODEGA

HMOLTENDA
Ly GRANDS

LI

PESADD DE INGREDIENTES

rx

¥ HMEZCLADD

MAR NG

EMNSACADD I PELETIZADO %

ENFRIAMIENTOD

ENSACADO
|

I

ALMACEN DE PROD. TERMIMADQR

!
AlL CONSUMIDOR

¥ sobreutilizagidn % puntos muartos $34 cubutilizacion

' Figura 1. Fludo' de produccidn agtual

2. Arnalisis Financiero
Para realizar 21 analisis fTinanciers acitual de la
empregsa, =2 utilizd la inTormacidn contable pre=sentada por

la empresa. En este sentido d#e uwiilizd el balance de
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situacidn vy el estade de resultados para los periodos
fiscales de log afos 19E7 vy 1988.

A Diciembre de 1787 =e determind gue &l activo total de
al empresa estaba compuesto de la siguiente maners; el 3Z.5%
del activo total 1o consiituis el activo circulanlte £1 cusl
esta compuesto principalmente por 81 inventaric, cuentas por
eobrar, caja ¥y bances. El activo fijp estd conformado por
terrenos, edifigios, maguinaria £ instalaciones a los gque
correspondia el &5.4% del activeo +total, el 2% restante
cstaba constituido por el active diferido.

[Fara =21 analisics =Se considerd importankte el cdlculos del
punto de equilihkrio por lo que bubo que deterninar todos los
costes fTijos v variableas on gue ingurre la enmpresas, ademds,
s determinaron los ingresos por  ventas generadas  en e)
procest  productivo. De los costos tobtales gl 98,02
correspondid a gratos efeclivo v 1.98% correspondid a costos
no efectivos {depreciacidn) 1los ques en su totalidad son
Ffijos. Los costps efectives estaban divididos en costos
efectivos Tijps tales ecomo sugldos de adminisbracicn,
seguros, beneficios sociales de la administracidn vy los
tostos e&fectivos wasriables come son 1o materia  prima,
materiales, costos directos e indirectos de mano de obra,
Yransporte, reparaciones, mantenimientoc y energia; lpos gue
sarresponden a un 16.334 vy Bl.49% respoetivamente,

El punto des weitilibric expresade ert L{&rminos

monetarios, t2oamed resul Lado dal c&lculn rezlizado =eo
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determing en L &22,440.87 cifra gque 5 sido superadsa por la
azkividad de la empresa.

Refiridndogse a]l andlisis financiero de la empresa en
pstudic, se hizo 2} cAdlculo de las razgones fipancieras (ver
anexc 1 ) cuya importantia radica en la ghasgcvacitn de la
situacitn financiera de ésta. Los cambics gue han habido de
un afio a otro vy para ver las poseibilidades de Tinanciamiento
de la misma, se compard ol afc L1987 con 1988, los resul tados
mostraron una mejoris, ya que por ziemplo, ] endeudamiento
sz redujo en 274 loc gue va dendo mavores poglbilidades de
agr sujeto de credito. La liguider aumentd en 35% de un
periosdo a otro,. La retacidn de inventarios aunentd en un 38%Y
de un afo a otro. El periode de cobranza prompdio s redujo
e 30 dias a 25 1o que mejora la liquidez de 1a empresa. La
rotacidn de activo fijo sufrid un sumento an un 73 %4 de un
afn a otro, essto se debe & N incremento mas gue
proporciconal de las ventas con respecto a los en g2l sctivos
fijos. El margen de ventas se incrementd sn un 1024 ., asi
migmo s encontreo un retorne contable de la inversidn anual
die un Z.74% para el afic 17237 vy &.14 ¥ pars el ano 1988 que
al comparsr-los comnr 2]l cowsto de coportunidad fstan bastante
bajos.

Analizando low resultades de un amo a ptro  se sncontro
un intremento poasitivo, derivado de  un use mavor de los
ectivos de la empresa para lograr un incrementoc en

produccidn v da los rendimientos econdmicos de la misma.
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BE. Egtudis d cadg

1. Generalidades

Los alimentos concentrados para animzles constituyen un
clemento muy importante dentro del proceso productive yva que
ann la materia prima fundamental para ls peaducgion andimal
e los sistemas intensivos y semi-—-intansivos de las
explotaciones agropecuarias.

Los contentrados son gl resultadc de la mezcla de
diferentes ingredientes en propercionss balanceadas para
obhltener  un productno rigo @r subslancias nutritivas
digestibles. Estos pusden presentarse en forma de harinas o
bien en forma de pastillas (prllets).

Los ingredientes que s utilizan en la elaboracidn de
1ps concentrados S0 fuentes ricas an proteinas,
ctarbohidratos, minerales ¥y vitaminas los cusles deben ser
utilizados eficientemente para Ilenar 108 reguerimientos
nutricionales de las diftarentes especies animales tales como
aves, cerdos, congjos, peces O Canarones cuya alimentacidn
ma lleva & cabo en Torma de pelleh.

La situseion sctusl de la Tabricagion de alimentos
concentrades a nivel nacional presenta una demanda creciente

como se pusde ghservar en el cuadro 1.
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Cuadro 1. Produccidn v Consumo Aparente de
Alimentos Concentrados a Nivel Nacional
cifras eh Toneladas melricas

Afc|Preodiuccidn jIimportac. jExportac. |Consumo | Ingremeonto
1975 40,5727 145.5 40,9 40, 577 -———=
17974 40,450.0 IJ40.92 4.9 20,730 25%
1977 58,781.8 Sa7.1 18.2 0o ,233 174
1978 L&, 350.0 H15. 4 13.6 b, GO0 12%
1979 & 5518 872.7 1693, 5 75,809 13%
1980 PE.150.9 7o3.4 18432.3 T71,05% 20%
1981 75,545.4 743,03 85,4 25,304 2%
1982 101,784.4 427 . 3% 472.7 101,790 U
1983F | 11&,56563.4 422.7 458 .2 115,618 18%
1984) 125,568.2 a445.4 313.&8 125,58 &%
1983 131.,822.4 — —— e e
19846 141,320.4 —— s  ——— ——

Fuente: Anuarios de Comercio Exterior, Direccidn General de
Censos y Estadisaticas. Esbtimaciones realizadas por
el Departamento de Invesligaciones Industriales del
Banco Central de Honduras.

Come == pugde observar en e1 cuadro anterior el
congumt aparente ha tenido un inerementoc  promedis anual de
1F.224 0y un aumpento promedic en la produccidn anual del
12.19% este crecimiento de la demanda es atribuible al
incremento de la poblacidn pecuaria v & la implementacicon de

sistemes tecnificatdos de produccion a nivel de explotacidn.

a. Tipos de Fressniscion

Los alimentos concentrados utilizzdos 214 la
alimentacidn animal pusden sSer suministrados =n forma de
barina o de pastillas {pelleat}.

Tradicionalmente en nuestro pais los concentrados ss
han proporcignade & los animales en forma de barinas, las

ctuaies son una mezcla de diferentes ingredientes gue han




44

sido molidos. Estos alimentos presentan la garacteristica de
gue lss particulas tienden & separarse por las diferentes
densidades que presentan los ingredientes. En 2]l caso de las
aves por ejemplo tienen Ia tendencia de escogRr ciertas
partes de los alimentoe y rechazan otras con sabor menos
agradable. Las principales desventajas de los alimentos
presenlados eny forma de harina son: 1z canbtidad de alimento
nue se desperdicia ¥y ademds el polve fino tiende a volverse
pastoso cuando =e moja. Debido a esta=s razones desventajosag
parsg con las harinag, se ha fomentsads #1 desarrnllo del
proceso de pelletizado vy granulade, es decir la produccidn
dge alimentos concentradps en {Torma de pastillas las cuales
pfregeen Cciertas ventafas, tales romg el hecho de gue reducens
la tendencia de muchos animales & tragar apresuradamente el
alimanlo, como sucede normalmente con Ins alimenbos
prasanbados  en forma de harina, ademds 1lps animales
permanecen mas limpiog v Sanos pUes s& reduce &)
desperdicio.

L. Congentirado para Camardn

El alimento para gamardon fue se utiliza en las
explotaciones tli2 camaron cul fivado para tines dm
exportacidn. debs sSer un alimento nutricienalmente completn
¥y alte en protrina digestible, en capacidad de permanecer en
&l agus sin displverse por vn pericdeo que  le permita ser
constmide de psta manera, y asi obtensgr rendimientos Sptimos

2R cusnto a tamafo, cantidad vy calidad del camardn de
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exportacidn exigido por el mercada.

Para la preparacidsn del alimentoc para camaron sa
utilizan los siguientes insdmos: maiz, socrgo, harina de
soya, harina de pescado, subproductos de trigo, samolina de
arrowz, mzlaza,. witaminss, minerales v otros aditivos, los
cuales saon molidos, mezclados, gue finalmente son ingluidos
on el procesp de granulacidn o peletizedo pbiznidndose un
producto homog#neos que ingluve los aditivos regueridos que
le parmite permanecer 21 21 agua sin desintograrse.

El tamarno de pastillas encontradoe en ¢l mercade es dae 3
a o om de diamelro v una longitud promedic de 9 & 12 mom.
Caivin en "El cultive de Camarones en Honduras" (1987)
prosgnta el tamarc o la pestills fjue Se leg debhe

proporocionsar a4 los camarones seglin su pesd.

Cuoadre 2. Tamafno de Pastillas (pellets) segun peso del

TEME I Ert
Fesc {(gr) Diamatro Pellet (mm) Longitud(mm}
1 migas 1.5
12 1.0 2.3
3-7 1.5 2.5
710 2.3 B.0-10
10-20 .0 10.0-15%
Fuente: "El Cultivo de Camarones en Hopduraz!" Bango

Central de Honduras 1987.
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2. Bituacisen Actual del Mercado Ppotencial del
Alimento para Camaron
a. Localizacidn del Mercado

El mercadg del altimentn para camsrdn gesta ubicado en la
zona Sur de Honduras en los departamentos de Choluteca vy
Yalle, estd constituido por emprosas y productores gue usan
estanques O piscinas aprovechando las condiciones
ecnldgicas favorables del &rsa. Existen wvarios sistemas de
produceidn de camaron que pueden ser utilirados,se describen
sequn #]1 grade de intensidad de suz componentes vy ssgun
practicas de manejo vy producrcidp, lo gque permite agruparlos
en 3 categorias: *

1). Extensivo.

Caractericadto por bajas densidades de siembra, por lo
tanto utilizan ppce & natla de alimentacién suplementaria
situacion gue arreja como resultado, rendimientos bajos gue
oscilan entry A8 a 317.3 Kg/ha por cosecha-

2). Bemi-~intensiveo.

Estet simtena tiende a obtener el marimo de produceidn
rcon bajos costos pero a base de practices de manejoc tales
come sismbras mas densag que van desde £ oa 10 post-larvas
par m=, s utiliza alimento concenbtrado en su alimentacidn v
se cbtiene una conversion promedic de 1.13Kg de concentrado

por 0.43% Kg de cols de camardn, les rendimienins que se

*Fuente: Estudio dal Mercado Mundial de Camaronpes,
Gambas Y Langosta. Centro de Comercic
Inlternacional, UNCTAR/GATT. Ginebra, 196X,
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wbhlisnen en promedic varian entre 453.&8 vy &80.4 KEg  /ha por
tasechs.
3). Intensiva.

Se caracterita por la elevada inversidn requerids v por
la alta densidad de siembra, 10 ¢ més post~larvas /m=,
wtiliza concentrade rico en proteina, los resultados de
conversidn alimenticia wvarian entre 1.13 vy 1.81 Kg de
concentrado por 0.453 Kg de cola, los rendimientos son de
aproximadamente 2721 Kg /sha / cesecha.

Segun El Esttidic "Situagidn de la Carcinocultura en
Monduras" (1987) realizadoe por 1a Direccion de Recursos
Naturales RBRepnovable=s, actualimente existen 29 productoreg
distribuidons en el golfo de Fonseca lps cuales se pueden
clasificar de la siguiente manera:

1). Frodurctoras grandes

Estos wukilizan sistemas semiwintensivos de produccide,
tienen areas de més de 2Z20ha, utilizan concentrado comc
fuente suplementaria de la alimentacisn del camsaron ¥
obtienen rendimigntos de méds de 352.9 Eg por hectirea.

2}. Productores pequenos

Estos productores no vtilizan sistemas tegniticados de
produccidny, las areas de produccicon oscilan entre 10 53 1%
has., no utilizan concentradg v sus rendipientos son de

menos de 0.7 Kg por hectarea.
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3). Productores de invierno

Son productores de sal durante el versno gue durante e)
lpvierno se dedican a la produccidn de camardn en pegueda
egcala y con sistemas de produccién no tecnificados, no
utilizan congentrade vy lags rendimlentos son menores a las
F0.7 Kg por hetltérea.

De los 29 productores =oloc los goneiderados comeo
productores grandes, mantienen wuma produteién permanente
durante tode el afo, actualmente son 16 que ntilizan
gistemas semi-intensivoz de produccidn la meyoria tiene
entre 7 v 3 afkos de estar en 2l negocio de la produccicdn de
camardn de exportacion. De #stas solt una empresa  tiene 12
afios de esbar en produccisn perp se ha dedigado mis a la
investigacitn. D estos & productores, 14 estdn en
praoaduccion, los 2 restantes s encuentran en tonstruccidm de
lag instalaclones. Inicialments una minoria de ectog
utilizaba goncentrado, otros alimentaban gon combinaciones
de difsrentes stihproduc tos pero dotectaron qus  los
rendimientos resultaban muy reduecidos, esto obliod & los
camaroneros a gue rapidamente fueran lmplementendo esta
nueva técnriga, attualmente todes ofilizan concentradoe como
principal fuente de la alimentacidn del camardn.

. Demanda de Concentrade para Camarcn

El objetivp de una investigacidn de mercado es conocar

aghre o=sgp mercado e identifigar le= cambios gue en el

sucedan, que sean significatives para s empresa. Hicha
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investigacidn 52 realiza & traves de encuestas vw/ip
investigacian experimsntal. For lo gue para detsrminar la
demands v estudiar la viabilidad del proyvecto se realizd una
investigacidn, la culdl comprendid una encuesta a 14 de les
14 productores rclasificados come grandes 1os cuales son
empresas de capital mixto {(extramnieroc vy nacionall . &si como
productores independientes, que actualmente realizan
dctividades dg produccion e inversidn para @] incrementg de
sus areas de cultivo.

En la actualidad tiepen un Area de 28513 hectéreas, 1o
que significa un crecimiento de un 32% anual desds 1983, aBo
en el cudl existia un area de 1092 hectareas. Este
incremento corrasponde principalmente al aumento del consumc
de camardén y «]l PpPrecic del gamardn pagade por los Estados
Unidaos (ver cuadrs 3 v 4 v & la promocidn do exportacionss
no tradicionsles gue existe a pivel naciomal.

Cuadro 3. Importncicon de Camarones gn los Estados Unidos
Ahos 1980-1984 . Cantidad en TiH

fat A Cantidad Incremento
1984 go45Y EEERE
1981 101023 1.57%
1982 124204 27.94%
198 15484 % 29.57%
1984 155327 a.31%

Fuenlbe: "El Cultivo de Camarones enr Hopdursa" Banco Central
de Honduras, lUnidad de Qréditg Agropecuaric, 1787
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Cuadiro 4. MHonduras Precio de Camarones {1980-19854)
VYalor en Lempiras /Kg.

AR os PFrecia FOE.
19B0 1,08
1781 11.44
19z 11,07
1%8= 1z2.78
1984 12..54

Fuente: Estudic *Cris y Cosecha de [amarones gara
Exportacidn”. Departamento de Investigacicnes
[ndustrisles, Banco Central de Honduras. (1984)

La produccldn puede ingremegntarse en los proximos afos
al cristalizarse méd=s proveclbos de cria ¥ &angorde da
camarones &n eshanjuas.

Segun un ostudio del Proyecto de Créadite Agropecuario
del Banco Central existen en la zona Sur 11,700 bhectareas
aptas para la instalacidon fincas grandes de més de 100 ha. |,
4,200 ba. para Tincas pequeras vy 3,500 ha. para la
produccisn de sal ¥ camardn.

Las 2513 hectaress sctuales bajo explotacicen significan
Un consumo aproXimado de 10,037 .48 toneladas apuales de
tontentrado para camardn. Segdn un informse presentosdo pore el
presidesnte de los camaroneros, para =1 afo 1994 se estima un
drea en explotacicn de 10,000 hectareas.

