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I. INTREODUZCTION

. Marco de referencia v antecedentes.

La hacienda ganadsera Rancho El Parde s encuentra ubicads
# 35 kEm. via a Olancho en 21 Valle de Ilamapa, <on una
estacisén de Iluvias bien definida ( de Junic a Noviembre > v
un 2lima cil ido—seco.

El rancho se establecid en terrenos que s& dedicaron
antiquamente & la explotacidin agricola. Desde dn inicis =l
propésitoe del Rancho El Pardo fue la crianza ¥y 2xplotacidn
de ganado de leche de la Faza Fardo Suizo ¥ el inventario
inicial consistid en quince vacas vy un semental purc.

Actualmente susnta con sesenta hectareas en explotacidn
v un total de ciento noventa vy #uatvro apimales, de Ios cuales
cuarenta vy oochs se encuentran ot ardefo con una pgroduccidn
promedic diaria de seteclentos velnte ¥ cinco litros,

Fara la reproduccidn s& wbiliza Ia ingeminacidn
artificialy 1a fotalidad de los machos producidos  son
vendidos, ¥ de las hesbras, una parte sa destina al reemplazco
¥ aotra = 1a venta.

El ordefo ez mecdnico v se Ileva a cabo &n una sala tipo
espina de pescado) s€ cdenta con enfriadores Y recipientes
adecuadas para, enviar la leche a Tegucigalps-

ta lache es ttn &l iments sltamente noutritivo y dificil da
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st ituiv. Debido al crecimiento poblaciconal de Honduras la
demanda aumentard en €l future. Hoctualpente Honduras destina
grandes cantidades de.ﬁiviﬁas gara la importacidn de leche va
que Ia oferta interna no es suficisnte para cubrir su demanda.

Una variable importante de csonsiderar £s 1a falta de
mot ivacisn del ocbiernc al sector ganadero, en 21 sentide de
que no existe seguimients consistents respecto a la asistencia
técnica v evaluacidn; ad=mis las sltas tasss de intereses, los
Fajos precios de la leche ¥ log alics costos de los insumos
por la inflacidén, impactan aun més negativamentse a2l sector
aanadero.

La mavaris de los ganadéros dedicados a la produccidn de
leche desconocery la rentabilidad v tarecen de provecolones
para &l futurc de sus hatos. fonsiderando dpicamesnts los
coctos varlables, todos los productores ohtienen uibil idades
al wvender st produccidn, no asi al comnsiderar los costos
totales. Por lo consiguients Ioes datos contables se sub w/o
sobrestimanr distorcionande de esta forme la wverdadera
rentabilidad de la explotacidn.

En la parte tecnica existen debil idades én los parametras
debido a4 que 1ot gansderos tarecenfde sistemas de cantrel para

uns adecuada evaluaclidn ¥éonicas
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B, Objstivos del provecto

1. Jdbjetivos Senerales.
Elaborar un estudio de factibilidad que permita evaluar
las posibilidades reales de expangidn del hato lechero del

Rancha E1 Pardo.

Z. Objetives especificos:

a. Obtener la informacidén comercial, técnica v contable
generada en los tres daltimos pericdos fiscales del Rancho El
Pardo.

b. Clagificar ¥ analizar la informacidn obtenida para
que sirva de base en la elaboracidn de las proyecticnes
comerciales, técnicos, contables vy financieras gue evidencien
y Justifiguen la factibilidad de realizar un ampliacidn del
hato lechero Rancho El Pardo.

. Identificar v describir lag wariables ds orden
cuantitative y cualitativo gue inciden directamente en los
resul tados de las operaciones del Rancho El Pardo.

d. Simular cambios =0 las variables determinantes de laos
regul tados en la empresa, para tener una aproximacidn del
riesgo inherente a implementacidén ¥y ejecucidn del proyecto,

e. Elaborar las recomendacivnes de ihdole comercial,
tdenica v financiero-contable, gue permitsn mantener y mejorar
los raesultaddss hasta ahora obtenitdos v de sus operaciones

futurss.



C., LIMITA&CIONES Y ALCAMCES DE! ESTHRLO

a. MNo se tiene una contahilidad de costos debidamente
implementada coms tampoco vagistros de Inpventario de ganado,
Io que dificulta 1a abtencién de informacién confiable para
los fines del estudio.

b. Froducte de 1o anterior y puests gque 1s empresa tiene
cEras rubtres de produccidn en adicidn al lechero,; se tisng
entences la dificultad de asigrar costos y gastas a cade una
e las actividades de manera certera.

2. Les resultados vy recomendaciones obtenidas  del
prezente estudic sclo seram de wutiligad & la realidad del

Fancho E1 Pardo.



II. EREVISION DE LITERATLURA.

f. Diagnéstice fipancierc.

1. Valoracidnm de la =mpresa.

Todos los problemas de la empresa agricola preden
resumirse en upo selo:r thaserta oostesble ¥ es decir
crganizarla de tal mpanera tueE, al mises biemps gue produzsa
log justocs bensefingios, tenga la estabilidad indispensable pera
organizar las inversiocnes y la permanencia en el pegocia.

Borosquieta (15374) lista los principales criterios que
se pueden emplear en ta valoraclian de un bien ¥ en particulsr,
de la empresa agraria.

a. Criteric del costo histdricco,

Consiste en valorar los eslementos de la empresa a su
pracic de costo.

b. Criterio del valor de mercado (precic de compra vy vental

Asigna =1 valor del precsios sctual en el mercado al bien
a ser wvaletado.

c. Criteric del valor de reposicldn, renovacidn.

El criterioc expliga gue muchas wveces por medico de las
procesos de amortizacidn, no se acumula la cantidad suficients
de diners comd para vepons=r los activos gue cumplen sua vida
atil. Esto pusds sucedsr por dos motivos: primere, por haber
aumentade en €l mercado los precios del acstivo ¥y segundo, por

tener gque sustituirlo por obfroc méds modernc =i s2& quiere
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mantener la eficiencia y competencia de la empresa en el
mer cade.
d. Criteric del valor de transformacidn.

Se utilira para valorar productes que sirven como materia
prima para la eolaboracidén de etres dentre de la misma
explotacidn.

e. Criteric de wvalor de capitalizacidn.

Es decir el valor capitalizado del activa o empresa gque

produce tales rentas ¢ beneficios anuales, 1o cual debe ser

fgital a la suma del valor actualizade de la misma renta.

2. Anadlisis financierco.

El andlisis eceondmica ¥y financierc =e define por
diferentes aytores de la siguiente forma.

Ramos  (19283%). El analisis Tfinanciero establece los
mentos de disponibilidad monetaria en cada Uno de los anos de
vida de un proyecto la liguidez del proyecto ¥y su capacidad
para hacer frante a sus obligaciones crediticias 5 uno de los
abjetives principales.

Eittinger C19835. fil analizayr proyectos agricolas
aparecen seis objetivos principales.

a. Evaluacidn dal efecto fipanciaro.

Lo importante s evaluar las recuperaciones financieras
del preyecto agricelas en el gue ge participa. Esa evaluacidn
gz basa &£n £l analisis de la situacidn financiera corriente
¥ una proyeccidn de so rendimiento financiero fubtwureo 3 medida

que s& sjecuta el proyecto.
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b. Enjuiciamientc de la uvtilizacidn eficiente de resurses.

Este objetiva dice que la rentabilidad glebsl del
proyvectoa ¥y el reembolss de los préstapos otorgades a3 la
erpresa son lmportantes s la eficiencia de Ia agtilizascidn de
FETUr SOS.

Los andlisis de la inversids en {fincas y de 1luos
cogficientes financieros propercionan los instrumentos pars
ecste analisis.

. Evaluacidn de los incepntivos.

Mos explica que incentives ofrecs &) provectc a los
agriculicres, propistarios, directores gue participan en £1.
d. Provisidn de un plan financierao bien concebido.

Aqui el plan financieroc proporciona wuna base para
determinar &1 mopto vy la ccasidn de la inversidn por los
agricultnres ¥y establecsr la rapidez coan que deben
reembol sarse los recursos tomados en préstamo. Al hacerse
esta evaluacidn deberd tenerse presente 8@ afecto estimado de
la inflacidén, tanto en 1gs imgresos como en los costos.

2. Coordinacidn de la contribuciomnes fipancieras.

E=sta coordinacidén se lleva acsbo sobre la bass de una
proyescidn financigrs global peara el proyesta en condunio.

f. Evaluscidn de la competencia de la direccidén financiera.

De los datos de esa evaluscidn el analiste poded Jusgar
entonces gque cambicg pueden ser necesarios en la orgasnizacidn
¥ direccidn, i se desea gue 21 proyecto se lleve adelante,
de souerdo con 2] programa, ¥y que sdiestramienteo especialirade

puede ssr conventsnte.
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Segdn Pérex vy ool. {1981 el tipo de andlisis depende del
punto de vista sl cuxl se vays a analizar las empresas v dsl
interds perscocnal del empresacic v e ests forme se pueds
resumir el analisis de l1la siguiente manera:r El acreedor
estaria interesade fundamentalmente en la liguides de la
empresay el obligagiosnista o prestetaric, en la capacidad de
la empresa pares hater frenite & los intereses ¥y principales que
tiene gue pagar: el acqcioniste en la rentabllidad presente vy
futura de la empresa, la politics de pagos de dividendos y 1z
estsbhilidad de lxs gonsncias, la diregcidn de la empresa
emplaa analisis financieros para contrelar 2l desanmpedo de la
emprasa, <oms también para obtensr Tfinanciamientc externn,
analizar la rentabilidad de las invergionss, sficiencia an la
gsignacisn de recursocs ¥ =1 gradoe de cumplimiento de las
alkietivas pstablecidos,

Las principalass herramientas para el analisis scondmico
financiero son: el bxlance de sifuacidn, estado de resultado
(cuenta de pérdidas y ganansias) use vy aplicacién  de
fondos{flujc de cajalr ¥ razones financisrat.

A continpacidn se define de una {forma breve Lo gue
sntienden diferentes sutores por cada uno de estos conceptos.

Segin Kay. £188i1i}, el balance general resume la situacidn
finamsiera de upn pagosio &0 wn peEricdo determinade s2n fanio
gue =1 estade de resulftados resume las  transaccicnes
financieras tingresos ¥ gastos) que osurrisron a traves de un
pericdo de tiempo- £l balance general comstantamsnte ests

cambianda, puestc que fodo ingreaso y gasto afects 1 sitiacidn
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financiera de la empresa por 1o ftants se tiensg gue estar
vrenavands. El halapce general vepresantsa una forma organizada
de presentar todo 1o gQite se “poses" o lo gque se “debe® en la
empresa en un pericdo determinado. Eualquiey cosa oon que
cusnta la smpresa habri de denoninarse un active v cualgquier
obligacidn o deuds se& habr & de dernonminsr pessive. For lo tanto
2l balance general nos refleja un listade de activos v
pasivos.

El pringipal usc del balance general es 21 de medir 1Ia
posicidn ¥y situanidn finarcisrs del negocis como lo son:

1. Solvencia: qgue indica si el total de activeos supera =zl
total de pasivo,

2« liguidez: capacidad para satisfacer sus obligaticnes a
corto plazo a medida que estas se venarcen, y sy habilidad para
convertir =n efective deberminados axgtivos vy pasives
circulantes. |

2. Capital contable: representa la cantidad de dinero gues
le queda &l propietario una vez liguidsde 21 negocio v pagados
todos los pasivos.

Férer ¥ col (1981 indican: ta cguenta de estado de
resultadn de sisrcicio, sstads de rasultadss o cusnta de
pardida ¥ ganzancia, ez aguella gue wa a2 resogar las
diferensias surgidas =20 2] transcursoe de un periode ocontable
de las corrientes de gastos 2 ingresos imputables al mismo'.

Las razongs financieras se basan en datos obtenidos del
balance gemeral vy el sstado de resultados. Se clasifican en

racrenes de liquidezr y actividad, razeones de endsesudamiento,



10
razones de rentabilided v rezones de cobertura o reserva.

El flujo de caja es util para 21 control financiero,
ya gue rees permite ver la wutilizacidn v procstenctia de los
fondos de una empresa. Este documento ofrece informasidn
importante para =1 estudic de los planes de expansitn v
impacts sobre la liguidez.

Gitman (1978), define 21 punto de squilibrico o apidlisis
de sosto—-valumen—beneficin, <oms =2 puntc an gue se cubren
todos 1o costos de opsracidén, o 1 punto en gue las
utilidades antes de interds & impuestos sonn exactamentes
iguél&ﬁ & vero, 2% dJdecir Ju=s cubren todos los costos de
financieros ¥ de ocperacidr. Farsz su calculo se utiliza la

siguiente formular

Castas fidos
FoB. Semm———————— e e
pregin de venta por wunidad = costo variable
pir upnidad.

El «cgosto monetaric, son sguellos gue  representan
dessnpbolso en efectivo de parte del agricultor. El total de
estos tostos monetarics se pusde establecer por difersncia,
restanda del oosto total de explatacian anual, aguellios costos
imputados ¢oms mano de obra familiar, depreciaciones de
activas fijos, etc.

La ditima parte del andlisig financierc lo constituye la
elaboracidén de un plan de fipantiamisnts ¥y recquperacidn del

credito, el cual puede formul arse decspues de conocer fanto las
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inversiones que deberan ser Tilnanciadas mediante un erédito
comd la disponibilidad monetaria con que deberd Bacerss frente
& dicho oré&dito.
las partes de un plan financiero son:
—~ Galendaris de inversién
— Digsponibilidad monetaris.
—~ Pagc de intereses.
= Plazo del crédito.
~ Pgricdo de gracia.
— fAmortizaciones anuales del capital.
- EBaldo insoluto del capital anual.
= Disponibilidad monetaria neta.

Con sste analisis financierc se complementa un estudic
de factibilidad, puests que presenta suficientes detalles para
ies tipos de ewvalugacidén scondmica, fipenciera vy  socioco—
econdmica.

B. Fstudic de_mercado.

Segun Wentz (1985) a5 ia captacidén vy 21 andlisis o=
informacidn para ayudar & la direccidén a tomar decisiones de
mercades. Estas decisiones suponen manipular la politics de
precios de la ampresa, la promotidn, la distribucidn v las
modificaciones de los productos.

Bitaque {(1%¥4) indica “tiene por objetive detsrminar la
cantidad de bienss v servicios provenientes de una fgevs
tinidad de producclidn que en cierta area geografica v schre
determinadas sondiciones de ventas, precics, etc. la comumidad

estd dispuesta a comprar'.
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fAdemas la principal funsidn del estudio de mersado es
proyectar para wn determinado perdictde v products qué candidad,
a qué precis y guien comprard el productoc gue se guiere
prioduc i,

Ramo=s {1985F explica gue uno de 1o aspectc més
importantes qu= debs anal izarse para gstablecer | -1
factibilidad de wun provetsio es la comergializacidn, ¥ que Ia
finalidad bacica es gue 21 products llegue 21 consumidor
fimal.

El consumidor final deberad entenderse, nt es sélo =1 que
hace desaparecer el products, sino tambiédén aguel gQue hace
cambiar e1 productos de su forma natural v 1o ftransforma
mediants un proceso industrizl. Entre los aspectos mds
imporftante que deben ser tratados gn gl estudio se =efalan las
siguientes:

I. Usg v formas de Copsumo.

Esto permitird una ubicanidn mds precisa de la demanda,
egpecialmente en 1o que respecta a novymas y calidades de 1les
preductos gue deberdn ser lanzadaes al mercatdo.

II. &istemas de Distribucién.

Pebard smpecarse por efectuar uns descripoidén detsllada
de 1la estructura comercial esigtente, de esta manera podrd
conocerse los diferentes intermediariscss gue participam =n el
progess, cantidades aprowimadas de productos gue manesjan
margen de preciass v de mercades que opsrs en cada grupn
intermediario, funciones comercisales que realizan y su costo

coamersial .
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ITI. Series Estadisticas.

La recopilacidén de series estadisticas sobre ingreso
nacicnal, impoartaciones, exportaciones, produggidn, Sonsumm,
precios e indices de precios, ete. que nos permitird comparar
algunes parametros o cosficientes empleadss en 2] analisis de
la demanda y las elasticidades de precic e ingrespns de la
misma.

Estas series estadisticas permitiran evaluar la exactitud
de las cifras sobre consumc,

IV, Produstos Competitivos y Sucedaneos.

Sg ectima qus un bien puede sustituir a4 otro por efecte
de cambiog relativos en los precios, cambics en la calidad,
variacicones en los qustos de los consumidores vy Otras Causas
mas. L& relacién de precios de un producto a otro, puede ser
wna de lag causas mas lmportantes de sustitucsidn y ésta podrd
estimarse sobre la base de la elasticidad del precic de dicho
producto.

VY. Proyvecciones da la Demanda.

Senerzlmante se acspta gue no existen npormas definidas
para efectuar estimaciones de demands ¥ precios futuros, pera
Hependiends del tipa de products, de loa datos qus sa
disponen y del tipo de products, que se frate, los nmétodos da
proyeccién que se utilizan en la practica ingluyen, desde
extrapoclaciones de tendencia histdrica hasta complicados
métodos de regresidn.

vi. FPrecios.

Es indispensable hager una proyeccidén sobre sus
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variaciones futuras tanto los pregiss de los insumos Somo de
los productos yva gue  algin cambic en #s5tos fendred
repercusiones en las wtilidades de los productores.

Sapag (1983} define gque uno de los factores més oriticos
en el estudio de provectos es la determimacidn de su mercado,
tante ya2 gue define la cuantia de su demanda e ingresos de
operacidn, come por los zsostos @ inversicones implicitas.

Metodoldégicamente, tres son los aspectos que se deben
extyudiars:

al) El consumidor ¥ las demandas del mergado v del
proyecto, actuales y proyvsctadas.

by La competencia y las afertas degl marcade y del
provects, actuales y prayvectadas.

¢) Comercializacidn del products del proyecto.

El anélisis del consumidar tiene por abjeto caracterizar
a los consumidores actusales y potenciales, identificando sus
preferencias, habitos de consume, motivaciones, etcétera, de
manera tal de obtener un perfil saobre =21 cual pueda basarse
la estrategia comercial. El anilisis de demanda pretende
cuantificar el valumen de bienes ¢ servicios gue el consumidor
padria adquirir de la produccidn del proyecto.

El estudio de competencla es fundamental por wvarias
razonegs. 1) es preciso conocer la estrategia de 18 compeiencia
para apravechar sus debilidades y evitar sus amenazas. 23
fuente de informacidn para caleular las poesibilidades de
captar mercadog. 2} cadlcule preobsble de costos {nvolucradas.

La determinaci&én de la oferta o5 importante para los
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planses de empansidn y 1os nuevos proyectos en furso.

La comercialiracidn debe basarse en los resultadeos de 1os
puntos anteriores y lag decimsiones aqui adoptadass tendran
repercusicnes directas &n la rentabilidad del provecto,

Sapag define los submercados del proyecto de la siguiente
forma:

1} El mercado proveedor: gn ekte deberdn estudiarse todas
las alterpativas de abtencidn de materias primas, sus costos,
condiciones de compra, sustitutes, perecinilidad, necesidad
de infrasstructura espacial para su almacenamisnto,
cportunidad de moras en la  recepvidn, digponibilidad,
seguridad en la recepcidn, stcdtera.

2 £l mercade competidoer: es la empresa gque elabora y
vendae produstoa similares a los del proyecto, por tantoc es
imprescindibhle conocer la estrategia comercial gue desarvaollan
las votracs empresas para enfrentar en mejosr forma 21 mersado
consumidenr.

2} El mercado distribuidor: es la dispeonibilidad de un
sistema que garaentice la entrega oportuna de los productos al
consumidor.

41 Mercado cgnsumnidor: son lo habitos vy molbivas{iones de
compra, disefc de la estrategia comercial v gomplejidad del
cansumidor .

) Mercado externo: implica fuentes externas de
abastecimientc de materis prima y colocacidn externa del

productc,
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C. Provecto de inversidn,

1. Preparacidn de proyectos.

For medio de la elaboracidén de un provecte se busca
incrementar los rendimientos promedios de una empresa con el
fin de lograr costos promedicos mds bajos vy por ende mavores
beneficios netos.

Seqan las pautas para preparacién de proyectos de
inversidn agricola de la F.A,0.{18983) la preparacidn -]
rafiere a la terminacidén de los estudios de visbilidad sobre
los que suelen basarse las instituciones fipanpciseras en su
evaluacidn de un proyecta. El ohjetivo de la preparacidn ey
demostrar de manera razonada que gl proyecto:
~ gp ajusta a los objetivos de desarr#llo ¥ A las prioridades

inmediatas del paig:

- sea silids desde 2]l punto de vista técnico vy constituve 13
maeJjor opeidén posible teniendo en cuenta Jlas limitaciones
exjistentes;

~ sea visble destds el punto de vista administrativo;

-~ s2a viable desde el puntm de vista econdmice, financiere y
sccial.

- sea compatible con las consideraciones de cardcter

ambiental.
2. Evaluacidn dal proyecto.

Begin £l INCAE (1982, ung de los problemas fundamentales
en torne & la presupuestacidn de  inversiones e=  la

daterminacidén de 1la rentabilidad de los proyvectss  de
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iversi9n.

Loe mébtodos o criterios de svaluacidén de inversiones se
pusden clasificar en dos grupos fundamentzles: s Los métodos
denominados apraximadoe=s, el periode o plazo de recuperacidaen
tpay=hack? v la tasa de rendimiento contable. £} Los metodos
gque utilizan los procedimientos de actualizacidn o descuento
y gue por tants toman en sSuenta la cronologia de 1cs flugcs
de efectivo, estog gon rentabilidad interna real (RIR?, vy el
valor actual neto (VAND.

a. Periodo de recuperacidn.

Beg refiere al ftiempos gue tarda en recdperarse la
inversidn inicial del! provecto y se determina de la siguiente
forma:

Feriodo de recuperatifim= I 7/ R
Donde: I=inversidn inicial.
E=Flujio pneto de efectivo antlal o retornn anual

b. Fentabilidatt contabkle {RC)

Este métndn gonsiste en relacionar 1z utilidad neta anual
promedio con Ia inversidn promedio, g5 decir, con la inversidn
gue en promedis se tiene inmovilizada durante la vida
econdmica del proyvectos. La rentabilidad contable se determina
con la fdrmula siguiente:

FRentabilidad ceontable=Up/Ip
Donde: Hp= Hilidad Meta Fromedic Anual
ip= Invarsidn Fromedio.

c, Reptabilidad Interna Real (RIF}

Es la tasa de descuentoir),gue hace gue el valaor actual
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de las flujos de entrada {(positivos) sesn igual al valor
actual de las flujos de inversién {negatives). De esta forma
podemos decir que la EIR es la tasa qus descuenta todos los
flujns asociados <on tn provecto a un valor de gero. La

formula es la siguiente:

R1 rR2 RE ... .. Rn--1
Io= —— el e + -
C1-+r) (l4r) ™2 {14r) "3 {1+r)™n-1

Donde: Io= Inversibin inicial.
R1 a #n= Flujos de efectivo futuros por periodos.

FD1 a FDn= Factor de descuento por periode,

P= Fattor de desguento por Periode, gue iguasla el
valor presente neto a la inversidn inicial.

d. Yalor actual neto (VAND,

Consicte en encontrar la diferencia =sntre #l valor
actualizados de les flujos de beneficic vy el wvalar, tambidn
actualizade, de las inversionss ¥y otros eqrescs de sefectivo,
El wvalor actual neto de una propussta de inversidén se puede

representar por la sigitiente fdrmula.

F1 Rz Rz Rn=1

VaN=s =TI + + + +..

C1+k) Cl+k) ™2 C1+k3I™3 Cl+fedmey

donde:  In= ipversican inieciasl.
K= rentabilidad minima aceptable (puntno de corte)d.
R1,RZ,R3,RNn—1= flujc neteo de efectivo del proyecto.

5i el wvalor actual neto de un proyecto es positive, la
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inversidn deberd realizargse ¥ si es n$egative deberd
rechazarse. Las inversiones con V&8N positivo ipcrementan el
valor de la empresd, puesto gue tienen una rantabillidad mayor
que la rentabilidad minima aceptable.

El VAN de los provestos variarda en funcidn de las tasas
de descuento utilizadas, es decir que la desesbilidad de los
diferentes proyectos cambia si cambia la rentabilidad minima

aceptakle por la empresa.

D, Estudio tpcnico

Como sefala Gittingsr (18873, 2] estudio técnico == de
suma importancia y debe definirse son sufigiente claridad, ya
gue los demds aspectos del anilisis del proyecto tomaran como
referencia al estudis téegnivo.

El estudio técnico analizard los recursos disponibles,
como suela, digponibilidad de agua vy wsu distribucidin,
posibilidad de desarrollar sistemas de riegn y drenajes,
posibilidad v conveniencia de mecanizacidn, las enfermedades
de la zoma y el posible zontrol. Con esta base se podran
determinar 1los vendimiantos potenciasles que pusden cbienerse
en la rona del proyecto, doefidientes de produccidn, U otras
alternativas complementarias para wl usy etficiente de los
recuraos disponibles.

Dentro de las proyecciones la finalidad consiste en
aplicar al comiencd de un proyvecto, ooefinigntes téqonicos que
son pgtimaciones de mejeoras en la administracidn, serwvicios

veter inarics v nutricidn posibilitadas por la inversldn en el
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Proyecto. Las proyeEcciosnes del hato permiten hacar
ggtimaciones de las necesidades  fuburas de  piensos,
inatalaciones de manipulagidn, inversiones y de la
praductividad del hats mismo,

Los coeficientes técnicos provienen de observaciones
hecha=s sobre gl terrenc vy de estadisticas recopiladas por los
servicios gubernamentales, entre ellos estan:

INDICE DE PARICZION. Es 1la proporcidn de wvacas
reproductoras que péren terneros vivos durante €l afo y se
aplica al ndmero de vacas del hato al comienzo del afo.

MORTALIDAD DE TERNERDS. Es la proporsidn de los ternesros
nacidos vivos durante 21 afo fyue no sobreviven bastas 2 fimal
del mismo, y se aplica &l ndmero de 1os nacidos durante el
afo,

MORTALIDAD DEL GANADD ADULTD. Es la proporcidn de
animales de mds de un afo que s pierden durante el afc. BHoe
aplica al numero de animales adultos de cada clase al
comienzo del afo.

INDICE DE DESECHO-TOROS. Es la proporcién de éstos que
s retira del hato cads afe, debido a gue no satisfacen los
pstdndsres de rendimiente o a gue llagan & una edad
predeterminada de eliminacidn.

INDIfE DE DESECHO-VACAS. La tasa de desechoe de vacas es
la proporcidén de vacas reproductoras retiradas del hato cada
afo, debido a que no satisfacen los gstdndares de rendimiento,
ga aplica al nimerc totsl de vacas de repraduscidn al comienzo

del afo.
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INGICE DE DESECHO-VARUILLOMAS. Es la proporcidn de
vagquillonas gue no son adecuadas para regrodutcidn, Se aplica
al nnmeras e vaguilleonas que se  encuentran listas para
presentar servigio al comienza del afa.

RELACION ENTRE TOROS Y VACAS DE REPRODUECICN. E1 ndmers
de toros en ralacidn con las vacas de reproduccién se aplica
al oumers de estas gn el hatos al somieness del adco. gi s=

compran vaquillonas prefadas se necesitaran tores adicionales

¥ su nimeErce se determina multiplicando el npdamerao de
vaquillonas por el porcentaje de toros ¥  vasas de
repyaduccidn.

El tamafo de un hato de ganadn lerhero debe estar
relasicnado con los piensos disponibles., FEsa disponibilidad
s@ denomina en unidades animales, medida estandarizada g u e
permite establecer comparatisnes entre hatos y ! tamafc de
agtos con 1a dispeonibilidad de pienso.

Segun Schaefer (13982) la unidad animal (UA) representa
tn animal estaAndar, por lo ¢omdn una vaca de reproducceidn de
tamafdo ordinaris, con la cual =e relacionan todas las demas
categorias de animales de pastoreo.

El presupucsto de piensos ze trata en forma apropiada
mediante la estimacién de la carga ganadera vy por
consiguisnte, del total de unidades animales que se tengran
disponibles de los pastizales, teniendo siempre presente el

nivel m&i= biten bajo de exastitiud de esas estimagiones.
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E. Estudico arganizacicnal

El Instituto Latincamericann de Flamificacién Econdmica
y Social {i%B1), sefala la necesidad de tomar 2n <cuenta las
etapas de ejecucidn ¥ cperacidn en 2l provecto, va que en cada
Lnea se pnede definiy un disedd organizacional; conge sa8 muestra
g8 continuasidn;g
1. Organizaci#én para la ejecucidn

&. Entidadezs ejecutoras.

b. Tipes de contratos de ejecusidn,

. Administracidn y comtrol de ejecucidn.
2, UOrganizacidén para la operascifn.

a. Implementacidn pragresiva.

k. Flanmamiento de la organizacidn juridico-—

administrativa.

. Planeamiento de 1a organizacidn t&chnico—funcional.

gd. Planteamisnts gel sistema de control.

2. Organigrama general.

Tal como Io sefala GFittimger (1987, las propusstas
relativas a la organizacidén deberan analizarse de maners gue
el proyecto ssa manedable., Fara I cual en la organizacidn
deben e=mistir: Lineas de avtoridad clsrss, uns correlacidn
apropiada entre auvtoridad v responsabilidad, una apraopiada
delegacidn de autoridad ¥y ona base srganizacionsl acorde con
el contextn de las leyes del pafs. Ademas o8 posible v
aconsejable gue en la medida de 1o posibhle y de asiuerdo a las

necesidades, la organizacidn introduzes innovacibnes a formas



23
prganizativas ineficaces u ohsoletas, de manera gue sea
flexible v pueda medorarse cooatinuamente 1a organiracidn del
proyecha.

Sapag (1983} indice gue para cada praovecto es posible
definir una estrugtura organizativa gue mas se adeduwe a los
reguerimientocs de sy poesterier operacidn. Conocer esta
cstrustura v, por lo tanto, estimar con mayer precisidn loas

costos indirectoss de 1a mano de obra ejecubiva.

F. fnalieis de sensibilidad

Cross {19832, estima que hay dos problemas fundamentales
en btods propussta de inversidn. Ls conversidn de flujos de
efectivo futuros, que ubtiliza diferentes criterios como valor
presente, tasa interna de vetorns, etc. ¥y 2]l sntendimisnto
¥y evaluasidfny de la incertidumbre, que es el gue ha recibide
nenos atencidn, aunque guizas sea el de mayor importancia.
For 1o tanto e recomendable en el andlisis de una propussts
de inversidn incluir slaunas wvariables o medida que tome en
cuenta el riesgo inherente de la propussta evaluads, ya que
una inversidn razonablements Segura puede zser preferida a una
inversidén de mucho mas riesgo con mayor rendimiento

Famos (19857, explica qua va gque los sventos fuburos saon
especulaciansgs " es precisd reconooEr gue =2so0s valores no
reprasentan ma% que aprozimacionegs & uUna realidad futuray;en
Ia que influirdn una gerie de acontecipisntos aleatoriog”.

Por abtro lado todos los parametros de evaluacisn estin

calottlades 2n base a datoes gue pueeden sufrirv medificaciones,
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ey 1o banto es conveniente introducir en 21 analisis algunas
alternativas de wvariacidn =n loz rubros gue puedan cer
afectados en el futurc vy que haga wvariar los resultades del
andlisis econédmico—finansiero del proyveckis. FPor una parte
podris asumirsse reduccionss en les preciag de venta de las
productos , incrementos en alguncs rubros de los costos de
produssidn, en la inversiones o wvariaciones en Ios periodog
de sus diferentes fases v sfsctusr nuevamente 81 calculo de
los parametros de evaluacidn a fin de conocstr hasta gue
reduccidén o auments en loss ingresos estd en capacidad el

estudizs a soportar, sin dedar de sar factible.