A continuacicin s2 presenta un sstipado de consumo de
#limento bajeo el sislems senl-intensivo de produccidn para
un proyecto de 90 hectareas.

al fAres de cria = 90 hectireas
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b Cosechas por afo = 2.
=) Kilogrames de camaron por cosecha B1464.5 Kg por hectdrea
d) Conversidn de alimento 0.907 Kg de concenitradc por 0.433
g de camardn.
#2) Alimento raquerido TMiha = 1.6 T {816, 322/ 1000)
3 Total de aliments Jafic/ F0ha = 368,18 TH  (FO0¥1.4%2.5)
Fuente: "El Cultivo de Camarones en Honduras” Banco
Lentral de Hopduras, Unidad de Credito
Agropecuaric 1987 .
. Oferta
En la zona Sur r existe finguna fabrica de
congentrados por lo cuedl la zona ha sestado si=nde abastecida
por la empres# ALCOM ubicada en San Pedro Sula y  por su
distribuidora FANALCO ubicada en Teguicigalpa, por lo tante
lng productores tisnen gque gomprar el coneentrado en San
FPedra Sula a un costo de L F3.75 por saco de 45.3Kg teniende
que pagar por £) transportes un valor de L 2,55 a 3.00 1o gue
suma un  total del costo del concentradeo de L, 346.30 a 35.75
puesto en sus @xplotaciones o por el contrario tienen que
tamprarlo a un precic mas alto en FANALCH &8 tecicr L X&6.00
mas el transporte de Tegutigalpa a sus explotaciones fue mw
de  aproximadamente . 1.23 por unidad Jo qut sSums una
cantidad total de L 37.25 por saco de 45.3Kg da@ concentrado.
Actualmente existe un consume anual de aproximadamesie
10,0007 , depanda que estd siendo suplida an su totalidad

par dicha empresa.
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F. Froveccidn de la Demanda de Alimento pars Camardn

La estimacion de la demands proyvectada de congesnirado
para camartn considera los siguientes Tactoras:
11 Solamsnte se considergs un 904 del  total de las dreas
provectadas 5 cultivarse,por parte de lgg productores en los
prénimos & anos .
2} El cdlcule s& hizoc sn base al  consume de 1.8 TH por
hectsres, uUns conversidn alimenticia de 2:1, 2.5 cosechas
por afic ¥ un  rendimiento de 815.5 Hg por hectdrea-
(Actualmnente la mayorLa de Io= productore=s  tienesn
conversiones de alimento gue varian entre 2.5-3: 1 lg gue da
ctro marpgen de segurridad al reslizse lg proveccldn.)

Cuadro 3. Demanda Frovecitada de Concentrado para la
Froduccidn de Camardn Cultivado sn la Zons Sur.

Ano Area en ha. Lantidead en TH  Incremento gn ¥
1990 Fiz8 127954

1951 IRils IA020.0 25 .00
1992 A7T04 19245 & 20 50
1993 54972 2047 .5 14.75
19%4 5280 2EEF0.T 14,35

Fuente: Encuessta hecha por 2l autor 1988

Se nuede obz=ervar que 1a demanda estimpads de
tmnetentrados  para  camardn tiene una tendencia crecienke-
Esto se fundamenta en 21 hecho de gne 1l industrizs de
camardn de exportacien es un rubro relativamente nuevo, esta
PFeclbiendo muochos incentiveos para =su  desarrolls por parte

del gobierns vy de otras instiltogicnes. Por ser un rubro de
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exportaciin no  fradicional, 1a wunidad degl Frovecto de
Credito  Agropecuaric del Hanco Central (UPCAASBCEH) ha
financiado a traves de la Banca local a 9 productores
Feguefios con un gponto total de préstamps para inversiones de
L 8B¢,032. La Beoretaria de Economis v Comercic ha creadso la
Ley de Fomento a las Exportaciones por Decreto $# 220-83 dsl
Z4 de Noviembre de 19835 &l cusl sras un mecanismn fiscal de
fomento a las edportaciones de pgroductos o tradicisnales
mediante la emi=sién del Certificads ¢de Fomenio & las
Enportaciones CEFEX.

Las empresss rCcansronsras contintan invirtiendo para
agrandar sus explotaciones cuys monte de  inversidn oscila
entre 1Z,000 vy 20,000 lempiras por hectidrea . Las empresas
m&s grandes actualments dicenen haje esplcotaciim  Areas gue
varian entre 130 v 1000 hectareas, en estsy gstimacidn de la
demanda no se tomaron en cuesnta nuevas empresas que pudieran
entrar en 21 negecis de produccidn de camardn ni los
pequenas productores que acttlalmente mo utiliran eoncentrado
garsa  camardt pers gue 8o wn future  pudieran empezar a
utillzarin dentro tde sus explotacicnes. Ez importants tomar
B cueEnta gQue las empresas camatroneras van intensiTticando
sus sistemas de prodoccidn 1o gue implices wns mayer cantidad
de camarones por hectirea  por 1o tanto un mavor consumo de
concentrado ya que entre més intensc sS=za =1 sistena de
praguccidsn, el factsr de conversion slimsnticia auments como

regsttltado de una mayor dependencila del concenbrado para 13
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alimentaridn del camardn.

En la =ona suwr 0o gxiste ninguna plants de alimentos
concentrados que satisfaga esta demanda a pesar de varios
estudics gue =l gobisrno ha hecho para l1s instalacidn de uns
fabrica de concentrados en la zona. Estes provectos punca =g
han llevade & cabo por 21 motivo de gue ebn 14 2ona Sur no
existen todas las materias primas necessarias para la
elaboracidon de ios congentrados, 1o gue i;plicaria un costo
auy 2levade  pues tendris gque pagarse por los ingredientes
gisponibles pacianalmenste de acuerdo a su precis de Compra
proveedor v la planis geria  responsable por el costo del

transporte de las materias hasta la cona S5ur.™

d._ Farticipacidn del Proveects en g1 HMergado de

Concentrado para Camgrdn

So determing la siguiente participacion en 21 mercado -

Cuadro &. Farticipacidan del Froyvecto 20 21 Abastecimiento de
la Demands de concenirado parza Camardn

ARD Demanda Farticipacidn Froduce idn
TH. ano pa THS afio
(1) (2) (1%2)
1 12,7%6.4 20 2,547 .&
2 16,020.0 w0 4, B05.0
= 19,243 .4 a0 5,775, 1
4 22, 467 .3 35 7. B55.5
a5 25,&6%0.9 A0 10,2764

=Fuente: Lic. Lagos, M 198E. Departamento de
Investigaciones Industrisles. Hanco Central
de Honduras. (comunicacidn persconall
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Esta participacion et =1 mercado dependers
principalmente de las estrateglas de mercado gque utilics la
empresa tomando pringipalmente el ahorro que estas pudieran
tener en 1 costo del  transpeorte ya gue no tendrian gue
transportar el concerntrado desde San Pedro Sula.

. Politica Economics

El gobierno has esliminadn todas las politicas de 1a
clasificacidn indnstrial gue daba & las empresas Taclilidades
tales como la exoneracidn de impuestos e introdoscidn a
ciertas maguinarias y materizs primaz, la exoneracion de
impuesto sobre la renis pSra  #mpresas de este tipo
principalmente  durante los primercs afios de operacion. A

partir del 1] de Octubre de 1988 se emitic 2@ Decreto Numerd

109-58 cancelando tode =l régimen de exsneracionss
arancelarias para las empresas clasificadas vy oo la
aprobhacidn del rnuevo arsncel de importacidn €1 gue grawva

trdas las materias prima=s v bienes de capital con una tasa
del 1% &l 5% . Este arapcel s fomara en cuenta para 21
thloulo del eestn de2 las materia  prime importada gue se
utilirzard en las slaboracicon del concenirado pars camardn.

. Politicas de MNormalirzscidn

Exighe la " Ley vy FReglamento pars las Elaborascison v
Comercializacidgn de los Alimenteos Concentrados para uso
Animal en la que el gebierns nombra 3l Ministerio de
Rzcursos MNaturales para ejercer =l contral de la

fabricacidn.,. almacenamiento, oferta v venta de los alimentos
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para uso animal. Signdo asi la Secretaria de Recursos
Naturalss e#s  la que se epsarga del control v registro de
este tipo e agroindustrias, ademis de exigir el
cumplimiento de las normas  de galidad en el producto asd
cono detarminados requisitos sanitarios en todas lasg
instalaciones, pringipalmante 31 1ns lugares de
almacenamiento y mexzclado. Exige también gue tode productor
dee alimentos conpcentrados deberd cbologer & adherlir en sl
envssd del producto wna etigueta gque contenga las siguientes
especificaciones: cantidad de proteinas, extracto stéreo,
carbohidratos, vitaminas, minerales vy fibra cruda que
cont&#ngs el produscto fabricade. Para el control de calidad
@l goblierno ha desigrnadeo a 1a seccidn de Eromatologia de
Laboratorio ¥Veterimario "S5an Jose” pars la realizacisdn de
los analisis correspondiente d¢ los alimentos producidos.
4, Comercializacidn

#. Situacion Actual

Las gompras de concentradn pars camaron las  hage el
productor dirgoctamenta con el vendedor, es decir agtualmente
ert la fabrica ubicada en San pedro Sula lo gue significa que
tiensa nque transportarlo desde wae lugar hasta sSus
explotaciones o comg wa 568 menciond comprarlo e Tegueoigalps
a un precic mayor., lo gue leps trae come conseguencia maypres

costos de produccidn.




57
. Oferta

La empresa dende se prelende bhacer la ampliacidn
realizard la gomercializacidn directamente con el consumidor
pero en este casoc €l transporte es desde Tegucigalpa v no de
sanr Fedro Sula. El preclo provectade al cual s= piensa
vender 21 rconcentrade serd de L 34.73% . Este precio
adicionade al costoe del tftransports de Tegucigalpa a la
camaroneras ge L 1.25 , da como resultado un costo  total de
L 34.00 para el productor. Con este esquemsa de preciocs el
productor se ahorvard L Q.30 ppr saco de A453.% Kg, comparada
con el precio vy Lransports demde San Pedro Sulas, vy un ahtrro
de L. 1.25 cdeomparado con @l precioc vy transporte de 1a
competencia en Tegucigalpa.

El producte & ofrecer debersd cumplir con los requisitos
de calidad, disponibilidad v  servicio al consunidor de tal
manera que pueda asegurar su aceptacidn en z]l mercado. Este
g8 comercizlizara en sacos de polypropileno con capscidad de
45.3 Kg.

Este sistoma de mercadeo dificultaria el uso del
produsts por parte de los pequefos productores por 1o cual
una vaz establecido &1 proyecto se podria implementar un
tistema de comercializacion a través de yna distribuidora
ubicada en la zona de produccidn camsroners, le que daria un

mejor pesiclonamisnto del produgts en 21 meresdo.
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. Ponliticas de Yenta

El produckn S vendera al contado en sSacos  de
polypropileno copn capacidad de 85.3Kg & un precio de L 34.75
por sacc, puesto en la planta, la promocion se hara en forma
directa es degir se dard un sServicic &l consumidor,
programande vigitas periddicas para dar asistencia técnica a
log productores vy darle un seguimientn al producto, para gue
una vez fuera de la planta, estos gean manejados de tal
Mmangra 4que cpnserver por mayor tiempo sus caracteristicas
ritricionsles y fisicas,

Una vez wsatablecido el proyecto se haran las pruaebas
necesarlas para sacar al mercado un producte que pusda ser
utilizado para el inicio del crecimientoc del camarén lo que
significaria un alimenic de inicioc para Camarsn com un
precio probablemente mayor pere mas nutritive para lograr un

major lsvante de los animales al inicic de su crecimiento.

C. Caracteristicas nibilidad de

15 Materip Frima

1. Caracteristicas
Los ingredientes que sg@ utilizan en 1a fabricacidn de
los concentrados se gclasifican de la siguiente manera:
Alimentos energéiicos tales como las granocs vy
sybproductos de molineria, melaza Yy aceites. Los alimentos
protéicoe se dividen en alimentos protelicos de origon

vegetal ,como la harinnh de soya vy slimentes protéicos de
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origan animal gomo Ia  harina de carne vy harina de pescado.
Suplamentos minerales pcstos se incluyen en 1as concentrados
a8 traves de premezclae somerciales a1 lgual que las
suplementos vitaminiges. 5e utilizarédn aditives aglutipantes
entre los que sSe encuentran varios productos comerciales
como HBentonita y Bintec. {ver anexo 23}
Z. Disponmibilidad

Las materias primas se obtienen pringipalmente de
diferentes regiones del pais y en menor parte del extarior.

Los grance tales comt 2] maliz y sorgo s2 dehen comprar
durante los meses de noviembre, diciembre y &nerc que son la
fepoca de cosechs, los demas ingredientes naclionales, tales
como  la harina de coguitno, melaxsa, =salvado de trigo,
semolina de arroz, afrecho de arrcz, barina de carne, harina
de soya y carbosnate de caleio ce compran durante todo =]
aifo, sequn la retacidn de invenptarios, v tuando su precio =g
menor ya que algunas de ellas aube $u precio en los pericdos
He wsscaser del &fio. Las otras materiss primas tales coma 21
aglutinanta, la harina de pescado v la premercla de
mineralaes vy vitaminas para ramardn deben cComprarse en =)
exterior durante todo el afp segtin las necesidades v los

vldamenes que se puede importar.

D. Capatidad de Ampliacidp de la Flanta

La ampliacidn de la planta de concentrados tondrd un

aumento de su capacidad de produccidn correspondiente 8 un
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774 de sw capscidad sctual  las inversiones &2 haran sn 2
glapas seguin el crecimiento estimado del mereado vy el
porcentaje de este gue se pretende abarcar. El cultive de
camardgn es relativamente nueve, por 1o qus rezlizar el
proyectt de expansion para la fabricacion de alimento para
camaron en etapas, tdara a la gmpresa uns mayor ssguridad, ya
que disminuird ] riessgo de inversidn vy aumsntard la
experisncia en cuanto a la produccidn ¥ a su participacidn
en 21 mercado.

La primera etapz del proveclhbo corresponders & unma
inversion qgue parmitird tener cracimientos #n la produccidn
de la sigulente mancrs: el primer ano tendrd un incremento
de 764 son respecto & la capacidad  actual, 1787 para el
segunde vy 212Y% para 21 tercero. La segunda etapa comprende,
inversiones gque pernitiran Lener produccignes incremsntales
correspondigntaes a wun ZBBY vy 3IVVE para 1los anos 4y 5O

respectivamente.

E. Localiracian

La empresa ae sccuentra ubicada a3 4 Km, de Tegucigalpa
que o5 une de los Centros de acopio de materia prima mas
importantes gue hay &n 2l pais. En Tegucigalpa se encuentra
el Ipstituto Mondurefo de Mercadec Agriceola, institucidn
w@ncargada del almacenamiento v regulacion de precics de los
granos a nivel pacional. La empresa comstituye una fuente de

enpleoc para la zona, ademas de gque no existen probhlemas
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para la montratacitn de 1los  técnicas v profesionales
calificados para trabajar en la empress. Se cuenta con todos

ios servicios basicon.

F. Proceso de FProduccidn

1. Produgcidan
8. Materias Frimas
Lz Tabricacicdn de los alimentos concentrados requiicre
dal ugse eficiente de 1ps insumps disponibles, tanto los
producides en la region come lgs importsdos, de  sanera tal
que se ukilicen en  funcldn de su calidad, qantidad v su
disponibilidad.

k. Formylacidn

La formulacion de una racidn balanceads consiste gn 1a
combinacidn des ingredientes gque se requieren para llienar las
necesidades putritivas de la espegie 3 le cuwal va dirigida
la racién. FPara llevar a cabo ta3)l formulacidn se deben
zonocer  los  siguientes  puntos: la composicion quimica
nutricional de¢ los alimentos diseponihles, asi como, sus
limitaciones t restricciones, lom requerimientos
nutricionalios para l1a especie a la gque esta dirigida la
racidn, calculops correctos de formulacidn v lok costos de
las materias primas.

1. Composicidn guimica de lops alimentos
Se gbtimneg la composicidn de lo= alimenios a traves de

andlisis guimicos putricionalies v de las  tablas de National
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Regearch Counecil {MRCY {ver anexo Zj. Las premezclas de
viltaminas v minerales v el uso de aditivpos debera
determinarse de acuerdo a 1la informacidn pgroporcionada por
el proveedor.
2. Requerimientos

L.og requerimientos nubricionsales de la especie & la
cusdl estara dirigide el concentrade =se obtienen de lasg
publicacicnes del National Resmarch Council (NRC)Y, para et
caso del camardn s presentan en el anexo 3.