IxY. METOROLOEIA.

f. Informacicn conkable de la gestiones 1987
1388 v 1993,

La informacidn de costos, pastos, productos e inversiones
se obituve de los registros contables de la hacienda v de
informacsitn personsgl con 2l encargado de 1a misma.

La metodologia seguida para el Iogro del gstudico fue 1a
siguisnte:

1. C&lsuls del Capital

El capital total se dividid en activeo fijo inmovilizade,
active civculante ¥ activo fijo mévil.

El active fide inmevilizade compraende: Tiervas, potreras,
cercos, construcciones 2 instalaciones, equipe ¥ herramientas.

Fara la valoracidn se domé el siguiente criterio.

Aa. Brobivea fije inméwil.

{1y Tierras.

Para la determinacidn del precic pore hectéresa de tierra
s& btomd como referencia la zona de Imalapa, caloulandose en
5,003 Lp=. por hectarea debide & g[Que las tierras son
irrigables.

El +total de extensidn de tierrs fue doformacisn
proporciconada por el responsable de la finsa.
12} Fotraros y cercos.

Fara determinar gl wvalor se utilizd el criterioc de
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reposicidn del total de potyreros.
IpE 3 Equips, herramientsas, construccicones & instalaciones.
8e tamd el criterio de repaosicidn auntue 2n algunos casos
se encontraron valores en 1ibro.

B. Active Fiio midwil.

£1) Fanado reproductor.
Se valord en base & precios existentes en l& haclenda,
arrcjande un valer de 4, 200,00 Lps.por wvaca [(Anexo 140,

7. Boebkive cirenlante,

1y Banadco =2n crecimiento.

En e1 caso de vaguillas y toros el precin se valaord en
basz a precio existentes para =2l casc de ftoras 5 3,1759.00
lps v vaguillas a 3,058 Lps; con relacidn a fernercs T vy I
el precis usasde son de estimaciones proporcicnadas por 21 jefe
de la seccidén de ganado de leche de la E.AFP. {Anexs 143,

(2 Loga minime.

El monto se estimdé en base a dos meses de planilla v
costos de alimentacidn para asi asegurar los fongromisos mas
inmediatos de la empresa (Anexo 17),

2. CEIznle de costo,

Los  costos de alimenltacidn se obtuvieren de lia
recopilacidn de facturas para ls gestidn de 1987,19588 » 15840
(Anexo 1).

En igual forma se chtuvieron los costos de mantenimiento,
reproducsidn, mano de obra, administracidn, gastose genersles
y materliales e insumcos (Anexos 2, 3, 4, T, &, TI.

La depreciacidin, para lasgs construcciones 2 instalaciones,
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“dercas, potreras ¥ equipos se realizd g@n forma lineal, tomesndo
en cuenta la vida Otil permitida por el Ministerio de Haciends
vy Créedite PoOhlice cAnexa 8.
2. LC&leuwln de ingresos.

Debido a la naturalera de 1a explatacidn Ios ingresos son
por wents de leche v ganado. Las facturas de venta de animales
gome de leche se recopilaron para alcanzar de esta forma las
cantidad de inaresas (Anews 9, 10, 113,

El walor residisl de los activos Tue salgulade =2n base
al waleor en libro para =21 afic 19596 ¥y la cantidad de capital
de trabado residusl fue de BY,030.00 Lps que representa el B0
de la sumatoria del capital de frabajo utilizade durante los

7 afics del provecto (Anexo 170,

B. Angdligic Fcondmico v Financierc,

1.An&lisis de Rentabilidad.
Gon la estructuracidén del balance general (Anexc 13} vy
£l gstado de resultados (Anexo 12} se procesdid g calcular:

a. RBentabilidad Econdmica.

Mide la gapanidad de la empresa para remunerar los
capitales puestos a su dispesicidn, sean propios o ajenns, vy
s determina de Ia siguiente forma:

Benefigio Eruto

v - 4 100
Activo total

. Femntabilidad Finan-ciers.

Indica la capacidad de la empresa para remunerar al

capital propic, se expresa por medico de la siguiente formulas
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Beneficio MMeto

e = —m B 1,(:”:}

Eapital Propisz

. Fantabilidad de las wventas.

tide el hensficio obtenids por cada pegso vendidos y se

obtieneg por la siguiente formulas

Berneficiac Meto Efectiva

Ventas

d. Fobtacidén de acilivo,

Indita la eficiencia con gue la empresa puede utilizar
gitg actives prara genersar ventas y e2 expresa con la siguients

relacidn:

Ventas anuales

w 1¢0
Activo Tofzl

2. Farcifn de financiamisntc.

Indica 1a medida en que la smpre=sa se ha financilags con
capital propio v se o¥presa con la siguiente fdrmula:
Activo total
————————————— % 100
Capital FPropio

f. Fazrdin de endegdamiesnio.

Egta razdn mide 1la proporgidn del totzl de activos
aportados por los acreedores de la smpresa.  HMisntras mavor
gea este indice maynr =era la dantidad de dinero de ofras

peErsonas, mas alto apalancemisgbs fineaoeiers tiene una
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ghmpresa. La razdn se caloula come sigue:

Fasiwva total

Aoctiwvg Tzl

L. Ectudic de Factibilidad.

Los puntos mas relsvantes del estoudic se concentran en
1ms siguentes =2lementog: FBetudio de mercado, tamafic vy
localizacidny, estudio técnico, aspecto organizacional, costas
e ingrescs, financismients vy svalgacisn del proyveoto.

El estudin de mercado se analizd =n base a sstadisticas
gel Banco Central de Honduras, en las ftdales la proyvecocidn de
la demanda ests falsvlada en base a1 método de cuadrados
minimos.

El tamafo del proyecsto estd en relacidén a la capacidad
de la hacisnda de poder cubrir con la alimentacion del ganado
por tal razdn solo se analizd en base al Incremento de 14
vacas mas, en dicho atimentcs po fusron necgsarléas nuevas
inversicones en activos;, dado gue la hacienda guenta con
instalaciones gue pueden cubvir Ia nueva necesidad  de
intreduciv 10 wvatas mas v ademds cuenta con pie de coria
suficiente con alta walor genpetico. Mo aobstante, si s
requisre de capital de frabaie adicional para poader cubriv los
costos de oparacidn adicionalss { fnexs 173,

El cdlculo de los costos & ingresos e=5t3 basado en los
datos obtenidos de 198% v el aumento de dgstos s calquld en
relacidn 2 la evelucidn del hato (Anexo 157, lLos costos de

aoperacién fuburos s& ven afectados por  pnuevas medidas
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acondmicas emitidas por 21 actual gobieron de Hopduras.

Para fines del sstudis se tomaron dos escenarios:

a. Egeeparie 1 En este 2scenario saloc 2 toma 21 253
de inflacidén tants para los costos cams para los ingresos
trasladade =2n igual forma para las afos siguientes ( Anexo
172,

b. Escenario 2 En este gscenaric los costos, gastos
e inaresas se bratan de distintas formas para ajustar los
nuUevos preciocs se tomd en cuenta la inflacidn ¥ la devalusacisn
futura (Rpexo 203,

Para el c&lcttico de los inorescs se determind que los
incrementos estarian en relacidn al grade de inflacidn, gue
artual pente g5 de 294 ¥ para los préwimos afos la inflacidn
es atumulativa gegdn estimacicnes proporcionadas por el
Bresidente del IICA =i Honduras. Lios insumes importados se
vierr mas afectados va gue se calcularon en base a un factor de
cambio de 4 x 1. Dichos articulos inciden en gran medida &n
las costoas directa=s de produccidn,.

El proyectn estd origntadc hacia siete afos de wida v
gara 1992 s alcan®a ¢l nlmerc de animales d#ssadis mads cuatro

afime. de andlisis can #l hata establecide (Anewos 1530
1. Andli=zis=s Financisro.

El anidlisis financiszro estd determinade por laos ingrecsos
de leche vy wventa de animsles, y los egresos que constituysn
log dostos de operacidn. En dicgho estudis s tomd en cuenta

gl financiamiento a <arteo. El &alculao a coario plazo se



31
determind de la siguisnte manera:

(+} Apoarte del Eancho &1 Pardo.

{(+) Flujr neto sin financiamignio.

{43 Prégtamo a largo plazo.

(~1 Bervicio de la deuda a largs plazo.

(=3 Servicic de la deuds a corio plazo.

{=) Importe de subsistencia.

{—} Caja minima.

=1 Frégtams a corts plarao.

El capital de trabajo se calculd e2n base al
increments del 100Y de Ios costo de operacidn.

El préstams a corto plazo sstd caloulado en base a 17
de intereés bancarico v =1 importe de subsistencia s de 1%,000
Lp=. anuales.

Del total de costos de operacidin se calculd un 54 de
imprevistos. El punto de corts esperado es de 207 para el
escenario une v 23% para el sscenario dos (Anexc 17, Z453.

Fara el cAlcula del financiamients netc se determind de
la siguiente fovrma:

(+) Aporie del Rancho E1 FPardo.

{+2 Préstams a largo plazo.

(+) Prestamos a corte plazo.

(-3 Serwvicie de 1a deuda a3 largo plazc.

-} Servicia de 1la deuda a ofrbs plazo.

=3} Financiamiento neid.

£l analigis finantisro y econdmice dioc lugar a chtencidn
de esltado de resultsde, bBalance general, flujo de caja vy

razones financisras.



Z.Evaluacidn de proyecto.

Para llevar ascabo 1s evaluscidn se elabord el flujo de
fonde, &n base a la informacidn de los gostos & ingresos de
del afo 198%, vy se proyectd proporcionalments en relacidnn al
nimerc de animales en ambos escenarics { Anexc 17 yw 243,

Fara defterminar el calaulds tHel walor actusl, la tasa
interna de retorns vy la relactidn beneficio costo se tomd como
base Ias flujss de fondo ingrementales que se conocen como las
situtacioness "con Y v Tsin® proyecho,

La TIF obtenida se compard con 2l punto de corte desesdo
para determinar si el provecto resuita reantable.

&, - finalisis de sensibil idsd.

Para «alculc del analisis de semsibilidad se simularaon
variag situasiones gn las cusles se incremementan v disminuyen
tanto los gostos come Ilos ingresos con la finalidsd de=
alcanzar valores actual es posifives v und relacidn benefigio
costo con valor de uno. Fara 21 cdlculo se elabard una makriz
de calcule gon el programa de LOTHE 123 (Anexs 23, 31 1.

be Defterminacidn de Ios pardmefiros fecnicos.

S5& tomaron datos die los 3fcs 19987 & 19589 de los registros
de la finca podidndose de esta forma calcular algunos
parametros relevantes aungue por la falta de inventarios varios
quedaron por fusra del andlisis ¥ se ftuvieron gue hacer

variocs supuestas { Anexc 15).



IY. RESULTADOE.

A. fnaligis de Fentabilidad de los afio 13BE v 1985,

El andlisiz se realizd en base al estade de resultado
detrido a que ng s 1levaraon inventaric de ganadso para los anos
satericores a 1983 por lo fque no =2 pudo hacer Wn balance.

Los ingresos por concepto de venta de leche ¥y ganads para
los afos 1988 v 198D fueron de Z90,208.351 » Z287,730.81
respect ivamente notandose una disminucidn del V90 X en los
ingresos aungue &8l poroentaje por vents de leche aumentd en
el afn 1989 de 43,40 a S0.44% (Anaxe 121,

La dismipucidn de ingrescos se debid a4 gue no se Ilevd a
1a wvents snimsles de descarte dando oporbtunidad a wvacas qus
tenian problemas de reproductivos (Anexc 113,

Los egresss para los ahos 18B7 & 198% aumentaron en wn
14.60% debide al incremento de las castas de mano de obra v
mantenimiente, esto == debe principalmente a que la magquinaria
existente Bs vieja la wual ocasiona altes gostos en 13
reparacidn ¥y atrasa en las labores, aungue los costos de
suplementacisn se redufercn en un 2%9.61% en 1980 debido 2 que
ss2 afn la hacienda praodujo clierta santidad de concentrado
{Anexs 13

En gl tuwadro 1 se desglosan los costos de ocperacidn.



Cuadrs 1. FResumen de locs Cocstos de Operacidn para los afo

1988 v 1989,
DETALLE ARD 1980 A Ari 1989 A DTF.
Lp. Lp- *
Egresos Efecltivos 2B, 413 FO ZEZ, 53 S0 )
Lostos ZE8, 205 Z1= 271,78y 8Y 1.2
Lastos 12,210 4 11,259 4 W
Egresos Mo Efac. 31, 2EE ia 1,266 10 G
Total de Egresos 211,675 100 214,264 104

Fuente: 21 autor

El incremento 2n 2] tatal de egresos an 198% fue de 8%
con respechtos a2l afoc anteriocr. La sstructurs de los ingresos
es similar & varias mxplataciones (Cuadro 23 .

Euadre &1 Froyacto Rancho £1 Fardo

Coaparacidn de costos e Tngresos
con relactin 1 1a EAP.

HATD TE LHATY RAHCH0
DETALLE E.A:P EL PARID
I i

[eyresds

Yenfa de leche £3.45 5.4

Yents de ganade %2 8,5

Yenfa de carme 4,55

160 1

Costos

A feentarfin Hebr AT

Sanidad R i

Hann de fhra 1.7 7

Feproduceidn 318 M

Kanterinients X 418

Baferiazles e frmmos i I © W T

L) 1

Feeite @ Elsmer 1985,
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Los =astos 20 2l sass de snano de obra, mantsnimiento
y materiszles & insumocs es superior en 2l Ranchie g1 Fardo gue
an la Esquela Agricola Papamericana razdn por la cual cada afo
incurre a mayores pérdidas.

La operacidn arvaid nns pérdidae de 21,320 Lps. para =@
anc Jde 1998 y Z&€,3513 en 1989, En el cuadro 3 se da un resumes
del estado de resultadao {Anexs 12 2 para los afos 1988 a3 1989,
La rentabil idad schre las ventas fue iguslments negativa de
£.38B2,<7.3% vy <3.2r durante los afos 1987, 1988 v 1989
respectivamentsa, el benefigic obtenide por cada peso invertide
se va turnands cada afio nas negativo debido & gue Ios fostos
de operatidn han asumentads constantemsnte.

Cuadro 3. Resumen del Estado de Resultade para los GRos

1987 a 18849.

DETALLESAFDS 1987 1988 1989

Tatal Ingresocs 276, B18 o, 358 287, TR0
Total de Costos 3%, 897 268, 203 271,738
Tatal de Bastos 13, 237 12,210 11,259
Beneficio Neto Efec. 29,883 H, 945 4,752
Depreciacidn 30,933 31,266 1,266
Bareficio Neto €1, 0430 121, 3200 C2E,313)

Fuente: EIl autor

E. Estudic de Factibilidad.

1. £Estudis de Mercado.

La leche es un products que se considera e Sonsumo
basico dentro de la dieta alimenticia del pucleo Tfamiliar, wa

que es un alimento gue posee grandes cantidades de profteinas
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v vitaminags considerandosele come wns de los més completos v
difigiles de sustituir. Adesids de ser un products de consuma
directo sirve camo materisz prims para la elaboracidn e
productos, tales comc guegsos, helados, y reposteria en
gensgral. E= de bhacer notar gue los preductos de la lecghe,
gon altamente demandados paf 1l canasta familiar.

3. Fi Mercado consumidgor.

La demanda por productos 13dcteocs ha ido incrementindoss
debids a2l cambic g#n l1os patrones de consums de la poblacidn
urbana, hacia productos gue reduzcan 2l tiempo de preparacidn,
asi come 21 riesgo en cuanto a purera y calidad.

(1} Demanda histdrica de leche pasteurizada y homagenizada.

El comportamienta de la demanda durante laos afocs 1974-
1384 puede ser caracterizade a partir del siguiente cuadro:

Cuadra 4. Demanda Histdrita de la Leche Fasteurizada v
Hemogenizada (cifras =n miles de litros).