3. Calculo de La racidn

Existen diferentes métodos para el célcule de raciones
halanceadas. E£n este caso se utilizarad el métado de
programacisn jingal obteniendo una racion balanceada de
costo minimo.

El programa calcula las fdrmtlas de concentrade
basidndose dnicamente en log requerimientos putricionales |
en la composicidn quimica de los iIngredientes, el costo de
los micmos. Esta informacitdn es introducida al programa
Junto con laa restricciones de algunns  ingredientes y los
niveles minimos e nutrigntes que inciuve la racidn.
Fosteriormente laB racicnes formuladas son revisadas con 1o
avuda técnica necesaria para wverificar gque los niveles
nutricionales ¥ 18 limitaciones establiesidas es3tdn en su
nivel correclao.

Con las Formulsciones corregidas =se proceds &5 1a

elaboracidn de los diferentes tipos de concgentrados,
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2. Contrel de Calidad dg las Materias Primas

Se realiza con el fin de determinar la condicion vy 1a
composicion quimica vy fisica de los ingredigntes para su uso
en la elaboracion de los concentrado=s. Este se inicia por la
toma de muestras do las materlas primas al momento de su
llegada = la planta, de tal manera gue exista suficiente
tiempo para su andAlisis v tomar mptonces 1z determinacion de
orocesarlos o de almacenarlos. Bs  importante mencicnar gue
se  debs estableter w1un sistema de inventario de materias
primas para Que las primeras que s  almacensy swan las
primeras en procesar.
d. Produceidn

El progeso  de produccidn comienza con el movimiento de
los granps deade los silos de  almasanamlento & los molinos
en los ecuales los qgranom se bLrituran al pasar por uma criba.

Una vez molidos pasan & ser almacenados en las tglwvas
de produccidn las gue permiten almacenar ademds de granc
molido otrsas materias primas Lales como la harina de sova.

A continuacidn las diferentes materias primas son
pesadas en las hésculss respectives. Luego son dirigidas a
la mezcladers donde se wvan  introduciendn en on orden
eztabletido segin los ingredientes que se estan mezclando,
al fegrmimar de dintroducicr las materias primas en  la
meagladora s mantienen en mezclade duranis un periods de
tiempo determinado. Este depende del tipo de mezcladors v

del tipo de producto que s astd elaborando piara cohiener asi
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wna mezcla homogensa.

Seguidamente del mezclada 1 producto  puede sSer
empacads inmediatamente o pagar al progesc de granulacidn 4
peleticsado.

El procesc de peletisado comienza con £l movimiento de
la mezela & la  tolva de almacenamiento de la peletizadora
para luego combiparla con vapor v comprimirla para oblbener
los pellet al tamafo desweado segdn las especificationes del
products. Una ve: peletizada 1la mezcla debe =er enfriada
debidamente pasando por un fanal gque tiene una corriente de
aire gue lleva los grdnulos a una tolva de almacsnamiento de
producto terminadds para gsgr pesado v empacada en sacos con
capacidad de 45.5 fg. Una +ve: costurados los sacos son
enviados & L& bodega de slmacenamients de producto
terminado. (ver Tigura 2}

e. Cpntrol de Calidad en Froductoc Terminatds

A la salida de la Tabrica el alimento debke cumplir con
ciertas condiciopnes para que Lenga una busna aceptacidn =n
2l mercado al cudl wva dirigido., Para evitar que ocurran
problemas se dehe establecer un pregrama para el conktrol de
calidad: gue emte bamade principalmente ©on  anilisis Lamto
fisicos comp guimicos.

1. Fruebas fisigas.

a. Diggrespacidn: come ¥a s ha menclonado en el faso

del alimenio para Camardn se necesita gue el concentrado

PErmanezca gn wl agua durante un periodo no menos de una
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hora, para verificar que s8 cumple este regquisite de calidad
se hacen las pruebas respectivas de Disgregacion.

b. Fragilijdad: La cantidad de pelvo en el concentrado
esta en funcidn directa a 1la gantidad de pellelt gque se
deshacten antes de llegar a =u consumidor final, lo gue
incide negativamente &l indice de conversidn va gue el polwvo
rno 28 ingerido. El polvoc == forma TAcilmante por la falts de
resistenclia a la abreasion v al roce. Esto depende de la
thureza o Tfragilidad del pellet, la cfual se mide con ia
Tijera de Warngr Braztler, segdn lo recopendado por Carlos
de HBlas ({(1984) e su libro La Alimentacidn del Coneio. Este
aspechto ps determinante para la aceplacion del producto, por
o ¢cual ae haran las respectivas  prusbss pars que =1
toncentrado no sea extesivamente dure ni muy fragil que
provoque gicest de polvo.

. Uniforpidad: 1la presentacicen de un producto de

calidad figura como consecuencia una buena aceptacidn en el
meErcade. Por lo gue @5 imptriante cumplir eon los requisites
exigidos por £l mercado en cuanto al tamafc del pellet vy 1a
uniformidad de este denire del volumen producido.

2. Pruebas guimicas.

Los concentrados vya listos para la venta teben cumplir
ciertos requisitons de composicidn segun los requaerimientos
nutricionales para cada especia.

For esta razon ge establecera un programa de anadlisis

proximal gque consiste en la determinacidon de la cantidad de




&dy
proteina, exilracteo etéren. fTibrs, carbohidraios vy materia
meca, para confirmar, la composicidn quimica de log
alimentos Y cumplir con los requisitos de calidad
establecidos.

f. Almacenaje

Una wvez envasado el productc pasard a la bodega de
productos terminado para que posteriormentz sea vendido.
Lag condiciones te almacenamianto cumplirdn con las
condiciones regueridas para la conservacldn del producto.

El producto se almacensra  s=schre tarimas de madera gue
permita la& ventilacion del producteo.

El lugar serd fresgo de txl maneora gue no permita la
evaporacion vy este protegido de dafios de roedores v otros.

S8e as@gurarsd una adecuada rotacidn de la entrega del
producto para svitar qQue =e envejezea. Se utilizard el
metodo de inventarios de primeras gntradas primeras salidss
{PEFS), gorantizandp &si gue 2l producto permanezca solo gl
tiempn nERESANIc para oquir s pugda asedurar sy calidad,
plazp que varia entre &0 v 735 dias, manteniendn una rotagitn
de inventaric de producto terminade de aproXimadamente 13

dias.
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Figurs 2. Flujo de Produczidn para 21 Provecto
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G. Nepcepsidad de rovet b

1. Terrenp

El terreno =stard angxo a las  dinstalaciones de la
planta actusl. El area necgsaria para la ampliacion es de
i220 m® que considera: Arega de constfuccion y  acceso
necesario pars carga ¥y descarga.

2. Consktrucciones

El disefio da las construcciongs eatd basade
principalmente en las necesidades ¢de almacenamieénto,
produccion v flujc de materiales dentro de la planta. Todos
estos Tacliores toman en cuenta ademdt, el dissfo de la
planta actual y las construcciones ya existentes pary
dimensicnar ¥ distribuir las diferentes Areas gua
cantormardn la nyeva planta.

La primera e2tapa, quea s2 hard durante el pericdo
preaperatorioc consistird en wno modificacion del edificic
actual gue permita una mavor gapacidad de almacenamienin de
materias prigas. Se construira Joa bodega anewa & la planta
para almacenar de materias primss ¥ producto fterminado. FPara
la recepcldn de granes v otras materis primas 8@ construlird
una galiera con una estructura sclida gue permita 21 accesc
da camiocnes, todes estas construccicones sa hards de blaogque vy
cemento con techo de asbesto v estructura de acero. Fara la
ingtalacien de los silos se requerirsa la construccilon de
cimentaciones gque Sirvan de base para los mispos. En el

tarcer afo de ocperacianss se necgslitarda la sonstruccion de
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nuevas cimentaciones para lps ailoes gus 5@ Compraran esg
misme ano.
3. Requerimientos de Maguinaria y Eguipo

Fara el almacenamisnto de grancs ss witilizardn tolvas
de recepcidn de grano, elevadores, silos y transportadores.

Fara la elahoracidn de concentrados pelletizados para
camarones, cerdos ¥y fonejcs, s8 requisre de  1la siouiente
maquinaria vy eguipo: molipes, tolvas de almscenamiento,
mezcliadora, elevadores, peletizadora v tcalders. Adamds se
neteaitan otros equipos complementarlios para el
funcionamiente de la planta como son: tangque de melaza,
bizcula v aistema de aplicacidn de melaza.
é&. Adguisicion de la Maguinaria

Toda ecsta magquinaria vy equipc se comprard en el periodo
preoperatoric parea la puesta en marcha de provecto, al
tercer afao se conprara esguipo adicional gue seran silos con
capacidad de 1,068 TH. » transportadores vy accescrios para
aunzntar la capaclidad de almacanamignto de la emprosa.

4. Necesidades de Personal

Se requiere de la confratacidn de un cperador y dos
avudantes, para frabajar on la planta de produccidn desde el
inicio del proyegto. El cusarte afo de operation del proyecto
¢ emplzaran tres pPECsSOnNas mas pera trabajar en 1a planta.

En 2l Area de adminigiracidn v wventas se cuantifticaron
las necesidades de contratacidn de personal de 1a siguiente

manera: 1 paritg moervantil, 1 agente de ventas que ademds
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dard el sepvicio de asistencia técnica a Ios clientes y un
vigilante v un chofer para transporte.{ ver figura 3}

5. HNecesidades de Materjias Frimas para =1 Provecto

El gdlrule de las materisc primas necesarias para 2]
proyecto de ampliasidn, se hize en base a 1a formulacidn del
alimentty para camaron, ademss, sSe  homo e ocuenta  la
participacidn en el mercadc que el proyects pretendes
establigecer. En logs anaxxos 4 vy % == presentan tanto las
necesidades anuales de materia prima, como, £l flujo de
ellas para 5 afos de operscicon, el tlujo s& muestra las
compras que as reallzsrin Ya gue se compra materia prima

hasta para 8 meses como el casoc del maiz y sorgo.

H. Organizacidn

La empresa estd conformada Jjuridicamente como una
Sociedad Andnima de Capital Variable, situvacidn gque se
mantendra para con el provecto. El cambio mas  importante en
este sentido serd basicamenle el aumentn de capital de 1a
compania, necesario para poder implementar &1 provecto.

La estructura organizacionsl de la empresa serd
basicamente la misma. Los cambios se dardn basicamente en
aguiellos puestos gque Sean necesarios para manejar &l
proevecto adecuadamenkbe pero que en escencia no modifican la
estructura organizacicral. Se presenta 6 continuascidn el

organigrama de lIa empresa ineluvendo los Canmbios y parsonal

MUEYD.
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Figurs 3. Organigrama

Se pretende que la organizacidn de la empresa sea
suficientemente flexible es decir aQgue evolucione con el

crecimiento gue tendra.
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I. Inversjones

1. Terranoc
El monto del wvaler del terreno donde se haran lag
instalagiones de este provecto es de L 24,400 (L 20.00 por
mz23 . Este terrens comprends togdas las aArea=s de
construccidn de bodegs, clmentacion para siloes;, galera v
accesn a la planie.
2. Obra Ciwvil
Las construcciones a realizagr serdn de tipo indusbrial,
con guficiente luz ¥ venltilacidn. El1 costo incluyve marnoc de
cbra, materiales & insctalacicnes. A contipuacidn se presenta

el detalle de las inversicnes & reslizar en construccitn.

Cuadro 7. Inversiones en Construccion®s.

Congepto Valor an L.
Modificacidn 34,132
Aodega 172,000
Galera B o0
Cimentacidn 23,349
TaTAL 329,481

S5e estimd wuna ampliacion en las construcciones de
cimentacion de los silos para el tercer afit de operacioness,
¥Ya [ue S8  proyecta uwng  expansion en la capacidad de
almacenamiento. E1 valor de eslas constructiones se eslima

en L.19,252.
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3. Magquinaris vy Equipo
El wvaleor tetal & invertir en manquinaria y equipo ec de
L-397,411.5 El valor incluye =2] tostp de la maguinaria FOB
Miami, mas un 154 por flate v ss&guro de Estados Unidos a
Faeris QCortés, impuestos de  introduccidn vy el costo del
Tlete entre Puerto Cortes v Teguocigalps. En 2l cuadre B. sn
detallan las compras o realizer para la puesta en marcha dael
proyecteo, mas gl costo de instalacicones de ciertos aguipos.
Cuadro 8. Reguerimientos de Maguinaria de Produecidn y

egtiipo de almacenamimntc pars la puesta  en
marcha del provects.

Concepto Cantidad Costo L.
Silna. 3 115.943.0
Tolva de recepcisn

de grano. 1 20,000.0
Trangportadores de

tarnillo. 3 12,43%.0
Tanques de almagaena-

mionto. = L.000.0
Elevador 1 D,108.0
Mercladora i 25,0000
Peletizadora 1 128,361 .3
Caldera 1 15,000.0
Tanque para m=laxa 1 4,800 0
Elevatdor para silos 1 28,5564 .0
Biasculas i &.000.0
Eist. para iMelaza 1 14,0000
Molinc de martillo 1 2.900.0
TOTAL 3F7.411.3

Para l1a scgunda etapa del proyecto, s tecir pars el
tarcer afip de operaciones se estimea una compra de magquinaria

par un valpr total de L.10G5,290 que incluye 2 silos con una
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capacidad total de 1.048 ™ can sus  rgspectivps
transportadores.
4. Equipo de Transporte

Se destinard la contidad de L.45,000 para la compra de
ttnt vehiculo gue s  asignard a la secnion de ventas. El
tercer ano de gperaciones e hara la compra de un camion con
rapacidad de 9 TM cuya funcidn pripncipal seérd el trapsperie
de materia prima para el proyvecto.

5. Equipo de Oficina

Las necesldades dp inversion en mobiliario v gguipo da

ofivina se estimaron &n L. 7055.5
&. Activos Diferidos

Enrresponden a2l valor de la inversidn en  activos
diferidos el egtudio de factibilldad, gasgtos de instalacidn
e ingenigris asi comc la puesta #n martha del proyvects, los
gue  sunan  un kotal L.?l,ﬁz?.ﬁl. Fara gl fereer ano s&
requerird una inver=itn adicional en activos diferidos por
las instalacignes qgue s@ reallizardn gse afo caloulando un
valor de L.8,433.78

7. Capital de Trabaic

Er eztimaron necesidades Jde caplital ge trabaje para un
mes de operacidn. Estas contemplan la disponibilided de de
materias primas, materiales y las politicas de venta de la
empresa.  El capital de trabajo de la esaprega qgueds

distribuido de la siguiente fTormas
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CGuadro 9. EBapital de Trabajo

Descripeidn Yalor en L.
M. Frimas SZ7,068.12
Materiales 2,550,558
M. de dbra 1,044 40
Salarios 3,250.00
B. Soclales 50%.14
Energia gB71.72
Gastos Adm. 9,132.24
Efectivo min. 45,000 .00

TGTAL 385,211.15

8. Resumen de& Inversiones
Segiin los Ccalculos realizados de construcciones,
maguinaria vy eqguipo, gastes de instalationes, capital de
trabajo ¥y terrenm se deltermind una inversién incremental

total de L.1,582,293.8B56 la que ae detalla & continuacidn:
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i>uadro 1€, Resumen dr Inversicnes

Inverzidn Valor en L.
Terrenc 24,500 .00
Edificios vy Comstrucciones 329,481 .00
Instalaticones 2,000.00
Maquinaria de Froduccidn v Silas IF¥L,411.30
Gastas de Instalsasiones ¥ 30,242 .83
Capital de Trabajo 583,211.15
Equipo Rodante 45, 000,00
Bastos de Fuesta en Marcha § 26 ,285.78
Equipo de Oficina 7.05945.50
Estudio de Factibilidad ¥ 13,000.00

Subtotsl

Imprevistos HYL

i,465,088.74

117,207, 10

TOTAL

1,882,295.86

+ Corresponden a log activos diferidos.

Jd. Fin iamignto

El provecto contempla la wtilicaciédn de dos fusntes de

finanpcileros. S pretends

Tinpantiar con recursosn

propios un 353% dg la inversion toetal sqguivalente p

L 593,473.55

El restante &453%

s TfTinpanciarad con w Banco privado.

Este otorgard dos créditos a saber unc por L 988,822.31

correspondiente a iss inversiones directas del prayecto v,
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el sequndo por L 1i2,066.3% correspondianle al
fimangiamiento de la carga finangiers del provecho durante
su periodo preoperatorio. La tasa de interds serd del 17%

anual, a 5 afow plazo, gque incluyen 2 de gracia.

{. Cpatos e Ingresos

1. Costos de Produccidn

Los costos de produce Lén del proyecto estan
constituidos principalmgnte por la materia primas, materiaies
diversns, msno de obra directa B indirecta (ver anexs &7,
energia, transporite, comnbustible, depreciacidn {ver anexg 7}
v beneficios sociales. En e anexp B se incluyen lias
provactionss de los tostos e preduccidn pare 89 afos dea
nperacidén del proyecho.

2. Gastos Administrativos, de Ventas vy Financiercs

Corresponden a Ios Dastos administratives thotos los
pgresos gue se derivean de Ja direccidn v control de la
actividad empresarial, tales tomo salarios del personal
adminigtrative {wer anexo ? ). beneficio=s soeiales.
depreciacidn de equipt de aoficina v ntros gastos
administrativos.

Los gsstos de venta incluyen salarico del perscnal de
verrta, comisiones, depreciacinn de vehicule de venta v otros
gastos relacionados con la actividad comertisl. En sl anaxo
10 se detallan los gastos de administracidn vy ventas pars un

horiconte temporal de 5 afios.
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Los gastos financieros son  los pages de intereses gue
tendran que pagarse, de acuerdo &l plan de financiamienteo
establecido con el bapnco, (ver anexo 11).
NOTA: Fl suelde del gerente, contador, mecdnico v jefe doe
planta =zon incrementos &a su suelde actual vya que epste
personal  va trabaja en la empresa. Todos los costos
gectimatdos en este estudie =orn dincrementales para el provecho

&. Ingresos

Los ingresos S& calcularch segdn 1 volumesn de ventas
de concentrade de camaréon estimados para los provimos 5 afog
e operacidn del proyectlo.

En 2] sigquiente cuatdre se presenta  un resumen de los

ingreaps anuales esperadese para el proyecto.

Cuadro 11, Ingresos Anuales

ARos Frecio Cantidad Ingresous
LATHM THM L,
(13} (2) (1¥2)
1. 764.30% 2,5347.4 1.747,468
2 754,51 41,8040 3,674,187
x Toaq. 51 5,773.1 4.413%, 328
a4 754,31 7,853 . % G,011,4B0
b= Tal.81 10,2746.49 7,85%4,2B0

4. Estados Financierss
Ert el anexo 12 se detalla el flujo de cajiz del provecto

enx forma mensual, para los primercs afins o afins de
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operaciones. De 3Igual forma en los anexps 13, 14 vy 157 e
puede observar gl estadn de resultados, l1os fludes de caja
anyales ¥y  los bslances de situacion del provecic para los
cinco primerocsg anos.
La situacidn soregada tokal para la enpresa s detalla

ert 1ogs anexos 13a, 14a y 15a .

L. Eyaluacidn Fipanciersg

1. AnAlisis Financiero

Los estadpes Tinanciesros del provectto nos indican la
posicidn d= la empresa para los prosimes 35 afos. En el
estado de pérdidas vy gapancias  se puede cbservar gue el
proygcto tiene pérdida el primer afc de operacidn pero soe
recupera vy los resultados sen pozitivos de el seqguado al
quinto afc. El eés5tiade de resultados de la empresa con
ampllacidn refleja una situacidn positiva, yY& que pingln afio
presenta perdidas.

Las razones fTinantieras de la empresa con ampliacion
nos indican que la situacidn del provecto mejora & traves de
los afos su detalle apartcs en 2l anexo 16.

Ubicéndosy gn la porspectiva te ia gmpresa la ragdn de
Circulante tiene Wi valor inicial de 4.3 veces ws decir gue
el pasiwvo circulante se cubre en 4.3 vects llegando & 5.2
veces ®#1 nuinte afo, pers al rebajar 21 inventario =1 pasivo
circulante se cubre sclo en G.48 vacos perd Aalcanza un wvalor

de 0.78 el guinto afio. El endeudamiento tiene un valor para
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el ler ano de &2¥ &5 decir que pour cada Lempira invertido se
deben L. 0.42 pero sr va reduciendo hasta llegar a un valor
de 164 el Dto anp de operaclidn. Entre las raocones de
actividad se calguld la rotacidn de inventario para =1 ler
afio altan=a un valor de 3.1&6 veces, este se mantieno a
través de los 3 anos. De las razones de rentabilidad se hace
referencia al margen sabre ventas gque aumentd de 2.99% a
10.03% del lero al Sto afp respectivamente.

S calculd e1 puntc de equilibrio (anexec 1&4) para 5
afnos de operacicen d= la gmpresa ton provectn, el que indica
gque la emppresa reguiere un volumen minimo de ventas de

1. 3,188,514.29 para al primer afo. El punto de squilibrio
avmanta los requerimienlos de wvontas de L 5,.278,.3249.11 el
Sto afn, es5 decir gque 4Stas son las ventas gue la empresa
recesibta rezlizar para cumplir gon 1los costos Tfijos y
variables,

2. Evaluacicon Financiera

Los resultsados obtenidos dg la actualirzracidn d= 1os
beneficios incrementales del flujo de= tondos del provecto,
indican qQue este tiene una TIR de 22X gque representa el
rendimiento del dineyro ifnveriido después de  recuperada la
inveraion. El wvalor actual asto del proyecto es de L
2246,552.21 |, que =ss5a 2z la utilidad del proyecto exprasada
en Lérminos de hoy, actualizada a una tasa minima aceptable

de 17¥%. {(ver anexo 17}
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a. Relacion Baneficio-Cesto

Esta medida actualirada. & la tasa minima aceptable,
nos indica que por cada L 1 invertido se cbitendrid un
beneficio de L .15 {vor anexo 17)
b. ign rrsion-Beneficio

La relacion Iinversidn-beneficio neto o indice de
deseablilidad se encontrd un valor de 1.232 es decir gque si la
inversion se aunentz gn un 22% 2l provecto sigue siendo

factible de realizar. (ver ane=eoc 17)

c. fAnAlisis de Reptabili 5 Recursos Propios

De al fluio de fondos de los recursas propios se obhtuvo
una TIR de 284 v un VAN de L 48,2338.2&6 {ver anexo 1B). e=stn
indica fque el apalancamientn tiene un efacto posilive para
i1a inversidn de los returso propios, vya& que la TIR del
provecto es menor &l TIR de los recursss propios.,
d. pApalisis de Sensibilidad

Se anzlizg el ofecto que tiene la inflacion sobre ios
rendimisntos econdmices del proyecho. Pard este andlisis se
sbtuvieron los siguientes resuliados segun la tasa promedio
de inflacidn utilizada:
1. Escenaric optimi=ta con inflacion d= 3.44 anual

Se utilizd una tasa de intlacidn de 4.4% anual lo que
reflejo un aumento de la TIR del proyecto a un 254 y el vaN
glcanzd un valor de L 412, 989_44L siendo estos los valores
aparentes ya gque los valores reales corresponden & una TIR

de 12.00% v el VAN =5 L &£3,25853.94 {ver anexac 19)
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2. Escenaric neukral con 2.4 X de inflacidn

fgui s conslderd una kaes de inflacidn de 9.4% anual vy
los resultados que s& obtuvieron corresponden a una TIR de
28% v un VAN de L, 790,773,046 siendeo los wvalores reales 17.7
para Ia TIR v L -5%,201 para @l VAN, (ver anexo 20)

3. Ezcenarip Pesimista con 18.1 % de intlacion

La tasa de inflacion utilizada en eate analisis es de
18.1% anual lios resultados reflejan una TIR real de 1&% vy un
VaM real de L ~156,4B5,37 {(ver anexc 2110,

Se realizaron dos andlisls mas en lo= que se lhncrementt
los costos gn 3% obteniéndose una reduseaidn de la TIR a un
174 v el VAN de T —145,25%.465 {(ver anexoc 2ZZ A}.

Por razunes de efectos del mercade se realizdé gl
analisisg reduciendo los ingreagsos en un 3IX . Como resul tado
se obiuvo una TIR de I8Z v un VAN de L —25,730.47

X. El Riesgo de la Inpversidan

El riesgo drl proyecto depende de muchas variables
tales como precieo del squipon, @l porcentaje del mercado gue
a® logre abarscar, las necesidades de capital de trabajo, las
tasas de interds, wl costo de las meterlas primss o la
combinacidr de op8tas variables., Fare ]l casd eSpecifico de
@ste proyvecto requiere  de equipo ¥ materias primas
importadas. se necesitan divisas para la adouisicidn de
eatas. l.a situacion eeondmics nacionsal indics Que
probeblemente habréd devaluacidn, esto seris muy desfavorable

plara la empresa ya qQue esta vende sus productos intermnamente
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por lo tantpn sus ingresos son en Lemplras ¥ tiens gue
comprar materia prima importada, gue para el casn de este
proyecto el 304 de éstas son importadas. Esto traeria tomo
consgguencia un aumento del cost{o total de los  productos v
#l andlisis de sensibilidad indica gue un aumento del 54 en
el costo de los productos hacen qQue reduzca l1a TIR del
provecto y el VAN ses negative, ese incremenic en los costos

pusde rastar competitividad a8 18 empresa.




V. CONCLUSIDNES ¥ RECOMENDACIONES

A. Copclugignes

I- Para llevar acabo un mstudio de factibilidad dea
ampliacidn, 1la realiracion de wn diagnéstigo v la
investigacitn de mercado son determinantes porgus  dan un
panarama claro para realicar las provecciones.

2. La planta actual necesita de i1a automatizacidn del
procese de produccidn para sumenlior sus  yventas en g] corto
plazo asi misme la empresa  ha tenido wna mejoria en los
ultimos dos afes, reduciendc suw  endeudamientes en un 15 %
snual v aumentando el rendimiento de su activo total en un
904 anual.

= E! estudie de mercado demosird gue habrd un crecimiento
aczlarado de la demanda de goncentrado pars camaréon  pars
lgs prdximos 5 afRos. El provecto spolo aharcard some maximo
el 40 4 del mercado.

a, El proyecto de ampliacidn aumantard la capacidad de

produccidn de la planta de gconcentrados en wun 3774 de la
capseidad sctual.

5. La vhkicacidn de la planta w% un fagtar de
comercializacidn importante, ya gue dard la oportunidad al
consunidor de obtener aharre wn el  fransporte, vy a la
enpress de poder ofrecer un precic atractivo para el

consumidor. HIELIOTECA WILSOH FOPENDL

EAGUELA AGRICQLA PAMAMERIGANA

AMARTADD O3
YEQUGIQAL Fa HONDU®LN
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a. Este proyecto reguiere de un Tipanciamiento gue
imicialmente constituyve un apelancamiento de &8% , cifra que
s reduce a un 1&6¥ durante los préximos 3 afios, dando a la
empresa  Uns wolider vy Tlexibilidad financiers gue le
permitira realizar otros proyectos a mediano plazo.
7. El rendimiepnto del activo total de la empresa con
proyecte, en promedio para los 5 afios, e 47.73% por arriba
el promedio de la empresa sin 2] efecto del proyvecto.
8. En los analisis econdmico v Tinancierc se enconbtrd un
TIR para el proyecto de 224 v un VAN de L 22&,552.21 a una
taxa minima ageptable de 19¥ , lo gue indica que el provecto
s puede llevar acabo, va queo tiens bepelficios netos
positivos.
7. la rentabilidad real del provectoc solo es posifiva si,
la tasa inflacionaria se mantiene inferior = un promedio de
4.4% anual, la reduccidn de los ingresocs en 2% ¥ el sumento

de los gostos de produccidn en 2 4 .
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B. Omen nes

1. La empress dehe buscar nuevas estratesgias de mercado
para satisfacer al productor do camardn =20 cuanto a lag
necesidades do allmentoc,

2. La calidad del alimento s un punto gue no debe sar
descuidado por la empresa. For lo tanto es importanie gus se
gstablezca wn sontral sgsiricto de galidad v supervisidn pars
brindar a los clientes una calidad constante

3. El poner a disposicidn de los consumidores 1 alimento
para camardn en l1a zona Sur, medisnts =21 establecimiento de
un depdsito sers  un facter clave para abarcar mas
rapidamente el porcentaje del mercadoe proyectada,

S. l.a empresa debe wsiablecer la contabilidad de costom,
utilizando el sistema perpetun v el método para manejc de
inventarios de primeraz entradas primeras salidas para un
meior contral, uso de las materias primas vy  venta del
praoducte terminado.

& Debe llevarse un control psiricto de lps costos de
produccidn, tomando en cuenta los factores {(inflacidn y/o
devaluagion ) gue puedan afectarlos.

7. La administracidn de la s&mpresa deberd buscar las
lineas de crédito v financiamiento a largo plazo con las
menores tasas do interéds para lograr un apalancamisnto
positivo.

B. S¢ recomicnda la implementacicon del proyecto ya gue as

rentable, le cual dard a4 la empresa uns maypr solidez
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financiera, logrando eaconomias de estala oy un mejoar
posicicramiento en el mercade de los concentrados a nivel
naciocnzal. Pero debe buscarse alternativas de solucidn para
amortiguar el riesgo de provects ya gue presenta varios

factorea que pueden atectarlo negativamenbe.



VI. REGUMEM

Este estudio determing la tactibilidad v wiabilidad ds
W provecto de ampliacidn de una  fabrica de alimentos
concentradons para animales.

El diagndstico preductive rezlizadeo & la empresa
demostrd gue ésta no tiene la capacidad para cumplir con los
requerimientns del mercado, en cusnto A capacidad v
tecnulogia. El &nalisis fipanciero encontréd un  15%  de
reduccidn anual en wndeadamiento ¥ L promedio de
rendimients sobre su agtive toatal de 7.7%

El estnudio de mercadeo demostrd que las explotaciones dez
tamardon han crecido en ios dltimos aBos en un 32% anual v
se prongsticd un crecimiento de 19% anuasl para los praximnos
o afos, por 1o gue Y- provestd [£1s] porcentaie de
participacidn en =1 mercado dp hasta un 40X tomando en
cuenta que =exishte competencia en tuanto a este producto. El
produs Lo se venderd en Ja planta directamente & los
productores a un precio de L 33.7% por saco de 45.3Kg .

En la elsboracion de alimento para camsron &8 uwbkiliza
una variedad de materias primas, las gue an un 30% son
importadas v 70U sS# compran en el mercado nacional, éstas,
sz deben adgulrir durante todo s8] afo eoxcepto el msiz vy
sorgo que deberdn comprarse en la época de cosecha, de

aoviembre a febroro.
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tiene un TIR de 2274 y wun YAN de L 2256,552.21. EL
apalangamients s positive, =2 obtuwvs uyna TIR para low
recursns propios de ZBY . Se determind yue ¢! provecto solo
es rentable con una tasa de inflacidn por debajo de 4.4%
anual. El proveacto es altamente sensible & los costos v &
los precins, solo se pusda tener reduccidn en 22 de los
ingregos v aumento =n un 24 de los gostos.

Es importante gue la empreasa =n estudio actualize sy
sistema de pgroducecidn wiilizande nuevas tecnolegias para
meiorar su producscidn vy aleasncar mejores ventas.

Las estrategias de mercadoe gue la empresa utilice deben

basarse principalmente en calidad ¥y disponibilidad del

glimesnto.
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VIII ANEXDS

Anexo 1. Analisis Financiero

Concepto

1987

1788

LLiguidez

Fruebs de Ho.
Endeudamienta
Apalancamignto

Ratacidn de Inventaric
Periodo de cohranza
Rotacidn de Activeo Fido
Margen sobre wventas

flendimiento Act.Tekal

1.00 wveces

0.48B wveces
1.32 veges
58.54%
7.94 veces

=G.00 dias

H

P2 veoes

4

P

E +
e

%

1.346 wveces.
O.92 veces.
1.25 veces

49 .84
11.00 veces.
25.00 dias.