— S
AR0S LECHE FPABTEURIZADA LECHE COM S&BORES TOTAL
Cant idad Y Caniidad i

1975 15,856 92. 2 1,1&2 &. 8 17,018 1
1976 18,082 8%.7 2,077 10.3 0,185 100%
1977 20,292 g0, & =, 112 = S B2, 308 100k
1978 20,533 84,1 =, 502 10.9 23041 100%
1973 24,938 4.4 4,552 15.E 25,153 1003
1384 Z8, 285 a5.7 4,808 4.3 a3, 604 1Cax
1381 28,877 8.0 5,346 18.0 =S, 225 100%
1982 22,22t 79.1 8,527 20.3 40,758  100%
1982 33,034 A= 14,3927 24,9 45,9561 1003
1984 3&6,321% 7B, =2 1G, 202 21 .8% 46,723 100

-

Fuente: Datos en base & infeormacidn de la Direccidn de
Industrias v estimaciones realizradas en =] Depts. de
Investinaciones Industriales del Banco Cenkral de
Henduras.

* Estimaciones
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tomo puede verse, 1 orecimiento de la demanda tanto de
la leche pasteurizada comos de la leche con sabor, registed un
crecimiente promedic andal de 12.5% v 29.9% rgspectivamente.
Dicho incremento miestra la perspectiva de un mercade seguro
para la produscién lechera de Ios praximos ados.
(2} La demanda de guesa.

El siguiente cuadr. pregsenta el consumd aparente de guesa

para los anos 1976-1384:

LDuadro 5. Demanda Aparente de Buesoc. (cifras en miles)

ARDS PRODUCCION THMFORT EXFORT CONS. APARENTE
1976 &, 00T 1205 0.3 £, 139
1977 &, 571 225, 1 .8 6,797
1978 7,095 134.9 126.8 7,103
1973 7,873 170.5 45.9 7,394
1980 8,710 207, 6 - 4,418
1981 7, 955 i 48,3 3,187
to8 4,475 118.3 - o9, 591
1oas 10, 081 0.4 0.2 10, 1t
1584 10, €53 25. 5 - 10, 7268

Fuente: Anuvarios de gomercio de la Direccidn Bemeral de
Estadisticas v Densos,
E=stimaciones realizadas en el LDepartamento de
Investigpaciones Industriales del Hanco Ce=ntral de
Honduras, en base a informacién del Diaandstico
Ganadera de 198% (F.R.N.MN.} v porcentajes
suministradoz por IICA.

Este cuadrao muestra como la produccidn pacisnal de guesa ha
mantenido un ritmo ascendente Emn urr promedic anusl de 7.o5W.
Begin 2] disgndstico ganadsra de 19832 (ER.NMN} v porcentajes
suministrados pow IICH, del toEal de leche que se
industrializa, sl 4HY <€w dedica a la fabricacidn de guesa.
DEro factor & Considerar son las importacicnes de quesa

durante esso03 periodos cuya tendencia ha sido descendents
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debido & los castos de imporfacidén de dichos productos v la
constante alza del délar durante los Altimos afiss.  Todo 1o
anterior haze prever gue la produssidn nmacicnal de queso
crecerd abio conn afio.

Ls produccidn de guesc estid formadas por dos sectores de
importancia, el sechor arftesanal, y 2] sector industrial. E£n
el cuadro ndmers & se prasenta Is produccldn de gqueso segln
=] ssctor de produccians

Cuadro &. FProduscidn de Queso segin Sector de
Froduscidn. (cifrag en miles)

ArlsS  PRODUCCION FRODLICCT Oh FRODUCCION

INDUSTRIAL ARTESANAL TOTAL
CANT. ye CANT. % CONT. %
1376 £76 11.3 5, 352.5 #5.7  6,005.1 100
1977 1,084 16.5 =, 486, 2 g2.5 6,571.1 100
1978 1,466 0.7 5, 5. ¢ 79.8  7,095.6 100
1979 2,073 6. T =, 800, 1 73.1  7,872.5 100
1980 2,246 27.4 5,964 .0 7o 8 &,210.0 100
1981 =,824 21.5 6,131.0 £8.5 8£,9%5.9 100
1982 3,172 42,5 &, 307 € 6E.5  '3,475.3 100
1983 3,612 35.8 5,479.% Bd.2  10,081.5  100
1984 4,032 37.7 £,880.7 62.3 10,833.5 100

Fusnte: Estimarisnes realizadas en 2] Depra. de
Investigeciones Industriales del Banco Central de
Honduras,en base a informacidn del Diaandstico
Ganaders de 1983 (R.E.N.N.) v porcentajes
suministrades por IICA.

Ert el cuadro anterior se observa un marcado srecimiesnto
an la produscidn industrial en relacidn a la produceion

artegsanal. La ta=za de crecimiento promsdic fue de 20X para

el sector industrial v 2.8% para 21 sector artesanal. Lo gque
demuestra un aumento de la demanda de leche, por parte de la

industria, para destinarlo a la fabricacidn de gussdc.
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{32} Consums par-capita anual de leche pastesurizads

El consuma per—capita a nivel nsclonal ha mostrado ir en
aumento debidn & 1los cambics en patrones de consumo. Durante
el pericdo 19741984 =21 consumo se incrementd de [1.532 a 26,012
litros/afps para la leche pasteurizada 1o gue representa un
avments pronedic anual de B.S¥E, vy para la leche con sabores,
de .77 a 7.30 litros que representas wn suments promgdis de
EEL2E anusl. £l siguiente cuadro (Cuoadro Mo.7) muestra la
evalucidn del sonsums per—capita durante el misme periodo:

Cuwadros 7. Consums Fer—Capits Masiomal de la Lechs
Fasteurizada para el pericdo 1974-13984.

ZONSUMO DE LECHE FOBLACION CONSUMO FPER-CAFITA

ARDE  PAST. CON SABOR  URBANA PAST. COM SAROR

1374 11,1598 T 971.5 11.53 a.77
1975 15,856 1,162 11,0317 15.37 1.13
1976 18, 06% 2,077 1,095.7 15.48 1.94
1977 24,2592 2,112 1,1583.6 17.44 1.8%
1978 23,533 2y 502 1,063.-5 19.31 2.35
is7s 24,598 &4, 50= 1,113.5 22,09 A0
igan 28,886 +, g0g 1,165.4 24,73 4. 13
198e 82,2281 8,227 1,Z76.& Eo.d4 B.&89
1983 33,074 10,927 1,336.2 24.75 B.18
194 3&,3Z1% 10, 202% 1,398.1 26.12 EARC: ¢

Metodologia: Series de Tiempo.

Fuente: Datns elaborados fn el Departamento ds=
Investigaciones Industriales del Banco Central de
Honduras en base a infoarmacidn de empresas
slasifizadas y estudins scondmicos.

+ Exntimacianes

{41 TDemanda futura de lechs Pasteurizada v Homogenizada.

De acusrde can las proyecciones Se espera gue 1a demanda

para el periods 19BS5-1994 tenga un conportamients comd se
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muestra en 2l cusdro ofbmesro 8.

cUADRO 8. Demanda Proyectada de Leche Pasteurizada
ten miles de litroas)

A®0S  LECHE PASTEURIZADA LECHE CON SABORES TOTAL
CANTIDAD % CaNTIDAD % CANTIDAD

1985 33,917 77.55 11, 260 TE. 4 50,177 100
1506 41,311 77.01 12,319 .07 3,620 100
1987 43, 705 76.56 13,378 5. 43 57,083 100
1968 A6, 999 77 .67 13,537 FE. 36 BO,S5E6 100
1989 48, 493 75.78 15, 496 w21 53,983 100
1990 =0, 59687 75. 45 16,555 24.54 £7,442 100
1951 53, 281 75.15 17,644 4. 85 70,895 100
199% S5, 675 74.€8 18,673 25.1% 74,343 100
1533 S8, 065 7. 63 3= Mrecv. 5. 36 77,801 104
1994 &G, 363 74,42 0, 791 z5. 58 81,254 100

Metodslegia: Serigs de Tisopo.

Fuente: Datos en base a informacidn de la Direccidn de
Estadisticas. Estimaciones realiradas por Fernand:s
Aragdn.

Seogin 2l cuadro de demanda proyecteda slaborada con el
m&todo de miminos cusadrados g @spers gue para ] 580 1994 13
demanda de leche pasteurizada tiepda a decrecer en un 2%
misntras gue la leche con sabores aunente en igual porcentaje.

Ery 21 «<upadra 9 se demuestrs el comportamiento de Ia

demanda proyectada de guesrs a nivel Nacional.
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Cuadro 2, Demanda Frovectada de Bueso a Mivel Nacional.
{cifras en miles de libras?

INDUGTRIALES ARTESANALES FRODUCION TOTAL

ArIDS CANTIDAD b CAiT I DAD EA ANTIDAD X
1985 4,452 05 33.04 &, BO7. 30 ELL4E 11, Z293.0 100
io8E 4,871.60 41.13 56,8973, 30 S8-87 11,.845.0 100
1987 3,291 .10 4Z. 36 7,133.60 SV 4% 1Z2,430.7 1
1988 S,7i0.60Q +43.87 7, 305.80 =eld 13,0168.04 1
togs B,130,10 45, OF Fe371.90 DL ER 1, E02.0 100
1990 6,545, 60 45, 16 TyBEE.1D S3-84 1gq 183.7 100
1391 &,90509.10 47. 17 7,804, 30 S2.82 14,773.4 100
1992 7,382.60 G811 T G970 A0 21-B% 15,359.0 1040
19392 7,808.10 48. 57 8,136.70 51.03 15,944,868 100

1934 8,227.60 49,77 B 302.80 =028 16,8580.4 100

Metodologia Serie de Tiempos.
Fuente: Depto. de Investigaciones Industriales del Bapcoo
Central de Honduras., Estimaciones realizadas por
Fernands Aragdn.
Para 1994 en relacidn con 1985 se egperz gue s demenda
por guesce industrial saumente en un 10¥ mientras gue la de los

quests aritesanales disminuird en igual cantidad.

b. Fl mercade provesdor.

El mercado provesedsr de lechs en Honduras estd integrado
por l& preducscidn local ¥ por las imporissicomes v dopacicnes
de leche y productos liactess. Las tnidades productoras se
caracterizan por usar 2! sistema llamads “doble propdésito, ™
el cual usa animales de rara criclla con distinto grade de
entasts Son ganados csbuineg, ¥y en meEnor grado FPardo Suizo oy
Hoxlstelin. El bajo nivel fegcnoldégico ¥ los estasos YECW SoR
de éstas epxplotasiones hacen qQue és5tas sean de= hadfs

praductividad.
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g, El mercagn sompetigor.

Fara los productores nacionales, debide a la poca oferta
de leche &n el mercadg nacional, las importaciones de leche
constituyen &l principal competidor. De 1978 a 1983 se
importd en leche y derivados un promedic anuwal total de Lps.
22,203,000 por a&aRo {Direcgcidénm Nacional de Estadistica y
Censnl, las importaciones han disminuido debido a la escasez
de divigsas y no por el aumento de la produccidn de leche.

d. Mercado distribujdor.

El mercade distribuidor de lache en Monduras estd basade
en dos importantes grupos,que son los sighientes:

{(13. Circuito Contralado (LG dp Produzcidn.

Comercialicacidn.

Caracteristicas Henerales.

El (CC) estd integrado por produstoras de leche, sentros
de reaceoleccidn, plantas procesadoras vy trasformadoras v
comercios distribuidores de leche ¥ sus subproductos.

La caracteristica de este circuito, =% gue wvbldam=nes
importantes de produscidén son centralizados en plantas
industriales, sn general de un nivel ftecnoldégico acaeptable
donde la leche g3 sometida a un minimo de controles de calidad
y donde el producto resultante proporciona al consumidor un
cierto grado de mequridad en ! orden higiénico-sanitaric.

Por =su demanda permanente y an crecimientc asegura un
mercado para loas productores del Area incorporado mayoy

tecnelogia en sus expleotagiones.
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La cantidad de leche gue s& maneja e este circuite v gus
es prodicida e las  Tipess lIlepa & 2 los  cepdros  de
procesamientoe de dos formas, siends la primera gue el
produyctor 1lega por sus propios medios a la planta, 1o que es
posible debido a la cercania de la finga proaductora; la
sequnda forma consiste en gue Ia planta tiens centros de
ataopic a 1os guales la leche 1lega en camiones pagadss por la
plants los dusles hecenr el recorrido por las  fincas
productoras gue tienen conkrato de entrega, de estas centros
de acopic la leche es ftransportada a la planta 2n vehiculos
refrigqerados propiedad de la planta procesadora.

La cantidad de productores gue abastesen a la industria
lactea puede estimarse en los meses de maxima produscidn en
alrvededor de mil, gue se reduce en un JF0-340% durante los meses
d2 minima produccidn debido a gue los gueseros pagan mnejores
praciocs en la epoca de verapo. fiproximadamente up 80Y ds
a5tos productores se  encuentran en el norte del pais,
principalmente en los departamentos de Cortéds v Ablantida.

{Insg var gque la leche se& ancuenliers en la glanta, ésta e=c
procasada ¥ transformada, obterriéndose productos tales como
lache pasteurizad~x, lsche con sabores, guesos, yYogurk,
mantequilla, etc.

Los cansles de distribucidn con gue cusntan las plantas
procesadoras s0n:

2. Transporta y 2nirega directa de la planta procesatora a
los detsllistas que pueden ser supermercados, pulperias vy

tiendas de abarrotes.
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b. Transporte v entrega por empresas o personas particulares
que se convierten en intermediarios.
(23. Circuito fradictional (0T,

Se entiende por circgito tradicienal a tedo 21 grupe de
productores de leche, procesedores de lechs, comercial izadores
v distribuidores de leche ¥y sus derivados gque no estan
vinculados con las plantas procesadoras es decir con el
circuita cantreolado.

La caracteristica de este circuito e que los productos
sont 2laborados y prassntados =2n forma bastante rudimentaria,
envuel tos on papel Ccomin, Sin un envase adecuada ¥y =in ninguna
sena que identifigue la procedencia o el tipo de producto,
ademids la hipiene de estaos productoss vy de las Iocales de
distribucidn deja mticho gue desear.

Los participantes de este circuito tradicional seon lLos
siguientes:

a. Produystsr. La mayor  parte de ios  productores
pptilizaban la tvotalidad de la leche fluida digponible para su
propio <onsums 2 descir gue las explotaciones del (OT) que
comercializan toda o parts de su produccidn constituven
smnlanente =@ 194 del totsl- Es importante sefalar que el
autoconsums de una mayosr o menor parte de la produccidn es
coman =2n este segmento-

Una fraccidn de los productores industrializsa parte de
su progdussisn ya =3 para su venta posterior o su consumo en
la explotacidng a madida gue suments 21 tamadc de las

explotaciones aumsnta la proporeldén de procssamiento. Los
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consumidores urbanos, beneficia & los productores gue en
muchos  casoes ocbotienen precicos sSimilares ¥ en ocasiones
supariores a los pagados por las plantiss pesteuwrilizadoras
gspecsialmente durante la épocs de baja produccidn. Los
compyradores de leghe flitida suelen acopiar lechs para =uw
poster lor proasesamnienta, estc son las denominagos gueserss,
quienes epvian postericrmente sus productos a Tegucigalpa.

Los intermediarions suelen ssimismt vendsr leche fluilds,
ses wvisitanda la vwivienda de 1os clientes, =0 puestos de
mercados o directamente en la calls. En general 1a
camercializacidén de getos productos 2stid vingulada 3 niveles
Bajos de higiene, parg este problema s inicia ya 2n la fase
de produccisn.

. Miporistas. Los mercados v las pulperias constituven
los comersios gue abastecen al pablice de los productes
generados en el Sirsuita tradicional, ademas del volumen gue
gs cxlocadg directamente por los productores.

e. Politica de precios.

Los precios de l1a leche estuvieron fidsdos hasta €l afo
1981 por =1 Decreta 91, o cual se pagaen al prodoctor igual
todo 2l afo pese a las variasciocnes en las entregas, gus sufren
marcadas oscilaciones. El precic pagedo estd detsrminsdos por
@]l volumen de leches vy no por el contenido de grasa. El
siguiente cuadro represents la evalucidn de leocs precios de la

leche para el consumidor:
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Croady s 10, Frecigs de la leche FPasteurizads (FPor litros
¥ Lempiras)

FRECIOS UNITARIOE OF VENTA AL CONSUMIDOR

&S LECHE LECHE ZON SARORES

1975 .E8 -
1780 .72 -
1951 74 -
1882 .B2 .
1883 = .92
1894 -G 1.00
1585 BTy 1.00

Fuente: ¥ Elaborado en base a informacidn del departamento de

Estudios Econdmicos del Bancoa Central de Honduras.

Coma se cobserva en =] cuadro anterior, los precios &l
diztribuider vy por tanto al consumidor, Ran mantenide una
tendencia creciente.

El aygmento del precic de la leche pasteurizada en los
altimes afgms ( 1982—198F ) ha sido considerable yva que 2n este
pericda fue liberadas de Ilos productos considerados en el
ligtedo de sontral de precios. Fara 21 <aso del Ranchs el
Fardo los precios gue fusron pagados para el afo 1388 y 138%
fueron de .8% ¥y .83 rcentavoes en los ceniros de acopio de
Tegurigalpa, actualmente la leche ha experimentads nuevas
alzas en los precios debido 31 85lica costo de los dnsumos
bidsicos de produccidn ¥ S£2 estd comercializandos & Lps 1.05
por consiguiente la proyeccidn de precics para los préximos
Afcs 28 dificil ode predeciv, debido a la situacidén cambiante

en la politica econdmica ¥ la tasa de inflacidn en el pais.
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Z.Estudlic tEcnico

a. bocalirzacidn v tamans.

(i} Localizacidn.

La hacienda ganadera Ramtho El FPardo se encuentra ubicada
a 3 Km. de Tegucigalpa carretera wia a DQlapchoe en el Yalle
de Imalapa.

La adquisigién de insumss no presents problemas, va gue
la finca s& spacuentre & cudarenta v clncoe mipptos  de
Tegucigalpa ¥ conr buenas vias de acceso.

Fara la produccidn de {forvade la finca dispone de oun
sistema de riego por aspersisn todoa el ana, ademds cuenta con
energia electrica.

Se dispone de sufifiente personal en la zona para llewvar
a cabo las diferentes actividades del manedo de la explatacidn
lechera, tante agtual como para una fuburas ampl iacidn.

(2} Tamaro.

La hacienda cuenta actualments con B0 ha. en explcotacidn,
con unt total de ciento treinta v cuatro animales de los cuales
mincuenta ¥ ocho 52 encuentran en ordefio; el objetive de 1la
hacienda 5= aumentar 21 ndaere de wvaces de produccisn de
tirncuenta v oohe & sesenta v ocho, lo cusl es posible con la
infraggtructitra actual.

b. fspectos tdcnicos.

La evaluasién tégnica del Rancho E1 Parda presenta
muchas dificultades debide a l1a falta de inventario inicial
¥ final a2n cada pericdo ¥ ademas la falta de informacidn con

ragpecto & la produccidn promedic de leche, £3toc lleva oo
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sonsesuencia dificultad en Ios calculos de los paramstros
reprodustivos. A continuacidn se detalla Ia estroctura del
fRato v manejfo d=l misma.
(1) Manejo del hato.
El hato esté {formado por wvacas puras de la raza Pardo
Suizo v se estructura por sexo v edad de la siguiente formas

Terneros T: Este grupc estd formads por los animales

recien nacidoss basts la edad de noventa dias, gue permanecsan
en cunas individital es de madera. Los animales se identifican
v registran desdes su nacimisnto.

Terneros ITl: Estad formado por las animales de noventa

hasta sisnto achenta dias de sdad separatios por SEX0.

Ternerss I17: Comprenden dsachos de cientoc ochenta dias
Fasta su vents sprorximadamente a los gquinientos cuarenta dias
este grupo permansce estabulade todeo el tiempo. El grupo de
terneras va de los ciento ochenta dias hasta cuatrociantos
veinte dias.

Vaguillas: Comprenden las Hembras desde guatraciesntes
wvainte diag baztz su primer servicic Yy tienen un poes
aproximado de 730 & B30 lb. Este grupa es llevado a pastorec
a los 20 meses juntos gon las vaoss secss,

VMarasz: Comprenden arrimales de primer peritoc co un
promedico de edad al primer parto de (33.30 mesesl.

Este grupo se encuentra dividide sn vacas sesas y vacas
en produccidpn. Wacas secas son agquellas gue son sacadas del

ordefc dos meses antes del parto.
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c. Alimentacisn

' Ternercs l: lLos tres primeros dias de wvida se alimenta
o calastro, luegd se proporciona cuatro litvros de leshe al
dia, dos en 1a mafana y dos por la tarde, ademas s suplementa
la dieta coft hens ad-libitum v 3 kg. diaric de concentrado
para terneros.
Terngros J1: Estos animales se mantiensen estabul ade con
un consumn diaria de gon<entrado de 4.3 kg. diarios mas henc
¥ forraje {fresca.

Terneros I111: La alimentacidn de este dripo e basa en

pasto fresco picado, con 4.5 kg, diarios de concentrado.

Vacas secas ¢ wvaguillas: Se mantienen en pastoree todo
el tiempa, ¥ s2 les proporciona 3 kg. de concentrads a las
vagas tecas ¥ J.% kg, a la vaquillas.

Yacas &1 produscian: Durapte el dias mste grupa permangce

estabulado de las S:0Q &m. hasta las 8 pm. ¥ e alimentado
con pasta picadoe y silo de maiz o de sorgo; durante la noche
gs llevado al potrerg donde duerme. El concentrado se le
siiministra dependiendo de la produccién vy se tiemen cuatreo
grupos:

4) Concentrado 7 kg mée 3.3 kgs de torta de saya y 100 grs.
de minerales, para una produccidn de leche sobre 23 kg.

B Concentrads 7 kg. mads 2 Kg. de soya ¥ 100 grs.de minerales,
para una produceisn de leche de 18-23 ka.

c) Concentrado 5.5 kg. més 1.5 kg. de soya v 100 grw. de
mingrales, para una praduccidn de= leachse de 13.3-18 Ka.

d) Concentrado 5.3 kg, mas 100 grs. de minerales para Uuna
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praducsian de leche mencr de 13.5 kg.

El ¢fonsume de concenhtrado es sumamente elevado en la
E.A.F. cuyo clima =5 similar, Padilla ¢ 1989 ) encontré que
las wvatas requierern de syplementacidn a partir de wna
producciin diaria de 7.5 Kg. d= leche. Es decir que en el
primer casc solo reguiere de V.3 Kg. de gonctentrado ¥ en el
ltimo de 3 Kg.

d. RBeproduccidn.

Los servicicse sg realizan Gnicamente por medio de ia
ingeminacidn arvifigial, las paljillas de semen  son
selecoivnadas dependiendc de las caracteristicas tants de la
vara como el teorc, esta geleccidn es lievada agabe por el
dueRo de 1a finca gue con muchds afos de experiencia mantiene
siempre la calidad de su hatoa. Cada reproductera lleva su
propic registro de inseminasidn gue identifica &l toro
utilizado. Las vacas prefadas Se separan guinceg dias antes
del parto ¥ se mantienen en un sitic adecuado para tales fipeg
bajo supervisidén antes, durante y despuss del parto
{cuadroc 11).

Cuadro 11, Comparacidn de los Farametros Reproductivog del

Hato Lechero Racho =21 Pardo con respecto a la
E.A.P. ¥ el Optimo para explctaciones lecheras.

Detalle E.A.FP. (1) _ R. Pardo. (23 OPTIMG
EFP diaa &89 + 190 1000 T2~ FHC
IER diam 03 319 25

€1) Fuente: Garcia, 1984.
(2} Fuentg: E1 autor,

EFPa edad al primer parto.
IEF= intervalo entre parto.
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g. Froduceidn

El ordefic se realiza dos vetes al dia a las 6 am. ¥ a las
& pm. Las vagas tiensn un promedic de produscidn sjustada a
log 305% dias de 4,781 kg/afle, en comparacidn con la E.A.P.
qua €5 de 4,676 £ 1,156 kalarc { Garcia 1988,

La leche es almacenada durante dos dias on tanques de
enfriamiant< a4 °C para su posterior envio a Tegucigalpa

f. Aspect gsanitariog.

El Rancho quenta con un veterinarig para llevar ataho
las tareas de sanidad. Los animales son desparasitados,
vitaminados y vacunados periddicamente. Diariamente se& hace
el control de mastitis de todas las vacas en producgisén,
teniend> un bajo porcentaje de mastitis en el hato.

4. Maneic de potreras,

Las 3% ha. de potreros e#stan sembrados de FPangola
{ Digitaria decumpens ) ¥ FEstrella { Cynodon nlemfugnsig )
y ®on regados en la eépoca de werano. Las potrerdos son
chapeados dos vaces al afc, la fertilizacidan se lleva a cabo
solo durante el verano aplicandn al voleo 30 kg. de 12-24-1%
yw 270 kno. de ureasha. La cardgs animal es de 2 animales/sha. de
lam cuales 2Z.25 son vacunos ¥ W73 equipnos,

h, Mahoc de cbra.

Actualmente la Haciendga ¢uenta con guince empleados
permanentes distribuidos en los siguientes puestos: 2
ordefnagdores, 1 +ternerera, Z limpieza, 1 mantenimiento
generales, 7 campistas, 1 chefer vy 1 secretaria.

El personal administrativo se detallara en e] estudio
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crganizacional, pars el cCaso de ls expansidén no se justifica
urt incremento en la mano de obra yva gue el personal existente

puede cubriv con dicho increamanto,

i. HMaguinaria & eguipo.

La haciendz cuenta o gy squipo de ordefc mecdnico de
vacio <on cuatro unidades al centro del establo de disefc
Ygspina de pescado’. La vapacidad de las cuatro unidades se
estima en 120 vacas en tres horas,

Se cuenta fon dos tanques de enfriamients de leche con
capacidad de 1000 lts. cadx uwnc-

l.a infaestructura ¥ maquinaria aarisola exigtente no
requiere nuevas inversiones debida & que pueden satisfacer

esbe incremento provectado en animales.
3. Organizacidn.

2. Definigidn v caracterizacidn de la empresa.

Una de las caracteristicas principales del Rancho EI
Fardo =28 21 amplic reconocimiento a nivel nagional por la
calidad de sus animales wa gque su diaelfo cuenta con alto
conte;imiegnte 2n velacildn al manejo del Hate y seleccidn
aenética. Ademas la alta calidad de la leche distribuida a
los giferente tentros de acopio ha contribuidoe sn gran forms
a la continunidad de los ingresos del Rancho.

El crecimiento del hate ha venido a creande una mayor
necesidad de atencidn dentro de las labores de direcsion, que
actualments son llevadeas acabo personalmeEnte por su duedo,
quien por sus mBltiples ooupaciones noc puede prestar una

atenzidn continua.
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t. Organizracitn de la empresa

La estritcturs organizaciomal de 1a seccidsn se detalls en
gl siauiente organigrama.

A continuacién se resumird las diferentes funcicnes de
cada empleado sepn:

Propietario: El propietaric toma las decisiones ¥

supervisa la implementacidn de cambics tecnoldaicos, descarte,
seleccidn v comercializacién dentro del Rancho.

Ferecnalmsnte se ccups de la parte genetica v sanidad del

Rato.
thrganigrana del Pantho £1 Pardo.
FROFIETARILIO
CONTADDR
caratTaZ DEL RANCHO
TERMNEROS DRDERADDEES JORMNALERDOS

Capataz degl Ranche: El1 capataz supsrvisa la ejecucidn

de la actividad de orders, alimentacién y cuidado del hato,
Tiens la cbligacsidn de informar &1 propistaric de problemas

que Sxisten.

AdemAs es responsable de la inseminacidin y del envioc de

lache a Teguwiigalpa.
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Ordefadores: Estos estan a cargo del ordedoc diario ¥y
cominicacidn de la salud de las vacas al capatas.

Jornalgros: El jormnealers s el responsable de la
alimentacidn, mantenimiento general y limpieza del hato.

Terneros: La funcidn de este es de alimentar & los
ternercs I v limpieza del lugar sdemés reportar la salud al
capatax-

4. Anilisis de costos 2 Ingresos.

Leos costos se muestran =2n los anaxos 17 ¥ 24 durante los
siete apos de proyveceildn. Estoes coestos fusron estimados en
base a los costos v gastos determinadoes durante 21 afro 1989,
pa s2 tomarer pramedios de los anos anteriores a 1983, debido
a que Iss oostos e ingresos  astuales se han vistos
incrementatdoes por la inflacidin en un 20%. Los costos de
speracidn se incrementaran en base al incremento del hato con
relacidin al afo 1985 . Con relacidén a la mane de obra no se
incramentd el ndmero da trabajadores vae que en la actual idad
existe suficiente personal para cubrir el incremento.

El precic de la leacha se mantuve igual al gue actuaslmente
estd recibienda 8l Rancho vy pars el cass del precic de venta
fde log animales sa usd cone base sl precio del ado anterior
mas un incremento del 25X ¢ Anexo 14, ( consulta cop 21
propistaricod. La produccidn por vaca fue de treg mil litros
por afo ¥ se estimd 2n base a la cantidad de leche entregada
promedic a los sentros de actopio.

La venta de ganado se basa en la evolucidén da&l hato

{anexo 13); para los afos 1930 vy 1331 no se reportan ventas
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de vaguilla yva que estas son las destinadas & incrementar =1
namers de vacas en 2l hate. La vents de toros en log afics
1990 v 1991 hbhaja debido a que en 1989 s wvendieron 32 toras
dejands pooos para los anss siguientes, la produccidn se
estabilica para 1993,

lLos ingresos por ventas se detallan en el anexo 22 vy 29,

. Anilisig del provesto.

a. fAnalisis Econdgmico v Fipancierc.

{1} Balamse Proyectado.

El anexo 20 muestra el Lomporitamients de los activos
durante los siete afos del proyecto, donde el incremento de
a2l active mévil v circuelante demuestra un ¢reclmiento, gue se
debe al insremento de2l ganads reproductor 2n el hato.

El active fijo Inmovilizadoe tuvs una  disminucidn
constante debido a la depreciacidn ¥ que ng S8 produderon
inversiones en active Tijo.

Con respecto 8]l pasive a8l provecto nscesita - del
financiamiento debido & la pose liquider del mis=mo, teniendo
necesidadss de préstamces a oovte plaps para cobrir las
necesidades de gastos de operacidn y estos van desde 248,700
Lpsa para el primer afnc hasta 1,250,510.00 bLps. en 19296
(Areso 170,

El total de capital contable disminuye de 1331 a 1930
debido a pérdida de fapital acumul ado gue existe para esos
ahws guadandes en 1993 la cantidad de 1,063,740 Lps, para el
afa 19395 v en 1896 se eleva & debido al valor residusl.

{2) Estada de Eesultado Froyectado.
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El estade de resultados se muestra &n el anexo 19 y 26,
Come s& puasde ver gl proyvecto no alcanza beneficics netos
positivos durante los siste afos proyectados, debidn a3 los
&ltos costos de produccidn gue no compensa con los ingresos
asbtenida par la venta de leche vy ganado.

{3} Flujo de efectivo.

En los anexos 18 y 25 muestra los excedentss en cagda,
gets se debe prirmiipalmente & lrgresos por prestamos a caorto
plazo gue recibe el proyvecto para poder hacer frente a los
costos de proguccidén, ya que laos ingresos antales no podrian
sostener £ provecsto.

{4} Razopnes financieras.