T.E23 vpoas
B.70 %

13.80 %




fnexo 2, Comppsicitm de Jos Alisentes

BOTRIENTES

A5 X
CENITAS I
FIERA 1
ERASA

PROTEINA CRUDA
EN KCAL/XE

LISikA 1
RETIONTHAY
CISTINA 1
THIPTOFAND I

tat
B3

K& 1
o1

¥

fe 1pfig
In »gfig
Cu agi¥yg
#n sgfig

Vil A lufig
Vit E iufkg

TIANING wgiky

FIBFLAVINA ag/ky

NIECING woi¥g

MIL

Fob
Jin0

0.23
0,17
&,22
0.08

0.03
224
0.03
f.04

0.12
)
13

2
34
1.2
23

94

SORED

B%.4
1.42
1.45
3.5k

8.32
3

3
1
o
i

=
- - Py

0.0

el
&2
0.0%

0.2
0
1Y
14
[2.%

338
b

378
0.55
1%.4

NN R SR EEEETEEITC

-----

e TEEAE

MELATA B LOGDITO5. TRIGD SEROLENA A.ARADT B, CARNE H. SOVA H.PESCADO

&4
1,02
eld
.04

034
208
49,7

59

k.9

041
1.03
2043

EXENET NS IFENA T

o
0

I4.7
1404

9

9.3
4.8

1k
120

0.1
g 18
.25
¢.23

e
0.2

0.2
100
15

1055

12.1
2381
7.04

0.9t
5.4

#9.7
5.01

3.b
16,8

11,12
O

0.3
.22
0%
0.11

0.8l
[.4
fr.1

g,

0-83
160
17
2h
:

ki
19.2

1.8
520

[y

70
18,2
3.8

4.7

1.4
2106

015
8.2
0.1

0.45

0.3
D42
0.0y
0.e7

.57
150
i&2

2%.9

13

Foente: Nitioael Research Councdi {1983). Wutrient Regueriments of Warmwater
Fishes and Shellfishes, fztados Unidos. 103p

323
M,7
¢34

1T

a7
FEEN

3.1
0.72
0,34
.36

0.2%
8,43
0.71
0.4

0.27
120
.7
93
L3

243
0.8

0.0%
2.1p
13

83,2
3.E2
.85

5.1

4.9
191

2.9
1LY
1.7

£.7

0.25
0.15
0.25
.45

0,23

126
6.9
28.7
2.3

284
.77

1.3
1.2

71.5
18.9
0.7
%.b

iz

0.4k
1.7
sl
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Anexts 3. Reguerimientos Nulricionales del Camardn

Mutrientes Reguarimiento
Materia Secs 4 0. 00
Froteina Cruda % 28.00
EH Kcalfkg 2710000
Lisins % 1.30
fArginina % 1.03
Histidina ¥ 0.37
Ispleucing * 0,62
Leucina # 0.83
Metionina ¥ 0.2
Cistina % £.28
Fenilalina % G AD
Tirosina % Q.60
Treonina # 0.53
Triptofanoc “4 .12
Valina % 0.71
Caleic Z 1.00
P %t Q.30
Mn mg/Kg 120.00
Zrit mg /Ko 1la.00
Fe mgs/kKg 340.00
Cu mg/fKg 5.00
Co mg/Kg 1.00
I wmg/Ekg Z2.50
Yit. A IU/Kg 2000 .00
Vit, B IU/Kg 1000.00
Vit, E mg/Kg Q.00
Tiamina myg/Kg 10.00
Riboflavina mg/Kg Q.00
Pirdtaxina mg/Kg LG, OO
Acido Fant. mg/kg 1Q.QG
Miagina mg/Kg 14.00
Colina mg/Kg &G0, 00

Fuente: Mayers . v Rutledge J. (1971)
Shrimp Maal, A hNew Look at an
cld. U.5.A.
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Anexn 4. Necesidedes De daterfa Prina en Lps.

HAOS

MATERTA PRINA i Fy 3 4 3

LEVE 70,6%8.77  133,329.80  (60,425.00  213,150.40  285,0972.40
SORGD 133,346.50  251,542.40  302,154.80  AIL,550.40  §37,876.80
NELATA 10,675.20  20,139.60 24,1955 32,9350 43,068.00
R.CO0UTT0 0,044.00  132,145.00  138,760.00  ZIL,240,00  267,500.00
SALY. TRIGO 18,456.00  138,024,80 177,811,270  242,188.80  318,517.00
SEROLINA TS,A5,00  ML,TH.E0  ETL460.80  233,579.20  305,208.00
£ AARET 22,418.00  42,208,00  30,803.20  69,1%6.B8  90,432.00
RELUTINANTE 55,040,00  105,720.00  126,760.00  172,%20.00  225,080.00
#CARNE 1 196,140.00  370,062.00  +44,320.00 405,700  791,780.00
R.E0%A (1 353,760,00  B47,7IE.40  BO2,080.00 1,092,480.00 1,427,740.00

H.PESCALD 3} 418,997.42  Tah, 046,00 T44,939.50 1 287.00%.12 1,492,075

CAREOKATO E CA 560. 15 LOST.00  1,772.00  1,779.82  2,760.80
Pa.CABARON ®,27LI6 72,200.52  86,405.20  119,750.40  154,320.00
TOTAL 1,523,025,08 2,873,661.20 3,452,006.28 4,703,319.84 §,144,505.2¢
{FRENETCLA

11 EARInA
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Arexo 5 B2 [Flujo de Materia Prima afie 1 2n Lps.

SEP oCT
0,80 0.0o
0,80 0.00

AB9. 50 5a%. 60

5,837.00 5,837.00
£,539.00 6,538.00
£,304.50 ©,304.50
1.868.00 1,868.00
g.0g n.0c
16,345.00 16,345.00
0. 00 0.00
(.00 6%,429.52
46.68 46.68

1. 00 .00

MES JuL Asn
MATERIA PRIMA

MALZ 0.00 0.no
SORGO . 00 0.00
MELHAZA B8S.E0 889.60
HARIHA COOUIY0 5,B27.00 5,837.00
SALVADO E,535.40 &, SAE. 00
SEMOLINA ARROZ 6,204,580 b, 304. 50
RFRECHO HARROZ [,Be8.00 1, BiE. DO
AGLUT INANTE 0.00 .00
HARIHA EARME 16, 345,00 16, 34500
HRARINA S0YH 0.00 o.0o0
HARINA PESCADD 0.C20 63, 495,52
CARBOMATD DE CH 4&. 68 4%, 68
* PH.CAMARDON o.gn o.on
TOTAL a7.828.78

1oy

1 bt el b e S et ey 41 ] o 1 T P .

61,442.96
10, 803.50
395.60

5, 887,00
&, 538, 00
§,304.50
1,B68.00
o.ol
16,345, 00
0.60
0.0
46.68
0,00

107,3268.30 110,075.24

oic

55,584, 10
104,812.50
1,678, 30
11,019.75
1%, 335. 40
11,854,060
3.524.00
52, 86000
50, 839 50
333, 859, 20
131, 107,68
B8, 12

3¢, 115,20

i o o e o e ey e e e B L b e o A B A R

785, 6E2. 55

HOTA: Mafz y
= FREMEZLLA

gorgo se compren en los meses de noviembre y dicienbre del ano anterior.

£b
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Anexo 5.g.2 Flujo de Materies Primas afic 2 e Lps.

HES

4 el Wk Bk Y 3 v o e e e .

MATERIA PRIMA
HAIZ

SORGOH

HELRZA

HRRINA COUOUITO
SALVADD

SEMOL INR ARROZ
AFRECHO  ARRDZ
AGLUT IWANTE
HARINR CRRNE
HARINA S0YA
HARINA PESCRDO
CRREONATO QE CA
* PH., LAMARCN

TOTAL

——p—

el ]

JUL 160 SEP ocT KOV
0,00 0.00 0.00 n.00 77,846,590
6,00 .00 .00 2.00 20,982.70
1,678.30 1,578,890  1,678.30  1,678.30  1,578.30
11,013.7%  11,013.75 11,0013.75 11,013.75 13,013.75
12,335. 40  12,385.40 12,335.40 12,235.40 12.335.40
11,894.80  11,984.80 11,894,80 11,894.80 11,8%4.60
3,524. 00 2,524.00 3,524.00 2,554.00 3,524.00
.00 0.00 0.00 0,00 1. 00
an, 699,50  80,838.50 90,838.50 30,838.50 30,938, 50
0. 00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.06 131,107.68 0.00 131, 107.68 0,00
B, 12 88.12 88,12 86,12 aa. 12
. 00 0.00 0,00 0.0 .00

71,372.87  20Z,4B0.55

71,372.87 202,480.55 170,183.87

e ]

BE, 787,50
125, 902, 00
2,016.13
13, 230.60
14,817.60
14,286, 40
4,283.60
63, 480. 0l
37,044.00
401, 040. 00
157,489.92
166, (0
43,802, 60

943, 60?.75

% PREMEZCLA
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Arern 3.d.2 Flujo de Msterias Primas afio ¥ en Lps,

HES

MATERIN PRIHA
MAIZ

SORGO

MELRZA

HARIKA COQUITH
SALVRDU
SEMOLINR ARPODZ
AFRECHO  RBRR0Z
AGLUT IHANTE
HARIHA CARME
HARIHNA S0YA
HHERINA PESCADO
CARBOHATO (E CR
». PH. TAMARON

. S o T B P . B o S . B L8 By . ikt i o o TR R e el

TOTAL

JUL

£, 6
.06
2,016, 13
13, 230.00
14,817,860
14, 208, 40
4,233.60
0.00

37, 044.00
G.00
0.00

108. 00
0.00

85, 785.73

AGD SEP oCT
0.00 .00 0.00

0.00 £.00 0.00
2,016.13 2,016.13 2,D16.13
13,280.00 15,230.00 13,230.00
14,617.60 14,817.60 14,817.60
14,288.40 14,260.40 14,280.40
4.233.80 4,233.50 4,293.60
.00 0,00 D.00
37,044.00 57,044.00 37,044.00
0. 00 .00 0.00

157, 489, 52 0.00 157,489.92
106. 00 106. D0 106. 00

0. 00 .00 D.00

1

HOV

104,371.50
25, 180,40
2.016. 18
13, 230. 00
14,B17.60
14,288.40
4,293.60
0, g
37,044.00
0.00

0.00

106.. 60
0.00

pIc

et o i . . " S . o s o T . s b B - B

90, 896. 00
171, 496.00
2,746.40
16, 020. 00
201, 152,40
19.461.60
5, 766. 40
86, 460.00
S0, 456. 00
545, 240,00
214,517,582
144, 16
59,575.20

o A . . s o e . iy 1 B e Pt

245,225,680 B5,739.73 2439,223%5.65 215,207.63 1,286,261.68

Sy p——

# PREMEZTLA

i P

BEOT



Areso S.e, ]

Flujo de Malerias Prinas sfic 4 en Lps.

ENE

A BT T s o i et ef ] FH P el e 1 o o . B

HES

MATERIA PRINA

MALE 18, 179, 20
S0eG0 205, 795,20
MELAZA 2,746. 40
HRRINA COOUITa 18,020.00
SARLYRLN 20, 182, 40
SEHMOLIMA ARROZ 19,441,680
AFRECHD  ARROZ 5,766, 40
RGLUTINANTE 0.00
HARINA CHRME 5, 456.400
HRRIHR SOYA 0.00
HARINA PESCFOO .00
CARRBONATO OF LR 144,186
* FH. CAENRRCIY 0.00
TOTAL 340, ¥51. 36

FEB

.08

0.00

2, 746. 40
18,020, 00
20,182, 40
19, 461.60
5, 766. 40
.00

50, 455. 00
0. 00
214,517.52
144, 16

0. 00

gy

* PREMEZLCLA

il Bk

MRR

Rt P P PR ks iy s S S

0.00

0.00

2, 746.40
18, 026.00
20, 182. 40
19, 461 .60
5, 766, 40
0.00

50, 456. 00
0. 00

.00

144, 16
0,00

RER MAY
.00 a

0.00 Q.
2,746.40 2,746,
19,020.00 18, 020.
20,182.40 20, 182.
13,461,60 19,481,
5,766.40 5,766,
0.00 0.
50,456.00 50, 456.
0.00 a.
214,517.52 0,
144,16 144,
0,00 0.

.00

oo
410
co
40
=10
S0
og
(5.0
(0.1]
o0
Ie
oo

——

JUN

o g . L e iy - P . ey g

6. 00

0.00
2,746.40
18,020.00
201,182, 40
19,461,500
S, 765, 40
86, 460, 00
50, 456. 00
S4€,240.00
214,517.52
144,18

59, 875, 20

o Ry e

331,284.48 116,776,956 831,204.48 116,776,966 |,02d, 065,68

—— e g

s

—— L

0T



Frexe S.e.2 Flujo de Materias Primas afo 4 2n Lps.

.

HES JuL AR SEP ocT HOW nIC
HATERTA PRIMA

MRIZ 0. 00 0. GO 0. 00 0.00 156,967.20 118, 708.00
SORGO . 06 (. 00 0.00 0.00 34,299.20 224,115.25
HELAZA 2, 746. 40 2,746.40 2,746.40 2,746.40 2,746.40 3,589.00
HRRINA COOUITOD 19,020.00  18,020.00 18,020.0C0 16,020.00 16,026.00  23,550.00
SRLVADD 20,1B2.40  20,182.40 20,182.40 20,1682.40 20,162,40  26,376.00
SEMOLINA RRROZ  19,461.60  19,461.60 19,461.80 19,461.80 19,461.60  25,434.00
AFRECHO HRROZ 5, 7BE. 40 5,7E6.40 5,766.40 5,766.40 5,766.40 7,536, 00
AGLUTINANTE 0.00 0.00 .00 .00 0.00 113,040.00
HARINA CARME  S0,456.00  50,456.00 50,455.00 S50,456.00 50,456.00  65,9406.00
HARINR SOYA 6.00 0.00 0.00 0,00 0.00 713,870.00
HARINA PESCADD 0.00 214,517.52 0.00 214,517.52 0.00  280,539.20
CRRBONATO DE CR 144,16 144.16 144. 16 144,16 144.16 188, 40
# P, CRMARDN 0.00 (i, 00 £1, 00 0.00 0.00  77,160.00
TOTAL 116, 775,96

331,294.48 116,776.90 331,294, 48 208,048.36 1,673, 925.685

= PREMEZCLA

s s e e b s
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Anareo 5.7.1

Flujo de Haterias Prismas afio 5 en Lps.

0T

HES EME FEB HAR AER MAY JUN
HATERTHA PRIMA

MIIZ 23, 757, 60 0.00 0. 00 0.00 .00 0.00
SORGO 268, 956, 30 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
MELAZA 3,589. 00 3,589.00 3,599.00 4,589.00 3,589.00 3,508, 00
HARIMA COOUITO 23,550.00  23,550.00 23,550.00 23,550.00 28,550.00  23.550.00
SRLYADD 26,376.00  26,376.00 26,376.00 26,376.00 26,376.00  26,376.00
SEMOLINA ARROZ 23,494,.00  25,434.00 25,434.00 25,434.00 25,454.00  25,434.00
AFRECHO RRROY. 7, 556.00 7,536.00 7,536.00 7,%36.00 7,%36.00 7,536.00
ABLUTTHANTE 0.00 0.300 0.on .0g 0.00 i15,040.00
HARINA CARME  6S,940.00  65,940.00 €5,940.00 65,940.00 65,940.00  &5,940.00
HARIMA S0YA 0.00 0.00 .00 .00 0.00 713,870.00
HRARINA PESCRO0 0.00 280,339.20 0.00 280,339.20 0.00 280,339.20
CARBONATD DE G 188.40 168. 10 18640 186,40 196, 40 188.40
* PM. CAHARON 0.00 0.0 £, 00 .00 o.og  77,160.00
TOTHL 445,309,850  432,952.60 152,613.40 432,952.60 152,613.40 1,337,022.80

= PREMEZCLA
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Briexo fi. Costos lncrapentales de Marmo de Obr-a.