Los anexoas E1 vy ZB yssume las razones finapcieras del
proyastes donde dise gque la rentabilidad de las wventas,
econdmica vy financiersa son negativas para los 7 afkos del
provects, deterainando de esta forma la no facstibilidad del
provecto lechero.

b. Evaluacidn del provecto
{1y Rentabilidad del Proyecto.

l.eé rentabilidad sa =valud =n hase & loas flujos de fonds
del proyecteo utilizanda 21 valor actual neto, la tasa interna
de retepne (TIR? v la relacidn beneficio gosto.

El punto de corte utilizado fue de 259 arrvrodandoe de ecta
forma un wvalor actual de <Z32,070.00% ,una tass interna de
retorne de (89N vy una relacidn benefice costo de (&0 antes de
finmanciamiento. Czbe menclonar gue £1 wvalor residual fue

tomado en cuenta para 21 analisis ( cuadyo 12 ),
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Dgadro 12, Resumen de los indicadores de Reptabilidad.

Indicadores de Froyvecto Fecursos
Fentahbilidad Global. Fropics
TIR E i

VaLoR ACTUAL LEIZ, 070,00 o8, 420,00
RELAGION B 7 L. a.82

RENT. CONTAELE. 17.63%

{2) Apalisis de Bensibilidad.

El anexa ZE dampuestra la sensibilidad del provesteo vy
determina 1a forma de alcanrFay un valsy actual gque pueds sectar
par encima del punta de corte v w8 cuandoc reducimos los costos
e un 254 y aumentando los ingresos en un Z0% para chtener un

wvalor actual de 4,000.00 Lps=.

Coadro 13,  ANRLISIS DE SEMGIEILIDAD Pren FELACION DENF. CDSTO.

FECYECTE KAWCHD EL PAREO

AUFENTE ¥ DISHINOCIOW OE LD L0310 DE OPERACION

Ao TEROHE  BRO0T 9EO0T 160,00
i 0. L7 RE 8 .40

APENTD ¥ e s AT Lr .89 {.B&
DESHTRCEON e a2 e ks L5 L1
N LS 3 LI L 68 o &L
TNGRESDS I LK L1 {75 I L1

TRCREPENTAL FS 51 L3 L1 L5 0% 0.8
B L% LE  LIF LW L%

El guadre 13 indica la FEI_aCiC;tﬂ .béﬁéficie costo gue es
de &0 sin financiamientos por tanto nos indita que por cada
pesa invertido se recqupsra 60 centidwvos y que para alcanzar
ura relasisn de unc tendriamos gue reducir los costos en una

Z5¥ v sumsEntar loas ingresos incrementales en oy 200
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£. Modelo alterpnativeo inflacicnario.

Los costos & ingresoas durante laos siete afios del proyecto
82 questran sn el anexos 4. vy 52 estimaron en bhass 5 loc
costos ¥ gastos determinados durapnte =1 afc 1989, Fara los
costos de operacidn se incrementaron en base al incrementa del
hato com relacidén al afo 1989 v se tomd 2]l griteric de an
relacidn & la inflacidn v la devaluacidn determinando wn
factor de cambio para cada afo anexs 29 donde los instmes
naclionales son afectados dnicamente por la inflacidn v los
importados por =1 feactor de cambio. En relacidn a igs
ingresos 1los precios de la leche ¥ animales se estimaren en
base &l grade inflacionario.

Los ingresos por vantas se detallan en =l anexo 29.

&+ Ewaluacidn de] provecto

Los flujos Tueron deflatados con relacidn a la inflacidn
asumtil ada para cada ano, tomands coms puntos de corte un 23K
E]l valer agtual obtenidoe fue del ordan de { 1,263,000> Lps.
explicando de esta forma 1a no factipilidad del provecta, aun
incluyendo 21 walor residuaal.
tay Analisis de Sensibilidad.

E! anexo 3t demuestra la sensibilidad del proyvecto vy
determina gue la dnica forma de alcanzar wun valor actual que
pueda estar por encima del punto de corte es cuandn reducimos
lo= gostes en wn 234 v aumentandeo los ingrescos en un 90% para

chtener un valor zctuwal de 34,400.00 Lps.



V. CONCLUSTONES Y RECOMENDALCTONES

fi. Conclusiones,

La evaiuacidn econdmica y fipanciersa de log ancs 1987 &
1989 determind gue 21 Rancho 21 Pardae ha acumul ade pérdidas
de 48,8832 Lps., este se debe 4 1og altos costes de oporacian.

En ios tres apos SUus egresos han aumentado 2n un 130 10%
mientras guwe los ingresos bruwtos solo 1o han hechs en un
3. 344, La rentabilidad econdmica para el ahks fue de 1.35%.
La eficiencia del uso de capital propio resultd de .43% de
benpeficio neto.

Con respectos a la parte técnica s2 encontrd gue el
intervalo entre parte es muy large v la sdad &) primer pavitno
may alta vy per consiguiente los cestos de alimentacidn se
glevan afectanda l1a rentabilidad del Rancho.

Despids de haber evaluado la situacidn inicial =e hize
un estudic de factibilidad para la ampliacis4n dgl hato lechero
dende se planted un incremento de 10 vacas.

En la stapa de& sxpansidén se ohserva gue el beneficis neto
antes de fipanciamiento del aro 1990 a 19395 disminuyd en un
24 ¥ debido 8 gue los costog varisbles se incrementaron en
un 15.15£. Al analizar el prayects con finasnciamiento el
beneficio neto dismipuye Bn 907 deb;dc &l increments de 855
4 de gastos financisros por préstamoss a corto plara la gusal

implica gue la rentabilidad fimanciera de 198% gque fue d=



£1
0.4%% disminuyera hasta ¢ 36.76 %> en 1995, por tal razsn £l
capital propio disminuye por ir asumulando perdidas de afos
anteriores, Para &1 ¢asc del ane 1998 la utilidad nesta
resultd de 997,4680.00 Lps,. debidd al efecto del valor residual
de los activog con que se inicid el provecto.

En el analigis financierc se obtisne una tasa interna de
retorno de S.53% y un valor actual de <232,070.00 Lpsg’r con un
punto de corte de Z5% sin fipanciamiento y con financiamisnto
e obtiene un wvalor actual de 38,420 Lps. esta diferencis se
debe al apalancamiento positivo del financiamisntoe a corto
plazo.

Un puntc muy importante es la sensibilidad del provesteo,
la sual poes indiga fgue se tiene que estar canciente gue el
aumente o disminucidén tanto de los costos como los ingresos
afecta fuertemente la rentabilidad v wvariabilidad de los
mismos.

Con wuna disminucidén de los costos de Uun 25% & ipncrementg
de los ingrespos de 254 el proyvecto podria alcanzar el wvalor
minimo aceptade de 13,700 Lps. Esto permite <oncluir gue el
alto costo A2 operasiones es 1o gue esta afectando la
rentabilidad del proyecto v la expansidn no es la solugidn a
la ipeficiencia en £l manejo de lom costom.

51 e toman en cwuenta las politicas pcondmicas actuales
¥y posibles fluctuaciones en la inflacidn v en la devaluacidn,

la contribucsidn scondmisra del proyecto =e ve sun mis afectada.




ez

E. Fecomendasg jones

1. Mo aumentar =1 hatc mientraz los gastos no se
trabajen con maes eficiencia,

2. Elaborar un sistema de contabilidad interne del
Rancho que permita definir los coatos, gasto e {ngresos para
enfrentar adecuadamente el wfecto de la inflagidn.

3. Elaborar registrog tanto de ipoventario como de
reproduseidn ¥ produccidn yYa gue estos son de mucha
importangia para evaluar la eficientls tecnica ¥y econdmica.
Entre las recomendaciones tecnicas se puseden mencionar:

— Redurcir la edad al primer parto.

= Reducir f] intervalo entre parto.

— Hacer uso mas eficiente de concentrado.

- Mejorar &l sistema de seleggidén de las vagas.

4. Hacer comparaciones periddicas de parametros técnicos
¥y mtondmizos con fincas® similares en estructura de produccidn

para mejorar continuamente el desarrolle del hato,



VI. RESUMEN

El presente estudio se evalud Ia rentabilidad del hato
lechero Rapcho EI Fardo para los ados 1387 2 1989, ¥ se llevd
acabo  un  esstudic de  factibllidad para detsrminar 1s
rentabilidad del aumentao a 10 vacas en ordefioc.

Fara el analisis de l& rentabilided del Rancho 21 Pards
se recopilaron 1los gostos e ingresoes de los afios 1907 A 1989
para determinar la situacidn econdmics ¥y financiera.

Son la informasidn anterior se procedid al caleuls de las
rarones financieras vy las estimaciones de costos para los
wsiete aros del provecto.

El esstudin de factibilidsad considerd los siguisntes
estudicst petudia de mercagdo, sstuadio teécnico, estudia
arganizasional, analisis de costo & inovesos, anpalisis del
provecta,

Para determinar la proyeccidn de los costos & ingrescs
s@ trabajdé =n base al abo 198%. El hato se provectd e base
a indices ftécnicos de los aRos 1987 a 1989,

Fl andlisis del provects se evalud pgor medio del wvalor
actual, la tasa interma de retorno vy la relacidn bepeficic
costo.

En #] estudic =ze planted dos gsceaarios: 21 primero
considerandas precios  constantes, donde se planted un

ipcrements tante en los ingresss cant en los costo de un Z239%.



&

FEl s=zegunds escenaric analiza un modele alternativo
inflacionaric donde se asume wuna inflacidn v devaluacidn
distinta para cada afa.

Las principal conclusldn pars ambos escenario determind
la o ampliacidn del hato debids a gue los altos costos

actuales de produccién.
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VIIT. ANEXOS

ARELD |
COSTOS BE ALIMENTACION

ey

i 1987 1508 14389
DETALLE CONCENTRADOS! Cantfd Frecio  ¥alar Cantid Precie WValer Cantid Precic Yaler
e o Lps 9w lps LI | Lps
SIS SENEEESSIIIICINEIIPESSIISEmmmmcsacocsngey feesex x! rxRRcomzszsmEsoosoooruus
k] 4 i
] T L]
VALAS 13,068,00 2100 B4 42600 I3, 104000 20.50 &3,830.00 | S2T.00 22.92 12,110.46
TERKERDS s TN 00 17030 41,BE0.00 12, 558,00 17,50 44, TED00 31,750.00 .95 44, %3202
TOTRL CONCEMTRALO  ES 468,00 196, 288,00 15,672, 00 108,502.00 42,325, W) 57,042.48
i -- St bt H
Sal AINERAL i 50.00 B 400.00 | I 74400 7 3, %4010
ENSJLAJE i 104160 § !
MELRTS ; ' 98E, 00 § 1,013,00
Il ' .2 2,000, 00 | i, 686, 0
HENT : ; H
SORE] i 434,00 | ! 903,00
MAWTENIKIENTO PRSTOSE H H
UZEA ; 5,309,301 3,826.50 ; 5,956.55
HARTHA TE ALEOTON 1§ : ! 9,279, 25
WARINA DE says ! ; ! 17,6500
CALTIO H ; H 283,
i [] 1
L] 1 L]
TOTAL COSTOG AL TRENTIS, 310,04 113,587,118 35,672, 00 142,158, 30 12,325,040 100,762,568




RKELO 2

COSTOS TE MANTENLHIERTO.

&8

TR g W g R e MY W mE omE mE e

1987 1338 t9gg
DETALLE i Lep. Lzp. Lep,
! i ¢
ALBARILERTS i : '
CAEPINMTERLA : 050 3 :
TALLER MECAAICO t1,204.66 } :
INSUNDS VERTGS ; { i
AAMTENTHIERTD EDYIPDS : '
YEHICULDS ¥ TRACTORED 17,848,701 § 21,143,957 | 38,040.91
* [] []
C
TOTAL MANTENINLENTO ¢ 19,440.87 | 73,143,57 § 38,5401
: : :
ANEXD 3
COSTOS DE REPRODUCCIGN.
Il e e e e EEELY
L1987 13468 1989
Yelor Valor Yalor
DETALLE LpsiAdo LpsiAfc  Lpsipfo
HITROSERD 11RGIDO 287.00 114.04 264,34
PAJILLAS SEMEN 1, 435.00 850,00 2,019.00
OTRDS
TOTAL PRODAMCCION 1.0 3,004, 00 1,283.3+
ANEID 4
COSTOS ABMIKISTRATIVAS,
REEEERA RS ERRI IR
1387 1384 1569
Yalor Yilor Yilor
Lpsh4ad Lpstazl LoshARD
RETALLE
YT e AR ETTTIND EfrFr 1 - -
CONTABIL IEAD 3, 640,00 40000 S, 40008
TOTAL COSTOS ATMON  3,600,00  5,400.00 °  5,400.00




ANEXD 5
COSTD BE MATERIALES E INGUMOS.

SRS AR RRALSArALENNANNANEAIE

63

1987 389 1964
VAL YALDR YiLOoE
Lps Lps Lps
1
BETALLE .
Mt ==III‘I‘= KN NS Ty NN AR E N TS SS ST TR u I
HAWE. DE [NSTALACIOMES |  2,5%.74 &, BS51. 04 9,000, 14
UTILES IE OFICINA i ad 27 FEERLL 359,00
EQULPD E IMSIMAS DE ASED | 2; 360,93 1,116, 24 ¥, 086,73
COMBUSTIELE.TRACT ¥ VEHICI  24,109.82 17,052.12 25,833,85
HERRARIENTAS ' 192,71 91E. 43 1,023,B1
BASTRS VENTa f VIATICOS | 7,169.%2 7,699, 30 #,.371.13
[]
1
TOTAL WATERIALES INSUSDE} 31,9245 28,668, 43 40,667,68
ANEXD 6
COSFOS LE SANIDAD
[ ] 7§ e iy
i 1387 1388 1989
PoOYALOR YALOR YALDE
: Lps Lps Lps
DETALLE {
:
TOTHL SEFVICIOS MEDICOS 3 2,037.24 I,153.58 [, M7, 00
SEDICINAS ;
FaRaALs i IL 4L 6 19,572.30 24, 530,60
[}
[}
SUZINISTRD Y EQUIPD i L, H8.73 2,050,040 1,800, 04
YREIDS t
L]
E
T0TRL COSTOS SHINAD | 14,318.13 22,775,28 27,547, 60
.ﬂ'.{,E“
E"C{j [} i
A dGmipg, N orENg,
PEOUCyy g 400 5, TERIC AN,
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ANEID 7

ERSTOS BENERALES

EeEER LS INELEFLTIE

1387 1968 19849

== EE=FrnF ¥IISo===

i UNIDABES PRECIE  VALOR 3 UNIDADES PRECID Vel bR UNIDADE FRECER  YALOR

s6l DIESEL  Lps  Lps J61 DIESEL Lps  Lps § 61 BIES Lps Lps
! e : !
DETALLE 3 ; ! t
: ; : ]
ENERGIA PLANTA ¢ 1,800.00  2.42 4,356.00 ! 1,800,00 2,42 4,356.00 {1,800,00 2.4z 4 356,00 ¢
FLETES ACWPRERS ! 3,%73.30 | 730.25 | 322,30 !
14P . CONTR L BUCIOAES 156.00 £9.40 1 102,40
CHOTAS AGAEAN ! £20.00 § 50,90 } 360. 00
INFOF 13081 1 {,586.47 } 713,61
i




71

1987 - 199

-

ANEXD 8

N TN T aa s 36T

CUZDRA DE DEPRECIACIOMNES
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54?1
R

EREEFR2A
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mm mm mH mm Her mm e mH EE il EE g mm

GENERADOR 60 XX

EENERADER G016 WEA

BOxRA DE IRRIGACTON
FOREAJERA JOHM DEERE
TRACTOR SUPER MAYOR

PARTES NAQUIMAS BE ORDEND

ERBALADORA MASEY FERSUSOM
SERADORA

AEDS Y GANCHOS BE 5*

RASTRILLD
CAUCHTLEA

EQUTFD DE RIESD

BENERADOR DE 8.7 KV

PEsREE=

3

ENFE]ADIR [ LECHE

-
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SO0LDADDRA

mm HMH mm W o Wm o mer hH mE am ==

Hrh mE e AR am R aw A=

= -l ﬁv
ﬂu RS E
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000“020&0”

e e e e R R
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R e MW mm HH oma MHE mE da gy e

o2

- W

g
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- MM mm e as mE R

ERUIPD OX [GENG-AUETILEND
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PLCADDRA