— ——— —— T A et B by - —— e ———

ArOS t 2 3 4 5
COMCERTO

OPERADORES 2,700.00 2,700.00 38,000,000 &£,000.00 5,008.00
HYUORRTES 4,435.20 5,995.20 7,5855.20 B,870.40 10,820.00
HECARIEO 2,400.00 Z,520.00 2, 846,00 2 2,77B8.30 2,917,221

JEFE DE PLRHTA  3,000.00 3,180.00  3,307.50 3,472.8B  3,845.52
BENEFICIODS S0OC, 1,608,400 1,e08.84 2,.047.58 2,601.36 2, 889,10

o i e — L I R I P el e I - R e

T0THL 14,143,20 1£,124.08 18,556.28 28,722.94 26,072.83

[REy—— — [ —— - [R— e T S B i o

a07
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Anexo 11, Gagtox Fipancieros Incrementales

s Latata]

RGOS 0 1 2 3 4 -]
COMCEPTL

PRESTAMU 1,100,888, B4

AMURTIZACTONES 0,00 0.0 . a0 Q0,000.00 290, 0060.00  PAQ, BB, 84
INTERESES .00 iew,1st.10 18y, 151,10 179,505.10 150,601, 10 B4, BEYH. G5
SALDG OE CRPITAL 1,100,886.84 1,100,806.84 1,010, 888.84 780,888, 84 0,00
TOTAL GASTOS F. ig7,151.10 187,151.10 I73,505.10 150, 801. 10 B4,675.55
TOTAL PHAGD RBHUAL 187,121.10  187,151.10 269,505.10 400,601.10  B25,564.3%9

=TT



Frnexo 12.a.1 Flujo de Caja sfp 1

b e

MES ENE FEB HAR RER MAY JUH
SALOO OIsk. I70215.30

VENHTRE 162305.8¢%  16230%.67 162305.67 162305.67 162306.67 |62305.5V
TOTAL IRGRESOS 532524, 97 162305 67 1RZ305.6Y  162305.67Y  162305.67 1ed305.67
EGRESOS

MATERTAS PRIMAS 112249.14 107528.30 3P826.768 107328.30 37828.78 351366.98
MATERTRLES 2395, 48 2335.33 233%.33 2835.39 2335.95 2435, 59
MAND OF DBRR 1044, 60 1044, 50 1044.60 1044, 60 1044, 60 1044.60
MANTERTHIENTO 24,00 8=4.00 B24.00 B824.00 BZ4. 00 824.00
TRAMEPORTE BI3.B? 614,87 Bl3.87 £l2.87 &13.87 &13.8B7
SUELDOS A051.53 4061.53 4061.53 ADEL, 53 406t 5% 405] .53
BEHEFICIDS SOC. Bt 14 S09. 14 S09. 14 504,14 5049, 14 B09. 14
ENERGIA B7I.7E Bri.72 871,72 H71.72 H71.v2 B7L.72
GASTOS DE ADMOM 513224 al3es. 24 G132, 24 G132.24 5132, 24 9132, 24
GASTODS FIMAH, 15595, 92 15595.92 185535.82  15595.92 15995, 92 15585, 92
TOTAL OE EGRESDS 142231.49 136316.65 6O617.13 18E8316.65  £0817.13 362355, 33
FLUIC OE CAJA 399293, 48 23989.02  93488.54 2 23989.02  53488.54 200045, 66
EFECTTVQ HMINIMO g.00

FLUJO RCUMULADD 3B9293.48  413282.50 506771.04 580760.06 S24248.60

b e - —

m i ¥l ke ol ol s e 4 S o S . . B . B S . B S B

424198, 94

BTT



Hrexo 12,4 2 Flujn de Caja afio 1

2T

HES J, RGO cEp T LR nic
SALDO OISR,

VENTRAS 16230567 I6H2305.67 162305.87  162305.67 162305. 47 162305. 67
TOTARL THGRESOS 162305. 67 162J05.67 16230B.67Y  16230U%.6¢7 162305.67 162305. 67
EGRESDS

MATERIAS PRIMAS  37828.78 107328.30 37E2B.74 1OF328.30 110075.24 7R560R. 55
HHTERIALES 2335.33 2355, 438 235, 53 234%, 99 2995.33 23395, 33
MANG DE OBRA 1044, 60 1044, 6D 1044, 50 1044, 60 1044. 60 104460
MBNTENITHIENTO 824,00 24,00 824 .00 g2<. 00 B24.00 g24.00
TRAHSPORTE &13.87 £13.87 E13.97 5iz2.87 613.87 513.87
SUELDOS 4051 . 53 40E1.53 4061.53 4061.53 4051.53 4061. 53
BENEFIG10S SOC. 505, 14 S0G, 14 S04, 14 S0g, 14 505,14 5089, 14
EMERGIA Brl.72 B71.72 BF1.72 Brl.7e grl.7e gel. 72
GRSTOS DE ACMOH 5132, 24 Slgz. 24 Sl32_ 24 5132. 24 S132.24 5132. 24
BRSTOS FINAN. 1858592 15585.82 155495.02 15595.92 15595.52 15595. 92
TOTAL DE EGRESCS 68817.13 138316.65 68B17.13  159318.65 141063.5% BIg&?0.90
FLUJO DE CRJA 934808.54  23989.02 S3480.54 23969.02 2124208 ~B54365. 23
EFECTIVD MINIMO

FLUJO ACUMULADO S17EB7. 48 BEI154.06 6H0Z96. 14 2e0E0. 91

Bl Ll L]

541676.50 B3IG1E5.04

]

SIT



fnewo [2.h.1 Flujo de Caja afo 2

HES EHE FEB HAR ABR MEY JUH
PRESTAHD 0. D0

SALOD DISE. 26070, &)

VENTRS 61PL.25  308182,.25 2506182.25 306182.25 3F06182.25 30£10824.25
TOTAL INGRESOS  332213.16 506182.25 306182.25 306182.25 306182.25 306182.25
EGRESDS

HATERIAS PRIMAS 20Bz49.87  202460.58  ?Piare .07 <0R400.55 ?1372.87 B2S314.95
HRTERIALES 4405, 50 4400, 5U 4405, 50 +405. 50 440%5. 50 440550
MANQ [OE CERR 1197. 10 1197.10 119710 1197, 10 1197, 10 1197.10
HAMTEMIHIENTA 1145237 1145.27 114527 1145.2¢ 1145.27 1145.27
TRAHSPORTE 9:210.61 Sz0.81 92(1.41 520.81 Z20.81 920,81
SUELDOS 4949, 4] 4945, 41 4943, 41 4943. 41 A543 41 4943, 41
BEMEFICIOS 200, 44,58 544,50 544, 5B 44,50 544,50 44,50
ENEREIR Lany, 50 1307. 50 l1a07.50 18307, 50 1307. 50 1307. 80
GASTDS OE ROHOH S645. 40 Sed5. 4B SE645. 46 DBE45. 46 Se45. 48 5645, 46

GASTOS FINAMC. 15595,92 i5595.92  i599S.92 15585.92 15595.92 15595, 323

k. B et R A

TOTAL DE EGRESDS 242955.42  238186.10 I107078.42 238166.10 107070.42 E61020. 350
FLIJO DE CRAJA HEZH57. 74 67996, 1% 1991033.83  &7996.15 199103.83 -35483H.25

[ —— s L —— - — T B T L L i g B B A e i Lt A T L P Y

FLUJO ACUMULRDD  88257.74 1596253, 89 355357, 72 423353,.87 B22457,.700 26¢¥619.45

e

27T



Arexo 12.5.2 Flujo de Caja

afio 2

MES JUL AEO SER OcT MOV oic
FRESTHHO

SALOD DISE,

VENTRS 306182.25 308182.25 20&1682.25 306182.25 3061R2.25 306182, 25
TOTRL INGRESCS  306182.25 3061B2.28 306182.25 306182.25 306182.25 30R10R.25
EGRRS0S

HHTERIAS PRIMAS  71872.87 202480.88 71372.87 202480.S5 170183.87 243687.75
MATERIALES 44035.30 4405. 50 A405. 50 4405, 50 4405, 50 4403. 50
MEHO DE OBREA 1197.10 E187. 10 1157, 10 1197. 10 1197.10 1197.10
MANTENIMIENTG 1145.27 1145, 27 1145.27 1145.27 114527 1145, 27
TRENSPORTE S20.81 J20.81 920,81 920,61 320.81 920,81
SUELDOS 44944, 4] 4943, 41 434341 43943, 41 4943.41 4943, 41
BENEFICIOS SGC, 544. 58 544,56 544, 58 H44 .50 44,508 ad4. 50
ENERGTH 1207. 50 LAY, 5 1507 . &5 1307 .50 1307. 50 1307.50
EHST0S DE HDMON Sed5. 46 SE40, 46 5645, 46 Sed45. 4B 5645, 16 5645. 46
GH5TOS FTHANC. 155%5.92  155495.92 18595 92 15595.92 15595.92 15595, 5
TOTAL DE EGRES05 10P078.42 238086.10 10?7076.42 2 238186.10 205889.42 979393, 30
FLUIO O CAJA 199103, 83 &7996.15  199103.83 B7996. 15 100232.83 -67I211.05
FLUJO ACUMULADD 466723.28 534719.43 733523.26 S02112.24 S2Bs0r. 19

BOIA19.41

Ao e . e,

A Bk

-

LTT



Hoere 12.6.1 Flujo de Caja affa 3

HES ENE FER HAR RaR HAY JUH
SALOC OI5f. 228901, 62

VEHTAS 367794,00  36¥T94.00 3BGF794.00 Se7¥7a4.00 3eVPR4.00 26¥7E4.00
TOTAL INGRERDS  596695,62  367va4.00 362794.00 36¢794.00 367794.00 367794.00
EGRESDS

HMATERIAS PREIMAS 250293.63  243225.65  B5735.73 243225.65  8H78D.7H  ¥G5104B.25
MATERIALES 5292.00 5292, 00 5292, 00 Se32. 00 5282, 0 H2ge.
MAND OE OBRA 1375.72 1375.22 1375.72 13¢5.7¢2 1373.72 1375.72
HANTENTHIENTO 12&8. 95 1268. 96 1266, 96 1268. 56 1268, 96 1268.96
TRAHSPORTE a.dn 0.00 .00 0.00 c.00 0.00
SLELODS Bl 09 &122.03 81z22.03 B122.08 G122, 09 Bla2. 09
BEHEFICIQS S0, SG4. 16 SE4. LE oad, 1e S84, 16 o4, 16 Sh4. 16
ENERGIA 1634. 42 1634. 42 16834, 42 1694, 42 163442 1634, 42
GASTOS OF NOMOW 210,01 £210.01 5210.101 621001 £210,01 &210.01
COMPRA DE CRKIGN 80000, 00 & 00 g.20 0.00 . 00 (.00
COHHUBRT, ¥ MANT. 113101 1151.01 1151.01 11510 1157.041 1151.01
CONSTRUCCTORES

COHPRA DE SILOS 0. 00 0.0 0.00 0.0C 0. ad 0.00
HMORT 12ZACTON 700, DO 7500, 00 ¢500.00 7500. 00 7500.00 7500, 00
GHSTOS FINAH. [4958. 42 14958, 42 L4958, 42 14558.42  14858.42  14958.42

IMPUESTOS Bar7. 11 2| e3v¥7r.11 8377.11 A377.11 B377.11

[REp—— e [a— ks ke ok . o L o e ke e Bt e e o .

TOTAL OF EBRESDS 384767.53 297899.55 140209.63 297639.58  140209.63 8UL52L. 15
FL.LJo DE CAJA 21192809 700594.45 227504.37  YU084.45 227584.37 -437720.15

——— 2 o . L. Lo S o o s o o s . s s 1y = b et e et e Bt el e, e 4 . . o

FLIJO ACUMULRDC 211928.09  282022.54 509606.91 S579701.36 BO7285.73 369557.50

e bt ——— A ] ] ] e - ——

8T7T



Arexc 12.¢.2 Flujo de Caja afia 3.

I . s e e ot M T YL B L P b= Py 1 T o S 8 LA L (kb b e o by e s e o L L B A et

HES Jul AGO SER neT HE nIc
SHLDO OISP.

VEHTRS FEF7I4,. 00 AETIAL, UH 35#?94 00 2WFP4.00  BETTR4,TE gEF7S4.00
TOTAL INGRESS  367794.00 367794, GU 357?ﬂ$ 00 36770400 367734.00 Sp7rad, 00
ELRESDS

MATERIARS PRIMAS  BSFS5.7Y  Z43220.6%  B5/E6.73 243235.65 215207.6% 12BEzG1. 56
HATERIALES 25, 00 S29z, 10 F23z. 00 525,00 523200 G232, 00
HANO NE OBRA 1873.72 1870.72 137572 1875, 72 1975, 72 1376, 72
MANTEHIHMIENTO 1268, 96 1268 96 12848, 96 1268. 95 1268. 96 1268, 96
TEANSPORTE 0. Do .00 0, od 0. o0 . oo 0. 00
SUELONS Elae, D9 &]l22. 09 122,09 Bl2Z. 09 E122.09 B1ZZ2. 0%
BENEF ILINS SOC. HH4. 16 SBd. 1B 5g4. 16 584, 16 e, B 384,16
ENERGIH 16d4. 42 1634, 42 1634, 42 1634, 4 1634, 42 1654. 42
CR5TOS DE ADMOM ez210.0] 10,01 Be10. 01 B210.01 £210,0] E2T0. U1
COMPRES DE CARMION 0. 0g 0, oo . oo 0.00 a0 0. 00
EORBUST, ¥ MANT. 1151.01 1131.01 1151601 151,01 1151.01 1151.01
CONSTRUCC IONES 19252, 00

COMPRA DE SILOS 1. 0 D.00  118923.78

AMORT IZRC IO FEI. G8 FaO0. 00 750000 Faul. {0 Fobl. oo 7500, 00
GASTOS FINAN, 14950, 42 14058, 42 14895342 14958, 42 14950, 42 14958, 42
IHPLESTOS

TOTAL DE EGRESDS 1010G4.52 289325.44 245756.30 2 269822.44 201384, 42 1332356, 47
FLUJU DE CHJA 21670948 78471.5A IEEDE? ?U 7E4¥1.56 lﬂﬁiﬂﬁ ot -G 4564, 47

o i i - .- —— o [y marrw P e . ——

FLLJD ROUMILADD SHEZET.0E  oo4738. 52 FREP?E. 32 86547, B8 9?155? 4B FO9:2.99
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BYPHEO0P- +OTBQIS0E 5 08516 FOTBOIF0E 25 06515 §9 "9z<hR Hrya 20 aroqd
IDTESETATT 63 7598F61  [B'ZEEENF A27S9HPRT IRTSHELT  AD°CEEQETP S0SHHMO3 d0 L0l
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Arexo 12.d.2 Flujo de Caja afic 4

- - —_——— —

HES JuL RE0 SER ocT KoY nic
SALDD DISP.
VEHTRS S00973.33 500973.88 500973.83  500%78.33 S00975.38 500573, 38
TOTAL [NGRESOS  SO00978.33 S00973.33 500973.33 500973.33  S00973.33 500973. a8
EGRESOS
MRTERIAS PRIMAS [16775,96 231254.48 116776.00 3512084,48 288045.36 LB79u25. B
HATERIALES 7208, 25 7208, 28 T2, 25 7a0E. 25 7200, 25 Fel, 25
HAND DE UBRA 1760, 138 1760.13 1760. 13 1760, 15 1760, 15 1760. 13
HANTEHIM1IENTD 1649, 63 1649.65 1645, 65 164865 1849.865 1B43.86%
TREHSPORTE
SUELBDS BOEY. 15 £967.15 BIEY. 15 6967. 15 b3G?. 13 GUBY. 1T
HEMEF [GI0S SOC. g50. 49 RS0, 99 650.399 BST. 94 650, 99 £50, 0o
ENERGIA 2451, 69 2451.69 2451.69 2451.69 2451 .69 2451 .69
GASTOS DE ANMGN Eggl.0l EEZ]. 01 EB31.01 EBZ1.01 ER31. 01 £631.01
COMBUST, ¥ MANT. 1726.52 17¢h. 52 1726.52 1726.52 1726.52 1735, 52
HHORTIZACION 20823830  20433.30 20833.30 20833.30 208933.30 20833, 30
??gaggTEIHHH- 1255009 12550.09  12550.0%9 12550.09 12550.09 12550.09
1

- —— . ek e e L T

i

TOTAL OE EGRESDS 179405.76 395923.20 179404.80  395923.28 350672. 16 1742554, 45
FLUJO DE CAIA 321567.57 1070S0.05 321SeH.53 10705005 150301.17 -1241561. 12