DESCORMADOR ELECTRICD
TRACH OE CURTRD RUEDAS
SENERADORA COLE

BEREDERDI
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g

2

QUL OE ORDEM
SENERATOR

-
=
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TOTAL £RUTPT
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CUADRD DE DEPRECTACITHES

COXTIRUACION
ANEXD 8

Hir mm mm g =" b WE e MR pm AR pm A am YUH e HAH am

I i [
L) @ | (=
mmols A W =
- -
1
o mE mw MR mm mE omm MW oam b oma Hh md mE e wE
! 1 [
=
Nm.-ln 1 M m

i wm MM omm TR His my ==

T8E

1,51 !
7,150
7,150 §

HH mm mm g R M MR mRp TR e SR fey = ke AH ma M omm

TOTAL CERCAS

SOPORTE DE TaLABRY

FRENSA

ESHERIL D€ BANCO
TOTAL HERRAHIENTAS
CERLA DE PUAS
POTRERDS

TOTAL POTRERDS

HEXRARTENTAD

CERCAS

TOTAL DEPRECIACIONES



AREXD 3

INGRESD FOR VENTA IE [ECHE

PRECIT
PROMICEION LITRD VAL
ARl Lifros Lps Lps
1987 201,781 0,58 1743882
1938 203, 237.91 s 126, 007,44
1985 174,88, 20 o.83 1453, 150,37
TOTAL 373,303,608 388, 136, H3

AREYE 1%

INGRESTS FUR VENTA DE GRNADD

TiwDS VARIILLAR L
CANY VaLlR VALDE  CANT VALOR VALOR  CANT  VALOR VALOR TETAL
AndS CAB.  PROMERIZ  EOTAL  CAR.  PRONERID TOTAL  CAE. PRONEDID  TOTAL YERTA

1987 2000 3,773.81 73,250.00 .00 3,359.09 T8,199.%8 157, 545,99
tone 14.00 3,526.57 43,399,938 23.00 2,557 82,000.06 0.00 3,122.22 22,0993 139,500.02
1969 32,00 3, 178,12 101,700.16 12,00  3,05M.34 36,700.08 1.00 4,200.00 4,200.00 142,500.24
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BHEZD 1)

INGREST POP YENTAS DE

CARNE ¥ OTROS

[ 1 3§+ =
| Fi 19ef 198y
1 YALDE VALOR YALOE
H

BETALLE i oLpe Los Lps
i

YENTA DE CARNE { 230,04 4,851,103
§

TOTAL IMGRESOS VEWTAS Y OTROS 1 2,23¢.00 £:851,05 ¢.00
b
1




AMELD 12
ESTADD DE PESULTAROS { ard H
FANCHD EL FARDO
H 1587 i 1988 i 19335 H
T e s £ f
DETALLE: ¥ LPE, H R I i LPE. I i
i i i ;
INSRESD: H : i H
VENTA DE LECHE T, 03882 423 LT 4340 14D, 1A05T B
VENTH DE GANADD HELHLTE 5691 1185, 50000 W33 4260 4956 1
VENTA T CARNE P2 EL G Bl 4 4,851.08 L&Y f.0
i : i i
IRERESD BROTD 276, 818.91 100 1290, 358,01 MO0 1297, 75081 1008
i i ; t
EGRESAS EFECTEVDA: : H i :
ALEMENTACION HIE 587,11 43,46 1143, 198.50 53,38 (104, TR 08 3T.0R 4
SANIDAD | 14,7183 b.21 ¢ 2, TYRBH 48 1 TR 1014
Naxd DE OBRA POAT,3R6.8F 21,13 1 49,452,866 18,44 | B4, FAT.00 22795
REPRODUCC TGN T2 E2L00 LA § 300400 t.t2 1 2,733 0.84 |
MAKTENTMIENTE P19, 444,87 .32 1 25, 143,57 T.08 1 3, W0 14,19 ¢
BRTERIALES E IRSHMIS S 15,67 § M, B68.43 1069 | {0 667.68  14.97 |
i H ; :
TOTAY, COSTGS 1433,897. 43 100 1268, 203.04  L00.00 VL, TSI IOOLOO S
' 1 + '
' H H i
EENEFICIQ BROTD HE X .4 T P22 15547 PIEMLTD !
: i : :
BASTRS SENERALES i ; : i
: HELS foen !
ADNINTSTRRCION o000 2R 40000 44,23 0 S 4NN 4T.9E
CHITAS AGAFK i 2. 00 %17 3 (SR 1.49 ¢ 360,00 i
PLANTH DE ENERGTH Po4,356.00 0 3290 435600 FSLEE G 438600 3B.EY
FLETES/ACARRED i 3373 3.0 T EE 5,05 1 K YL .05 1
[MROESTOS/CONTRIBOCIONES & 136, 00 1-i8 1 B9 40 .37 § 102,40 8.91 §
INFOP ] T3LEH 3,93 ¢ 19BE.4T  12.9% 1 Ti8.EL 638
' i % E
t i L] '
TOTAL BASTOS PR 06 12,210,402 10400 UL IR 1000
' i + '
' ¥ I ]
TATAL ESRESOS EFECTINGS  £246,935.%4 128G, 1316 1282,998. 42 ;
: i i :
BENEFICIL NETO EFECTIVME | 29,883.33 P9 LIS ER I '
i ] 1 1
1 z L] T
EGRESDS MO EFECTIVD i i i H
LEPRECIACTON P3G, a0 i 31,266.00 1328600 :
-3 i : ;
TOT# EERESOS 1277, 868, 26 P 715 134, 442 l
' i : H
HEREFICTO METO §01,049.43) E1F, 300, 6T 1{26,513. 61} i




BHEXD 13

PROYECTD DE EXPANSION
RENCHD EL PARDD

BALANCE AL 31 DE PILIERBRE
(eifras en ailes de lps.d

76

KCTEVD / AROS

1389 i
ACTIVE CIRCIHANTE
ChIn
EANATR EN CRECINIENID
TERRERIS 1 43.3
TERRERDS I1 43. 0
TORaS Lo 43
VADUTI1AS 4287
TOTAL ACTISD CIRCULANTE [Eg. 7% 15, 853
ACTIVO FLIY IRMOVILIZAZO
TIERRAS 300,00
FOTRERDS Y CERLDS T8.87
CONST. /INSTAL, LG
HERRARTENTAS L.28
EQUIPD 93.2h
{~} BEFRECTACION 21,27
TOTAL ACTIVO FLI0 INNOVILIZADG Gb1.96 £2.09%
ACTIVD FIJ0 MOVIL
GAMADT REPATBUCTIR 24380
THTAL ACTING FLIO NOVIL 43,60 PRy
TATAL ACTIVD 1, 066135 [og. 001
PARIVG ¥ CAPITAL
CUENTAS POR PAGAR
DEIDRS 4 ARG PLAID 000
CAPITAL FROFID Ledeh. I3 L
TOTAL PASIVD ¥ CAFTTAL .15 E0L 00T




AREXD 14

FROYECTD RANCHD EL PRRIO
YALOFACTION BE LOS ACTIVOS WIVILES
CON INCRENENTO OF 10 VACAS,

77

198 1990 1391 1942

CATEGORIA CANT VALDR  TOTAL CAHT YALOR TOTAL TAMT WALOR TOTAL CAKT VALOR TOTAL
ViCA 5B 4.7 MIe 65 5B MLIT & 530 MEF EB TIT 25N
YRRDTI LA 4 Al 2.8 % L8 M4 1T 387 LI M a8
TORDS g 3.z B4 I 39 3.7 B LY e B LY G
TERMERQS II 14 30 0 O OLTFE BRGSO W LT Y. 2 LTI %%
TERMERAE II 10 L% 190 IF L38 4.4 2% 538 618 6 E3B  BLA
TERKEROS 1 17 L. 8 O O2IF %I OB L9 .9 T LiT
TERRERRS T 17 0.8 wme 27 1w X0 X L6 X 2T Lo ML
INCREMENTD I 28 18 1

TOTAL 13 44,2 171 gil.8 202 7l5 22 JBY.B

1552 1994 1195 174

CATEGDRIA CANT YALGE TOTAL CAWT VALOR TOTAL CANT VALOR TOTAL CANT VALBR TOTAL
VACA 8 5.2 T &8 RIS Hr0 B8 LS N0 BB 52 IO
VARUILLS 73 387 a7y 3 82 .53 X8 819 23 3.8 §7.%
TORGS M o4y N T N 5 N SR T e S T S £ |
TERKERIS II 2 373 7 W% LT Y5 Om LTy WL OXR OATT WG
TERMERAS II 28 2.38 Bl.E & 233 EL.B ¥ 238 6B 2% 238 &8
TERKERDS [ 27 2.1% 9.0 1% 4.1 T 1% 5% I i s
TERHERRE T 27 L.00 IO oI Lned IO I oLer LG 7 L F.a4
INCRENENTE & Ef 0 &

TOTAL 2t 7854 72 M.e 7 8%.6 27 75%.8

Cifres en siies de leapiras.
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Arse 15

ma mp A mE AR ELRE BE RS HH AR HH B HH B Hh e e e wer e oww mm

w |

MW E WU HH R HH PR HH b HH B HH mb il e e B v B 7 o v ww mm

Hrk He HH B B hi dot mr ok T o o> Br W FT FE TE FE AR EE ER EE EE s

e hw Bl mn BT AN YT EE ET EF EE EE TR EF EE FF NN EE EE EE wa Ea

A UL S EE R RS UL R WU M N A UL AL EE AL EA W M ML HH

T T a

M mm am mE rm ms A EE S EE R EE EmE EE LR EE RA EE LU Y HEHH R

- 828

FH CHH HG HH W HH S L U i B A Ma Ll Ul Wl HH Rk HH e hn mwm

]
L]
i
i
L]
L}
i
i
L]
L}
i
i
L]
L}
i
i
L]
L}
]
i
]
L]
]
i
[}
L}
i
i
L]
L}
L
[
L]
L}
]
"
I
L]
]
F
L]
"

T
L}
k

L]

T
I
I

HIERT. VROUILLAS
HUERT . TORGS
HUERT. TERMERDS 1T
HUERT . TERHERA: LI
HUERT. TERMERDS
HUERT . TERHERRAS
VENTA. VAQUILLAS

VENTH. TOROE
TataL CABEZAS

VRQUILTAS
TERMERDS X1
TERHERAS 11
TERNERDS [
TERHERAS 1
HUERTES VACARS
VEMTR. VACRS
TOTAL VEHTAR
TATHL HUERTES

VREAL
TORAS




Continuacidn anewn 15,
1990
ARGS

13
-

A ———

90 1011 11 12 13

g

£

79

e

E IOl O~ D@0~ L7

Efw =N fo i
-l

T

I

mEAm TE EE AW AR R RE AR mL mE HHCREHE HH HH HH HB BH e e nr e

I F

S —

rim Hm A ml hm o mm Em mE TR EE mE R AW OEE UL EE LA EU RA UL A RH
Jui b
T 1
L T S ———
T 1
i
=
]
BH HE HH BB bR H he fr o e mr EE R TR R R EE ma E = e am

i e EE TR R EE T EE TR NN NN EE SE EE B R EA E AR U

A mmmm aw mE s AH b HH B mE R EE AW EE EmE EE RR R RE AR A

- ¥

HE FH S Hi e s oo s e B mE B mE EE LA A AW HH dek HH Hm HHE

™Y o
— ot
mm s As mE AL M LA HH 4 HH e Hn ol mm e mw mw mE AR E R aa mG

;oo
-

22

EA um AL mg U ma u HH HH CHH HH Hh e T T mE R mE R EU RE H

e Y}
25

o

Lad

Aa mam oy Al a HH HE CHH dr HH Tm T YT EME MW Em AR R R RRE RRE

FTS T '
L
i
i

ME AR mE HH BH EF BE RH dr bl wr Em TE EE EE mE mr EE oAs U ma

- -t

W

[alal -
- Lo Vi U (5
21 ap Bed gEngeb
i LT D oyl e OC O 00 O O b O OO 2 LE
= ~L H_ﬂrﬁnE E = L L A ).
Ml BN S PR bR R R
Sigggagasu T EEEREE




Continuacd s aneka 15.
18991

a0

1213

B I I

910 10 1%

g B

<]

HHOS
CLASIFICACTON

£

=

L

=t
-

[,

-

I

T
T

-

e

L

BE2gRA/ETN"

Ap ma mm mE mr au mmaE . Em

dade Bl md HH Gl HH W HH WH AW

mm mw md s Hkowm HE mh B mm

mwr mT ww mT e mm s T wm n

e HH RE HE S HE SR HE R HH

P A "o

L0 arh
ot

Pt Py
P N L

Al T
o

For £

IR
o EIII
Soof Yo i jt £ F
%) = d
L o sMmuyaAaw
W i o i O bt 4F
U et U Ll P Lt b b e
Eﬂazgﬁégﬁ-ﬂf
2ZIHED . &
= e e L R i i

T vt v -t
g

-

H. TERMEROS II
H. TERHEEAS II

f.

ah H

b

HH e

TERMERDS T

- HH e HHE

Hrn o mm ww

o
-

HH HE HH PR

1

1]

[+l

3
ot LA

= GO
e OF O 13
@G O
[ =g
L
F £ L o«
xmgm
bak X €
i i
= xr
rl.uEhl-
T3

HH

TOTAL CARERAR
TOTAL VEWTRE

Tt

aH

-

TOTAL HUERTES




BIRARRFFFFEFIaaaauss o
ZEFzaa. B _FRERERBL e
rr ﬁl}:ﬂgh’l e - Y RN D e =
LA v oa FF = :na:‘nﬂ i 3=
FEEc  FRED R _WARR 5 i3
-l::sr\dﬁ:mammmmx::ng demf e ]
AREREE ST ERE S
ol H =
i 1
z :
+uu-u-om---wn--....---.--------.--..---..-..---.-..---.-.--l'-.-.-..,..,
o B R 1o
v :
| "|'I=

HH e Hh s T EE mT N EF FE TE NS WS EE EE EE EE Er EE EE R EE Ed

1 L
I 1 1
o i "

T EE Ea wE rm EE mE EE mE Ea mam rm mm AR AR A AR XA BN e W hm mm

Fir T

= o L
P U
o T
S mm mm wE EA AR FE HH S dm o wE Tm EE TR RE WE AR W AR mE RE ER
et g

i e |-

mEmEm AR mE R mE R EH R HE S HE e e rw Er orr e oms o ms ww s

mACHH BB HH Sk brn e B ET WE WE EE Ea EE SE EE EA LR A UL EE AR LU

oy
X b et
a
e N )
e R mE Ea m R R R U AR E L R R R R R HH
iF -t
o |

T A Ea EE rs EE s EE rE R E EE EA EE AR ML AR A R AL HH HH HH

LV
4

m ma A mE A mu AR Eu LA L AH HH HH Bk mm orw mE e

6T LE

G mE e U HH HE HHE Th HH TR TEr mE TR AR EE RER EE RR EE AR LR ER

I
E:
1

rrmm dm EE R EE TR EE RR EE RELE RRE HE B HE ed B orr o e em

[
= L
mnmm mm mm o= omm mm ammm RRRH Hh HE hH ot m e e e .
bt
2 im
e mm m mm mm mm m e e il el w i HH R HH HECHH B e
-
fm | T
.
-
=
i = O DA e = OO L0 e ) Rl o r
HH mk HH mk Tt mw dw me = T mm mm mm me mm mm mm =K s KK A HH R

18

SOHY
ZERL
FET SMeliE GG TRBLGLTY LG

TT 0

b B

e 21



SIAMINM THI0L

— g

e

SHiN3AA 1104

SHEIEHT THi0)

LT

R

B R

[T

L1

i -

SHIBA “SHINAN
SOHOL “SHANIA

SHTTINGEA "SHINIA

LT

HH HH

AW

HH H

HH i

S HH

B

LL X ]

I SHWINEEL “H
1 Sud3nd3l M

IT ShdBNgdl “H

L
£
1
4

1
t

HH

E0%0l 531H3nd

I1 s0d3HEEL 'K

¥
L}
4
t
¥
L)
+
+

HH e B i

E ol

L

HH

Hu =

HH o HH

HH mH e e

W i e Fm b T

HH HE

HH RE HH e

HH HH HH Hh el +h

-m ap

+H HH

vl me,

LLE T ]

HH e Wk hwm

Laadt ol ol

I SHd3wdal
I S0d3M43d

SHTUIMEA 'K

EWIHA 531430k

Pt
=t =l

B

- o -

A hm e

Hu HH HH HH

b T -

Hir hm B e

o

HH A e

=

HOEH HE W

o wm

. o .~
o T
ZRESE
FRAER
xR
o
wiin
]
Tt et

o o

-l

At T
LR L

21 =2 52
B2l &2 92

R HH R R e

&

T b1

e ww e T

i o e e .