- Ppraan ——a

FLILO ROUMULADD 805206.64 712256.6% 1084825.22 1140875.27 1291176, 44 49595.32

i —— —

TET



Anexo 12.e.1 Fluje de Caja aifio ©

L

MES EHE FEB MR HaR HAY -JUN
SAL00 OISk, 449595, 532
VENTRS ES4830.00 654690.00 &£54630.00 &54690.00 6&S4690.00 6546590.00
TOTAL INGRESDS  704285.32 2 £546590.00 6545690.00 654690.00 6£54590.00 654690.00
EGRESNS
MATER(AS FREIMAS  4455059.80 432852, 60 152613.40 432952.60 152613.40 1337022.60
MATERIHLES 34201, 04 T42(1. 00 9420, 00 3420.00 20, Q0 9420.00
MAKD DE OBERA 1948, 64 1948, 64 1948. B4 1948. 64 194H . B4 194H. 84
HANTEHTHIENTD 1874.61 1814.86] 1814. 6! 1914.61 1914,861] IA14.61
TREHSPORTE
SUELDOS 7923, 65 925085 7923.85 V923,85 7923. 685 ¥923.85
BEMEFICIOS &OC. &AM, 01 RBC. 01 EB0.01 EB0. T &680. 0] &R0, 01
EHERGIA Blo4. 64 I0e4. 64 H0E4 . &4 B0EA4. 64 3DE4 . 64 H064.. 64
GRSTOS DE ADHOM Fal4 11 7514011 Fa14,11 Fuld, 11 val4.11 vold. 11
COMBUST. ¥ HAHT. 2198, 13 215813 2158, 138 2158. 13 2158.13 2188. 13
ERSTOS FINFR. 538%.62 SHBY. b2 538%.62 S5IE9. B2 5389, 62 S3B9. 62
AHORTIZATTON GR407. 40 63407.40 BIO7.40 63407.40 534D7.40 53407, 40
1HRUESTOS 3A00E, 30 36806.30 36606.30 36806.30 2 36806.30 2 36306.30
TOTAL DE EGRES0S SHG436. 61 o730¥9. 91 292740.71 5P3073.91 292740.71 147F149.91
FLUJO DE CRJA 11804, 71 B1610.08 351949.29 PB1610.09 361949.29 -B22459.91
B0 562408.09 5H44016.)0 1005567.47 IBASNY.56

FLUJO ACUMJLATO  11B848. 71 200458

o s B . . B B

AN



Hrexe 12.e.2 Flujor de caja afo S

et et B b B i Pl P T bl L b e b e L ———

HES JuL HGD SEP ocT HOu oic

SALGD OISk,

VENTRS BS4E90. 00 654890.00 BH46H0.00  6&54690.00 654690.00 BE4690. 00

TOTAL IWGRESDS  ©54690.00 e54630.00 &S4e490.00 654850.00 654690.00 B6S54690.00

EGRESUS

MATERIAS PRIMAS 152613.40 432952.60 152614.40  4532953.60 3399903, 45 1679925, 25
HATERTALES 9420.00 Q420,00 9420. 00 8420.00 9420, 141 9420.00 h
HAHO QE OABRH 1948, 64 1348. &4 1948, 64 1948. &4 1948, 64 1948, &4 i
HARTER] HIERTO 1814.8] 1814.51 1814.861 1814. 561 181461 1814.61
TRANSPORTE

SUELDDS 7923.85 7923 05 VE2R BS 74923.85 4523, B5 ¥923.85
BEMEFILIDS S0C. BEC. 01 680, U1 BE0. 01 680,01 Ha0. 171 680. Tl

ENERGIA 3064 . 64 Se4., B4 3064 . 64 30E4 . B4 3064, 54 3064, B4

BASTOS DE AODMUN Fold. 11 Fold. 1l Fald. 11 Fold 1] 7R14.11 ¥ald, 1]

COMBUST. Y MANT. 2158.13 2158.18 2158. 14 2158. 13 2158, 1= 2158. 14

GRSTOS FINAN, oZ8%. B2 L3E%. 62 5303, 52 5389.62 5389, 62 5389.62
ﬂﬂgﬁéézgglﬂﬁ 63407.40 &B407.40  &3407.40 63407.40 63407, 40 E3407. 40

I T

TOTAL DE EGRESOS 255934.41 536273.61 255934.41  536273.61 443304, 46 1783246. 86
FLUJO DfE CRJA 398755.59 |11B416.39 396755.55 118B416.39 211385.54 -112BS56.B6

- — oy — — o .y

FLUJO ACUHULAGG  SE226H. 1% 700679.584 [099485.13 1217851.52 1429237.0& 200680, 20

A sk ks e - Y R . o B O - —— . T — A [ o o . B B o
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knexo 13 Estado de Pérdidas y Gamancias Froyectadn de 1a fapliacite

ARDS ! 2

3 L ]

VENTAS 1,947,668.00 3,674,187.00

M

4,4(3,578.00 $,011,490.00 7,856,260.,00

TNGPESEE 1,947 ,668.00 5,674,167,00 4,413,528.00 &,041,590.00 7,695,280.00
COSTES b€ PROD.

ARTERTA FRINA 1,523,025.0% 2,873,661.52 3,452,004.28 1,703,515.84 ,144,505.20
MATERTALES 29,024.00  52,665.00  £3,504.00  BA,335.00  113,040,00
ENERGES 10,460.00  15,550,00  19,813.00  Z9,420.75  36,775.48
TRANSPERTE 7,366,480  1L,080.71  15,220.52  19,795.76  21,775.3%
CONBUS, ¥ MANT,  9,BER.00  13,743.00  J3,812.15 20,7182  25,897,78
N.BE BERA B T,038.20  B,695.20  L0,55%.20  15,870.40  15,820.00
k. DE DERa 1. 5, 00,00 5,670,000  5,933.50 B,ZEL0 656373
BENEFICIOS 50C,  1,608.48 1,608,388  2,047.59  2,801.36  2,489.10
DEFRECIACION  58,75.18  54,715.18 b6, MN5.12  78,208.78  78,704,78
SUB-TOTAL 1, 44%,522.50 3,035, 655.50 3,649,432.41 §,981,452.73 b,448,273.42

BAETIS DE REMIWISTRRGTDN

SHELME 9,000 0TWL0D 31LLI97.00 53, MTLIE SE,004.TH
BENEFICIOS SOC.  &,584.00 4,725.03 §,902.50 3,210.47 54099
GASTDS DE ADMON  J5,952.13 40,8473 W, 71207 $,181.1B 54,101,481
DEF.EQUIP.ZE OF T05.83 T03.65 F05.65 T05.6% J05.45
AMBRTEZAL. 14,305.77  14,308.77  14,305.77  16,032.53  14,032,53
BASTIS DE WENTA  45,373.09  32,480.1%F  5B,E73.07  &9,847.2%  A2,449,0¢
SHE-TOTAL 35,837.84  153,803.57 174,936,533 194,525,356 214,484.00
BASTOS FIARNCIERDS

INTERESES 187, 154,00 1B7,151.00  179,501.10  130,601.10  &4,475.55
SLR-TETAL 197,454,50  187, 150,18 179;500.10 150,501,010  64,675.55
TOIRL (-} 1,973,611.34 3,380 85457 &,003,892.04 3,306,810.39 £,725,115.85
L ARTES IRF. 123, T43.34) HI3L4 W5,4815.%  T04,858.21 1,150,888,15
IRFEERIAG| -] G0 S0,2EAT0 ¥2,73).21 220,E3F.R1 DO, BALL9E

UTILIDAD KETA {25,943 04} Z243,889.73

MEBTE.TE AB4 0T8O 734,000,190
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fuexp 134 Esiado de Pérdidas y Bapanciss Provecizds de [z Empress con daplizcifm

AR i F) 3 3 5
YENTRS 3,EB7, 643,03 0,500,161, 41 5,331, 80103 025, F19.2% 9,970, 20000
THBREEDS ToEBT H3LET 0,008, 1AY. 4 4,530,900 40 8,420, 949.79 9,978,231.25

£0STUS IE 7ROD.
WATERLS PRIMA  2,878,006.78 4,243,892.53 4,B90,745.63 &,213,%95.3¢ 7,730,710.64

KATERIALES $9,070.00 74,9190 65,654,30  100,B05.B1  139,563.70
ERERBIA 16,8000 7Z,.534.40  25,589.42 3, TA5.70  44,467.40
TRANSFERIE 12,3904 16,7332 20,436.80 26,3155 25,521.06
EONBUS, Y MAWE.  9,868.00  I3,74L00  I3,Bi715 2071827 1589778
¥.0F 03R4 12,472.20  14,304.30 18,4476 2108643 35,3153

h. DE 08RA T, Lo 00,00 B 20000 EI,02%.00 IDSTR.ER R, 135.04
BEMEFILIDS BOS. 3,514,838 §. 23,35 4,380.17 U017 5472.30
DEFRECIALION 01,3374 01, 330,74 10, 30E.74 RER BRI N23,A2LM

SUE-TATHL 3,044,477.08 %,502,713,38 5,182,631,15 6,709,310, 50 £,132,002.04

EASTOS LE ADHINISTRACION

SUELEGS 71,000.60  74,530.00 8547700 94,5913 94,700.9%
BENEFICEAS BOC. 3,025,990 F, 41,03 §,945.5  10,447.94 10, 95N.0B
ERETHE PEOABMEN  &T,092.13  TAARLEY VILETRLET O B4, 0LA4 0 90.A64.04
DEF.ERUIP.IE OF 4,007,465 4,087.5% 4,0i7.565 4,017,485 408765
ANDRTIIRC. M,085.77 08577 K,185.F7 0 2,912.57 24.902.53
GRETOR TE YINTR 70, 073.0%  ER,P0R.16 0 H0.877.59  163,184.85  117,355.72

BUB-TOTAL 296,429,664 2GE, 165,57 294,329.03  G1%,150.9%  344,415.98
GASTHS FINAHCIERBS

SHTERESES 262,508, 70  P43,E27.MF 2R3, 355,70 181,BII.36 BRLIMLTS
SUR-TOTAL 267,058.70  MIATT.700 203,350.70  1B1,B2E.50 83,7075

OTAL (-} 3,593,425, 47 5,004,007.75 5,700,310.88 7,070,290.07 B,559,530.74
ULAKTES NP, (34,208,210  4B7,158.07  &31,540.75  955,679.22 1,411,292.4%
INPUERTAS(~)  24,300.00  B3,362.70  151,571.36  267,442.90  411,481.47

UTILERGR KETR  389,716.21  #03,%91.47  49%,9i0.87 4BE, 185,33 999,011 47
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fnexn 14 Flujo de Fonde= ¢ Hecesidades de) Froyeeln

RHES B 1 z 3 £ 6]
DISFORIEILIDAT

EFECTIND Chdf he0 IO.MY.I0 Zp0N1%F 0 8, %010E2 TH5.47 49, 09444
FONDOS FREPIDR  §95,473.55 {08 .06 o f.00 6.9
FREGTARDS 1,100, BEE. 84 0.06 0.04 .00 0.00 0.5

LOBRA OE CTAS.

1,947, L08.00 3,674,387, 00 &, 803,500,040 &,011,600.00 7,855, 200,00

TOTAL DYSPON. 1,£%%,362.3% 2,317, B67.30 3,700,208.37 §,542,429.82 &,018,773.47 7,905,874.68

EXL1BTRILIRADES

TERREKDS 28,400, 8¢
CONTRUCEIONER  32%,481.00
i, T ERUIFG 39741030
FHSTALACTONES 5, 000,00
EQUIFD REBRNTE 45, 000.00
ESHIPD TE OF, 7405550

BASTGS IMSTALAL  30,242.83
&. FUESTH ER H.  28,223.%8
ESTHRGO UE FAC.  15,04G.00

EBSTO DE FROE,
GASTD AGNDY #0,435.13
SASTOS BE YTAS. 34,373.19
BASTOS FIHANT. 187,134, 10
ISFUESTOS §iK
EBRST. INVEWF.  $44,203.88  396,571.17

ANCETEZR. PTAND

85,323.59
35,448.14
187,154, 1

164, 186,40

19,252.60
183, 290,00

B, 005,00

8,635.7¢

1,592 907,42 2,983,184.37 3,562,717.55 4,603,475.95 5,380,054, 84

101,071,462
$1,875, 69
179, 50510
50,262, 1
366,732.43
90, 460,00

107,481,13
52,847,235
150,401, 10
%2,757.21
528,556.17
750,000, 85

115,377.36
75,349, 14
#4,475.55

770,837,81

9,00

750,889.84

TATAL

1,324,142.09 2,791,855.91 3,47L,316.57 4,435,336.35 5,969, 170,81 7,605,195, 5

BALANCE FINAL  T70,219.30  24,001.39

228, 501,82

7,095,467 49,5985 300,879,12
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Bneso 14k Fluio de Fendos y Wecesidades de 1a Ewpresa con Aspliacids

finlS i 1 ¥, 3 1 3
DISPONIBILITAD

EFECTIVD CRdA 0,00 $15,249.30 TILBI2.42 293,ERR. 1 97,4227 174,787,958
FONBOS FROFIOE 593,471,533 {0 .08 d.00 .00 9.00
FRESTAMES 1,100,888.84 .00 0.00 ¢ 0,00 .00

LOBRE IE CTAS. 3,87, B43.6F 5,508, 181,41 £,35L,E51.13

B,025,F19,2%

2,971,231.25

TOIRL BISPOH. I,074,342.37 4,102,662.53 5,572, 993,03 &,625,690.29

B, 123,751, 5

19,145, 019,25

EXIBIRIEIDADES

TERRENDE 24,400.00

EGNTRUSCIONES  329,481.00 19,252,600
AL, Y EBUSFD 397,410.30 105,290, 00
TRETALALTGHES 5, 000,00

EOUIPD RODANTE  45,000,00 B0, 000,00
EDUIFG [ OF. 7,055.50

BASTES IWSTALAC  30,242.83 £, k33,78
§. PUESTA EX 3.  26,285.98

£5TURID OE FAC. 15,000,080

£8570 1€ pRAp, 2,963,055 54 4,400,891.64 5,071,299.41 b,44b,4B2.24  B,007,720.70
BASTD AAIA 197,055,103  156,253.39  174,497.97  185,038.%6  194,730,08
EASTOS 1E YIRS, 83,175.09  75,70%.1%  B3,627.6F  %5,186.85  110,355,72
BASTOS FINANC. 762,566.70  943,827.%0 273,350.70  181,823.50  E3,270.79
LEFUESTES SIF 70,600,00 24,500,800 B3, 152,70 131,571,386  287,442.%0
CONST. INY- L,265.48 $15,220.25  299,262.59  0T,AL5.E2 SR, 04570 7S, 128.48
AUOATIZR. FTAAG 2000 TES20.00  145,520.00  3B,520.40 39,8083
1014 1,526,143.07 4,034,030.50 8,279,154.87 §,527,648.02 7,948,973.80  5,67%,585.4¢
BALANCE FINAL 71,832,47  293,B39.186  47,842.70  1M,7BT.3% 4545575

30, 21%9.30

HH



1ae

Bnexc 15 Balance Provectade de Iz fapliacifa

finS 1 2 3 4 5

ALTINGD

CIREULAATE

CRIA ¥ DANCDS 26, 031,59  77E,90].82 1OF3.47 45,0946 300,479,102
THYENTARIOE B41,2%.60 1,000,425.25 1,377,157.68 1,798,713.B5 1,796,7135.95

SUB-TOTAL 867,765.04 1,239,327.07 1,384,251.15 1,848,308.51 2,009,392,57
FIJg
TERFENGS 400,60 24,300.00 2440000 24,400.00  24,400.00

EDIFIGIOS ¥ G.  329,461.00  329,%81.00 348,783.00 345,733.00  348,735.00
MADUINARES ¥ B, 397,415.30  397,4i1.30  502,700.3¢  502,701.30  502,701.30
INSTALACIGNES  3,000.00  5,000,00  5,000.60  5,000.00  5,000.00
EDUTPD RODANIE  45,008.00  25,000,00 [25,000.00  175,000.00  125,000.00
EQUIFD DE 6F,  7,058.50  7,055,30  7,05.50  7,05.50  7,05t.50
OTRR RCTIV0S 0.00 6,00 0.00 9.0 000
DEFRECIAEION(~)  (64,420.B8) [123,341.58) (20%,262.4%) (269,174,520 (375,087,35}

SHE-TOTAL M3,920.97  £79,500.14  BOT,A78.31 773,715.88  437,803.45

ACTIVD BIFERIDO
BASTOS THETALA.  57.223.04 LHLY ILMLIe A NLTS o 18022

TOTAL ACTIVD 1,456, 419.05 1,951, 751.45 2,231, 024.74 2,595,257, 14 2,142, 37b.44

FR3IYD ¥ CAFITAL

CUEKTAS FOR 7, 0. 00 LR Rl 0.0 .00
THPUERTOS 0,282.70  §2,751.21  220,837.8F  35b,HEN.94
PREGTARDE 1,100,888.684 1,104,608,84 1,010,8088,84 To0,B68.09 D.00

CAP. SOCIAL B ATE. 0D S93,473.80 D93, 47IL8% 59347355 59,4755
UTILISAD RETEM. 125,943.341 217,128,350 00514 1 Q18,036.%94 1,090,057.13

PASIVD TOTAL  1,668,419.05 1,781,750.48 2,231,120.74 2,593,737, 14 2,742,375, 64
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Anzeo 154 Zalance Proyectado de 1a fapress con Awpliactn

ArlS 1 2 1 4 5

RETIVG

CIRCULANTE

CAIG ¥ BAMCDS  71,832.42 293,839.16  97,842.27 I74,787.9h  446,453,78
INVENTARIOS  1,041,705.12 1,348, 595,29 1,86, 406,50 2,453, 749.47 2,635,495.08

SUB-TOTEL  1,103,548.54 1,542,434, 44 1,964, 248,77 2,478,557.43 3,102, 148,83

FI3D

TERRENTS 117,400.00  117,400.00  117,400.00  117,400.00  117,400.00
£DIFICION ¥ €. 704,491.00  704,481.00 723,735.00 723,733,00  173,733.00
HERUINARIA ¥ €. 570,531.30  S70,S3L.30  675,821.30  &75,820.30  475,621.30
INSTALACIONES  15,000.00  15,000.00  15,000.06  15,000.80  13,000.00
EAUIPD RAUENTE  105,000.06  103,006.00  185,060.00  1E5,000.60  185,000,00
COUIPO BE OF,  40,216.50  $0,216.50  40,214.50  40,216.50  40,215.50
OTRD ACTIVOS  34,200.00  BHZELOE  M,2IL00 36,215.00 M, 21100
DEPRECIACION(-) [L12,31%.35) (224,295.78) [347,048.17) (360,355.18) (14,730.1%)

CUB-TOTAL 1, 474,4%0.41 1,362,141,02 1,444,333.83 1,310,492 84 1,176,551,45

AETIYE DIFERFTO
BASTUS INSTALA. 122,503.046 97, 317.27  BO,76%.78  53,8%2,7%F  26,%40,22

TOTM. RETI¥G  2,710,341.99 3,101,352.73 3,49, 347,60 3,%92,882.82 4,505,740.70

PASIVE ¥ CAPIINML

CUENTRS FOR P.  152,331.47  LS4,946,04  147,945.45 174,342,727 1I85,159.HS
INFUESTES H,500.00  E5,ERL.TO IRLBVLLER 267,482,390 411 4BL.OT7
PRESTANGS 1,493, 72884 1,404,408, 04 [ 740,488,084 918, 568.84  78,780.00
CAF. SOELAL TR0, 6AT 4T RN EEEAT Y0, 043,47 FI0.58T.4T7  930,443.47
UTILIBAD RETEN, 10971821  a1X,70%.88 1,043,678.57 1.701,BE4,8% 2,704,676.01

PASIVD TOTM 2,710, 341.99 3,100,592, 73 3,489, 347,68 3,492, 882,82 4,305,740, 710
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fnezg 17, Andlisis de Rentabilidad del Proyecio.

ArdS ¢ I 2 3 { 5
INEFES05 L 747, 688,00 3,674, 007,00 4,415,528.00 &,0M11,680.00 7.B56, 280,00
INVERSIONES {1,582,195.85) 0.00 0.00  213,175.7@ {0 .00
COSY0S Y RASTOS 0.00 1,707, 733,.68 3,105,077.07 3,735,664.04 5,004 Z6l.4] 6,65H,79R.34%
CAF. DE TRAEAJD 3 5107 1t5,188.67 365,732,943 424.556.0 .60
GEFRECTACION &4,420,8% 64,420,803 420,81 d3,912.43 #45,712.43
TOTAL EBRESDS 2,169,125, 04  3,3%8,4B5.57 4,309,993.%0 3,561,733.03 B, T4, 70577
UTILIRAD BRETA (221, 457641 323,500.43 23,5057 MY LT 1,111,542
INPUESTOS [-] 0.0 £b,785.13 B, 72415 b7 Sik.87 336, B65.Fh
UTILIDAD KETA {1,582,295.86) (221,450,80) 296,715,352  21,BM0.4F 382,130  754,708.27
DEFRECTACION + b4, 420,83 #4 420,83 T4,220.83 03,912,432 BY,702.43
FL30 11,582,295.80) {157,036,81} 323,135.15  56,250.30  4EB042.49  BAD,E2LT0
VA QR RES, B15, 40345
TaF, OE TRAT 1,939,659.43
FLbaa pE QOFER, (1,062,2%5.B4) {157,0%,.81) 323,135.15 Th.231.30 8,042,459 3,393,683.78
TiR 22,41

VEN 152 225,532.21

RELACION BAT  1580A45,B7/12671007,44 o

RELRCEOM Nf¥  I#406468,47/1082297.84




frexe 18, Andlisiz de Reptabilidad de log Recursoe Propies.

ArEE 0 1 i 3 L 5
IRVERSIGNES  [1,094,382.39)

PRESTAND INV. 1,100,333.84

PRESTAND CAF. T Gty .00

FLITRS BE OFER. (157,036.81  325,13s5.1% 58,231.30 468, 04149 T.395,:03,78
ENTERESER P, TNV {149,720.68) (149,720,880 (143,000.BB) (120,480,861 (& ,7444)
IHTER. F.O8F.T 8.0 0 000 0.00 0.0
ABORTIZAC. TNV, 000 (90, 000,80 (25000000 (750,885 B4}
AMBRTITAC.CAP.T g0 @.00 R 0.0l 999

FEUI0 CONBINALG (59%,473,5%) (308,757,869} U73,415.27 (137,349.58)  97,%0).51 2,381,034.%0

TIR 27,822
YRR 191 37,925,500
TAEA INPOSITIVA 20,001
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dnexg 20. Anilisis de Rentabilided cop Y.4Y do Intlacifn.

AE0S o 1 2 3 3 5
IKERESTS 2,430,746.75 4,338,107.65 5,772,894.52 £,402,714,08  12,295,078.20
INVERSIONES  (1,582,295.84) 0,00 0.00 23,1757 9,08 .00
COSTAS ¥ BASTES 0,00 1,866,260.40 3,725,632.18 4,086,748.9% 7,200,652.37  10,471,010.58
EAP. OE TRABAJD 396,970,07  149,188.57  386,732.43  420,555.21 g.00
DEFRECIACION B4 4PLEY  bA420.8 7442083 85,71L43 85,912.43
TOTAL EGRESOS 2,379,452.60 3,959,260.58 5,540,578.06 T,740,120.00  10,5304,924.5]
UTIEIERE BRUTH {198,503.80)  435,085.98  23%,318.43  867,593.07  1,788,154.19
[HPUESTOS {-] (.60 47,8168  41,525.37 202,130 AZE,481.50
UTILIDAD HET& {1,587,295.85) (196,%03.Bl) 367,269.09  IS0.691,30  &00,1385.87  1,I1S9,4%2.9
BEPRECIACION + B4 420,81 54,020.63  T4,430,83  85,912.83 55,912.43
FLUIE {1,582,795.85) (134,462.98) 431,689,927  285,012.14  B25,048.30  1,745,405.62
YALOR RES. £13,403.45
CAP. BE TRAE 1,739,559.43
FLUID OF OPER. {1,382,295.85) (134,452.98) 4I1,48%.92  265,102.1%  8BE,160.30  3,798,468.10
TIR 79. 141 TIR REAL .00

VAN 1% 780,775.56 V4R REAL {54,32.50)
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gneeo 2. Anzlizis de Renbabllidad Con 13.11 de Inflacidn.

ARDS ¢ 1 2 3 4 5

THERESOS 2,360,195, 4  5,107,119.93 7,238,1€5.92 11,802,542.40 17,833,755.50
INVERSIONES  {1,582,295.86) 9.0 0.00  713,175.78 0.00 2,00
£OSTOS Y BAZTOS 0,00 2,016,833.43 4,379,957.13 4,125,459.52 9,754,730.31 15,115,440.88
CP. BE TRAZAO 396,971.57  149,188,67 364,732 421,55h.2 0.0
DEPRECALION 54,320.83  BA 420,83 74,420.83 BN, 0243 85,912.43

IOTAL EGRESAS 2,478,225.43  4,563,366.43

&, 780, B18.00 10,262,1%68.92 15,208,373.5)

UTILINAD ERUTA [176,029.57)  543,583,30  AS7,367.35 1,340,343.45 7,432,382.%¢
IMPUESTOS [-} 0.00 117,300.60  :7,816.8%  153430.20  730,252.80
UTIL1BAD KETA (f,562,295.88) (179,029.52) 424,258.30  399,550.47  885,906.25 1,%02,129.49
DEPRECIACIOY + 442083 B0,420.83 74,420.93 85,%12.43  85,952.43
FLUM {1,562,795.88) {{13,802,6%) 400,674.13  4L,970.30  §72,018.68 1,998,05L.92
VYALTR RES. 543, 403.45
CAP. DE TRAE 1,919,459 43
FLUJO DE DPER. (1,562,295.86] (L13,606.59) 480,&74.07  4&3,970.30  972,818.68 4,341,105.00
HER 36,671 TIR REAL 16,00%
VaN i1 1,332,120.84

VAN RERL (156,488,73)




fnexo 27 B, Anilisis de Sensibilidad Escenaric B,

13&

Incremenlo de 51 en lus Lostos.

hliz g 1 2 3 4 5

TR5RES05 1,347, 668.00 N, 074 387.00 4.415,570.00 &,000,8B0u00 5,056,280.00

IWVERGIONES  {1,582,270.Eh) G.0n @00 M3, 179,76 .90 0.4

LESTOS ¥ GASTOS 0,00 1,793,120.82 3, 270,B30.97 3,92, W58 5,305 977.6% 5,991,755.01

C&P. DE TRABAIE 356, 971,17 189,088.67  366,732.43  420,358.21 0.00

BEFRELIRCIDY B4, 42083 84,420 B3 0.8 B3, ¥12.63 B%,912.43

TOTAL EGRESES 2,25%,512,82 5,504, 440042 4,975, 77600 5,004, 44027 7,007,845 44 ;
UTELIBAD BRUTA {306,844,32)  16%,746.58  (18E,4B.607 197, 255.75 78,054 |
1APUESIOS (-} 0.00 i1, 73000 0.8 32,700.00 118,755.080

UTILIDAD NETA {1,582,293.88) (305,544.33) 233,037.80 {l&3.244.50} 184,335.73  049,B80.95 |
REFRECIAGION + b4, 420,80 &4,.£20.83 74,420,283 B3, %1243 B53,712. 43 |
FUND (1,562, 299.80) (242423,4%)  I27,050.b03  (BE,BZ7.7T} Nb,Me06 635,713.39

Y OR RES. 613,403.45

ERF, IE TRAB 1:939,655.63

FLUSD DE BFER. 11,382,295.86) (242,423.4%) 327.808.83  [B8,BF.77)  790,24&.16 3,1E,6535.47

il lo.74%
Vil 15X {6,265, 85
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poexa 77 B, Fseenario A 1. Bndlisis de Sensibilidad Increwento de 2¥ en los foslos

HHHH

a

ERDS g 1 ; 3 | 5
INSRESES 1,947,643.06 3,674,167.00 4,413,528.00 &,011,880.00 7,556,200.00
IAVERSIONES  (1,582,295.85) 0.0 0.00  213,175.78 9.0 8,09
COSTOS T SAETOS 0,00 1,7%1,886.31 3,177,578.81 3,BM0,377.83 5,135, 348,70 &,758,95%.21
C4P. DE TRABAIO 198,974.07  169,138.67  365,732.43  421,556,21 0.0
DEPREEACION B4, 42065 64,420.83 T4 47063 85,912,843  85,912.43
TETAL EGRESDS 2,203,285.51 3,410,986.01 4,484,706.67 5,062,018.34 &,877,881.44
UTILIBAD BRUTR 1235,612.30)  263,138.B%  (51,178.47) 348,851,846  978,366.34
INPUESTDS {-] .00 59,262.70 8.00  B&,JIT.00  354,865.%h
UTILIDAD NETA (1,502,295.86) (255,382.31} 263,237.B0  [51,17B.67) 262,122.58  £21,332.40
BEPRECISCIGR + 50,420,234, 420.B3  M4,420.83 851243 85,912.43
FLUI {1,582,295.86) (191,15L.4B) 327,858.53  73,M2.16  J4E,035.01  707,344,83
YALOR RES. BE3, 403,45
CAP, DE TRAB 1,939,839 .43
FLUJG DE OFER. {1,597,795.88) [191,19L.4B) 327,858.63 73,4206  346,035.81 3,260,507.91
TIR 13.45%

VAN 151 §2,080,27

nnnnnnnnnnn
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firexm 23 A, Andlisis de Semcibilidad Esceparie £ . Fedurcitn de 3% en Jox Ingresos,

ANDS ] { 2 3 ' 5

THERESOS 1067, 287,95 3,583,960.3% 4,281,122.16 5,B31,329.40 7,420,561.&0
INYERSIONER  [I,302,190.84) 0.0 (.00 213,175.7H {00 .00
COSTES ¥ BASIOG 0,00 1,707, 75.8¢ IL1I5,077.01 5,735,584.34 5,0%4,28h.41 &,858,793.34
CAT. BE TRAEMID FEITLLT LR ISELAT 3RE. TR 42,5521 {0
TEFAECTACION B4, 420,05 54, 420.83 7 L20.8) E3,¥12.43 B5,%12.43
TOTHL EGAESDS 2,069,120.6% 3,348,886,57 4,389,993.38 5,501,733.05 §,744,70%.77
UTTLILAD BRUTA (27%,887.48)  215,274.82 [IOB.B7I.27) 249,596,507  B75,B85.83
1APUESTDS |-) 0.00 36, 864.53 .00 85, 13500 356, B65.94
UTILIDAD NETA |1,382,295.85) [279,8B7.A8) D43,257.80 {I0E,671.22) 18544245  51Y,M7.87
NEFRECIACION + £, 420,81 £4,8204,83 74,320,583 #3,912.43 BS,F12.43
FLUD {1,302,295.88) [285,%66.33] J27.808.63  {34,850.3%) 271,354.88 AD4 9ILT0
VELIR RES, BLT, 403,43
Lip. € IRAE 1,935,857.83
FLUSD DE OPER, i1,562,295.80) (215,488.05) 327,850.63  (34,430.3%) 271,3%.08 3,157,995.18

17.542
(%3,750.47)

TI#
VAE 197X
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tnexn 23 B, Anilisis de Sensibilidad Escepzrio B 1, Reducciém del 21 en los Ingresos,

ARG5S @ ! 2 3 3 §
INERESDS 1,508, 714.864 J,600,705.26 4,325,257, 44 5,B91,448.40 7,599,154.40
INVERSIONES  (!,552,273.88) 000 0.0 MII¥TR 0.0 9.9%
COSYO0S ¥ BASTOS 000 1,707,733,64 5, 0050,677.97 3,735,654.34  3,004,264.41 5,598,793.34
CAP. DE TRRBAJD 396,971.17  169,188.67  364,732.43  424,588.01 0. 00
BEFRECISEION B4, 420,83 AL, 470LED 4048 55,7143 B3,912.43
TOTAl ESRESDS 2,169, 125,64 3,348,886.57 4,309,%%0.08 §,581,733.0% &, T44,705.77
UEILIDAD ERUTA (260,411.00) 252,006.59 (84,735,941 326,713,358 934 44B.33
[PUESTES (-} 0.0 59,262, 7¢ .0 EHASNLN 13,0092
UTILIRAD WETR (1,582,293.88) (260,411.00) 283,237.B0 (B4, 735.%4) 241,790.8%  535,¥89.43
BEPRECIACION + &4, 420,83 bA, 42083 74,420,083 85,912.43 B9, §12.43
FLuaD {1,502,795,B8) {1%3,990.17) 337 AMB.53 7,504.8%  MITORZ M1,IBM.B
WALOR RES. 613,403, 47
EAP. DE IRAE 1,53%,63%.63
FLUID BE 6FER. (1,582,295.B6) (195,990.17} 327,456.63 7,684,089  34T,703,27 3,194,M4.74
TIR 13671

VAN 17T 3&, 908,13