+uk Hi o ko

WO LI TAISUTD

e

R L EE RE RS L EE L ma R

L]
LF e ol

It Rk I I G
L -

HLE Y

e HH

2T 2 IT T o

k3
¥

S0k

1]
EhET
PR SHAWE g FIRT TRMG]

#

B

&

i &



SAUM3NA WUl

sdikan “wini
SHZ23aWI W0

"H
"H

oW SHAHIA
SOH0% " SHINIA

SHTINGHA * SH1H3A
I SO0H3NYEL

IT SHENZL "H
I1 SOdPRI3L

T SHHEAMHZ]

R AR AR s aa e
[y
HH HE HH S5 H e g aa

-n

e

AE PR Er o mm s am

A HE AR Ae EE R aa Ew

A N LY

W AR AR mm am mm s me =

mum
S Pk —F CR D e e

i e R

Ay mR pE AR mm mm Emame

A R P

A oy

MU HHOHH I HH HE R

=

wr ww ww sh ww HH Wi HE

r owm o owE wr owr oww owa

B

E8

"H

—

50801 53143
SHTTIOMEY “H
SHOHA S31d3MW

T am

-

Ll ®

-

I SWyINM2]

0501
SHTT INDW
SHIMA

I S0d3HEaL
11 SHN3INy3al
I1 S0W3INYAL

MO T TS TSHTA

LEL ]

e ww by B HH PR RE R

L
&,

[
LR

mm ww mm o e a e o ww A

[T

+r it

-

"
)

Bl

Scom

&

=)

Hi 4 H bl Hk HH HA B AR TR

-}

A i e i PR R R ET TR

| |

SOt
L

O Dl LG TN LG

E

T oww mm e wh b MR EE

o

e e HEEE AR PR RE e

ai &

T Or

21 11

£1 21




SALH304 MHIO0L

M ma s S HE HH HH e HHE b HHomch v rm m b eT rr Th o mm o

HH

-

L

L

SHINIA TH101

SH23aHT Wil
EuoEt “SHINIA

SOM0L Y SHAN3N

SHTIINGEA “SHININ
I 5Qu3kdiL “H

T SHYZHYEL "H
1T SHEZHEAL “H
IT SodEsl

e

4

HH HE FE HE R HH R e

AEEE AR A B ]

H A -m

M e rm mm Ew ww mE mw

RE RH EE HH S B -

wrwm ww whk oww e ww mm a

Mg ma dm g am e B HH HH

ol me_

Spd0l SALHM3ANH

-

.

HH

) RE
i B i Lif i W] L OO EA

S0H0L
ST TNk

SHIdA

SHTINDUA "M
I SHE3HMIL
I 50&3H431
IY SudiaHyi)
11 50x3NdTL
NOTHI LI ISHTD

SHOHA SALHANK

- HH hH HH H B i b

R
= =i

p g

e drir b

A B R HH RH R E B e b
NP
i I m -
B
E'i'u -
R L
b 3N
f = B S |
Fa] i
° 7T
=] =
&M
. . 5
-
o —
[y
=
L= T
wim
.
= e
i
[
f=1 L
o 1§ n
—+
oiln
= I
Pk o -t

e Hn W dE oww ko mE

- wm s ma wmas o

T R A s O
o

rmmm mmmm Am am mm A e A

“ o

Shny

0

B

]

e &

2T It ot

&t 2t

SERT
At GrAUR U TR LY



SELHINK TWlad

-

ﬂﬂﬂtf::::&:ﬁ:ﬁ:aﬂmﬂ-—iﬂﬂ
Qﬂgﬂg' e oy = £ g mood X g
?'—1*—1'—1*—1'—4'—1'—* = = = = 15
X DMMMM e T=MMmMmmune L
ﬁﬂ-‘ 2 A - = Eﬂ-aﬂ- ;
2oocERZ R BRAR 3 19
REFREVAORRRY o~ g
F =
o i)
Wr
mE R R A mE R BABE KH S HE AR HH BE Bk HE kR B HE BE
A P
- A I L
"y
- 3
HH B H ke e ke wrr wr e e ww ke e e e ma ww s e e
[oF ?'uiPij E'—+
i P
@ s
........................-....-......-_..----------.;\;H-----..
Ll Lol -t
Tk T3
o of -
aeH wk v W T e TR TE EW Ew mE TE EW EW R EE wm mE AR ww am
& 8w |
o Ok 1T
R AR RE R K R hH R HH B ke e e e e o o e
& f
b

[ H] L
[
v e - — = Er == e s e = s = e ma
=2 [
i
mmm mm mp ma = A A e R R A b A e km e mm mm e mm me
—
= = o =
" -
&5 3T
e P S . S
= = ar -
wim
HH o bt w e mr e = T e mE e s ma ms me e S am
-
= [ o =L
-
ik
o e e R mm rm e R s mE e E m A e L Em R HE
oor o
oI
s mm s A G e R RS e e = mr R e mE e
o o 0 [ -
o
me e mm ma BR RS R R AL S EH S B B R b vk e e e
-~ L= L
oF § i
= rm mm mE o e wm mE A mm Am mm mm m m e mm = mE e R AR
B g
T T E R L]
g LR ﬂpuauunﬂdmmmmm ;_-g
mm e e e e e e e A e i A R HH SH HH SR

458

P T,

i t

€T 2T Tt it ot o1 b

1
L)

1
i

S0EH
66T

G DHALE QTN TIOY

 E

4 5 5 F

g

8

&



BE

Continuacitn anexso 15.

PARAMETROS UTILIZADLS
FARS PROYECCIGH DEL HATOD

FARAMETROS FORCENTAJE
18989 A 1936
MO T Ak TDAD
Yacas 1.87%
Vaguillasg 12.33%
Ternercs 11 4., OE%
Tereros I 4. 08%
Tor o= =y
FARTCION VYAalas =18 A

FEFOSICION 10.34%



AREXD if.

PROVECTO RAMCHD EL PARDD

DESCRIPCION BEL PASE DL PRESTACIGMES

DEL ARG 1983 4 |95

fictividad HONTD Tatal
Jornalercs {6}

Décims terier sueldo 431476

Preavise 10T, 53

tecantla 3211959

Yacacionss Kra I 18]

Supldo 541,475 Se003.40
Chofer { 1}

Décime tercer sueldo 2143, 787

Preayiso 4641, 162

Cesantia 1394748

Yacaciones 1430511

Sualds Z145.TRT T4318.89
Grdegadoran 1 2 )

Décias bercer sueldo 2285818

Preayiso 4339, 106

Cazantia 14877.31

Yatactiones 1505878

surldo JZRE. 018 25939, %4
Ternedera (1]

Bécimo tercer sueldo 1601, 358

Presyiso He3.80%

Lesantia £¥08.827

Yacaciones £67.5120

Sueldy 1041, 358 11348, 72
Lispieza £ 2}

Decimo tercer suelde 1289, 945

Freaviso 279881

{esantla H384.643

Yarariones 55 W33

Sueldo 1382945 14619, 37
Aantenisisnte { 1

Décime fercer stelds 2145, 767

Preavise 4549162

Cesantla 13947.48

Yacaciones 1430311

Sueldx HA3.TET 2431869
Secretarfa {1}

Décian tereer suefidn TH5, TET

Freiviso 1 WY

Cesantfa 13947.48

Yacaclones 143051

Sueldr 2145. 787 24318.69
TOTAL 18e867.5

Fuenter Ing. Héctor Flores, Jefe de Persenal de Iz E.AF,
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AKEXNO 1B
PROYECTO DE EXPRAHSIGH
RAKCHO Bl PARDO

FLUO CGE EFECTIVvO PROVECTARDG lgaq 1791 1932 1322 1994 19935 1996
cifraes en mMiles H 2 3 4 5 E I
IHGRESDS PRUYECTROMO
VEMTRS DE LECHE 205.79 208,95 - b 215,28 215.28 cl5,248 1%, 28
VENTES DE GAKADO 95.21 Th.48 119,43 157,28 1984t 193.4) 194,41
UTRRS EWTRAD®E (Wal, resliduall (.00 0,00 Q.0 0,00 2.00 U.,40 1, 117,62
INGRESDS FINAMCIERDS 2h4 .10 590,37 B4, 94 1,169,758 1,H495.20 L.91%.54 1,298, 1%
TOTAL DE IMGRESDS 549,52 BTYS.890 L, 22%.69 1,542,442 1,%02.90 2,394,213 2,824.¢1
INVERSIGH .00 4,00 0.00 4.0 C.0g 0. 00 0.0
GESTOS DE OPFERACION + IHPREVISTO 4ig. 48 154, 13 483,72 483, .7 481,72 =i T2 sAT.eT
FINRAMCIERDS (IMTERESES) 42,29 92,79 144,04 190.7% 24,08 214.22
FINARMCT ERTS (RAORTIZACI MO T U0 545 . p2 47 .30 L, 12207 1,4%7.52 1,871,.86
SUESTSTERCIA 12.00 12.00 12.n 12,00 12.00 iz.00 12,00
TQTAL DE EGRESDS 430,48 Ei2.41 1,134,203 1,467.0% LE0a.54 2, 199,32 2, TE3.20
FLUJO KETD DE EFECTIVO 119,04 £ 95,36 L1 15.36 138,92 5. 26
C4) CAMA 1HICIAL 34,85 158,69 £2a.07 637, 44 TiZ.g0 08, 15 947 .08
=3 CAJA FIHAL ACUHULRDA L5669 522.07 BLY. 4 Tiz2.ed 8Qa, leg 947 08 1,042.44
(=) LANR HIHIMA .69 44, 55 AT . k3 47.68 47 .68 17.68 4768

(=3 SUPERAVIT — DEFICIT DE €FECTTVO 115.00 4753 $9.Th BE5. 12 TEO. 48 59 .40 994,76

TG



ANEAD 19
PEOYECTT DE ENPANSILH
RRMCHD EL FARDO

ESTADD DE RESULYADY PROVECTADD 19840 1591 1992 1952 1994 1295 199
cifras wr wiles 1 2 3 | 5 [ 7
IMGRESGS FOR VEHTA 261.12 -k B iM.rl 112.67 w08, B9 408,59 1,526,851
OTR0S IHGRESODS

C=aTOTAL DE GOSTOS VARIHBLES e, 75 12,51 44&, B8 44t .50 4<g ., 88 q4E. B8 44, 88
(=2 BEMEFICIO GRUTD C1PX,EDD cLat.oen 11,170 Ch4 210 e, 187 Cag.1E 1,079,654
=2 GASTOS FIMANCIERQS 412.208 92.79 144.04 190G.74 24%.08 318,32 Q.40
t-2 THPREVISTOS <SRa 1%,53 gl.82 24,04 3.0 £9.,0% o0 25.11
BENEFICIO HETO Cle9,. 642 CEaY., 490 L2493, 0D Ceel, Blp CH2L, 100 G2 L040,.72
¢~3 DEFRECIAGIGH Al.27 Ay ai.zr 31,27 ai.av 1.7 A1.27
f=1 EZYBSISTEMCIA 12.00 12,000 12,00 12.00 12.00 12.00 12.00
UTILIDAD RHTES DE THPUESTOS CEAZ .20 308, T2 CL¥G, 310 CI0%5. 0% 364,30 A5G 500 997 .16
-3 IHFUESTDS Q.00 0. 08 s Mixls ] 0.a0 0.a0 0.0 n.00
C-3 UTILYDAD HEYD 0 RETEMIDA P2 S0 G TR €336, 312 Q05,07 4 2% P I (A6, S50 97 . 46

<k
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PROYECTD O CHEPAMSTOM

RRMCHO EL PRADG

RREONES ECOHGHRICAS ¥ FINAAGIERAS

RESCRIPCION % AHD 1999

T O e N R Y e e O e, ey g P90 A bl i ot o . ol v o o

Berafi cae Brube
Active Totwl

Aenkabil 14 dag Edern Sl caw 1. 508

]

Beraficio Heto
Fentabjilidad Finatcleram ~w 0, 4k
Caplital Prople

Benaficia Heta Efeatius

Rermtabilidag de lar uentasw e e 1. BEX
Ventar
Vartax
Rebacifn de sotivow ———e——————————————— e 2599
Aotive Total

Capltal Propis
Raxén de Fieandclswiemtos = JOR
Autive Total

Pekdve Gireul snts

Irdice de soluepciaw m L0, DG

Paxive Cirqulﬁ;t+

Pasiuia kokal

Hazdn de erdecdanlenter -
pEan o Aetdva ko)

1990 19a] 1932 1w
w85 -B,9PE =<4,83% =1.DHR
=-ir 64 =19,.30% =FR.O1¥ -21.0F%
=5, AGE 93,028 ~ATLEGE  ~BH. A4
1A, 36X 4. 831% 14,702 16, 153
T A 7. BN w5, 45E =44 . BIFE
1,44 L | 1.04 0.87
oR.M8E A2 48R A3,.5%¢  B1.57H

1994

~1.33%

~27 . 190

L e

14,208

41.14%

S8 e

1996

~1.17%

=BG PEX

~Wh. 2

12,54

J2.838

Q.83

67,108

1995

L R e . P ey oy, B o el
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G, 13T
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ANEXD 24
PROVECTO DE EMPANSLON
RAKCHO El. PAREN

ESTADS DE RESULTRDQ PROYECTADLD 1930 1331 192 1993 1954 1985 1996
wifras an Milex 1 2 A | 5 2] 3
TRGRESNS FOR UENTH 312,57 439,97 gL 8" 1,108.%3 1,424.56 1,7O0.F0 9,028,908
OTROS LHGRESOS

t~a TOTAL DE COSTOS WARIAPLES 515,80 TES, 41 1,115,498 L,BAS.08 2,208,334 3,089.71  F.89d.02
t=a BEHEFICIO BRUTD CR0R.0% ik, 452 A3l 5 540, 86} CREDLERY €1, 292.02)  E, 090006
(=3 GASTDS GRNERFRLES 1B.51 26.31 39.57 £9.99 6. 1k TLE.E) iy
(-2 GASTOS FIHANCIEROS 96,37 PAT.41 BOF. T3 857.7v4 1,360,080  2,08%,50 0.00
C=1 IHNFREPISTOS <SH2 28,27 40,65 B2 e, BT 121.728 160,38 Era.n
RENEFIGIO HETHQ 345, 140 e, B2 ol 09,100 0f, 545,45 2, 45102 (3,639,510 A,6415.09
¢=) DEFRECIRCION 3127 3.7 .y 3127 3187 Il.2v .2y
=1 SUBSTSTEMCIA 12,00 12,00 12,00 L. 08 12,100 12,00 .00
UTILIDAD ANTES DE THPUESTDS 59, 410 CEE4.09) (1,Ga1.37 (1,568,710 £2, 494,297 CF,EH2.7T) 4,001.53
=21 IHPLESTDS 0.da G U0 Q.00 0. 00 0,00 Q.00 Gy
=3 UTXLYORD WET) O RETEMIDA I, 44 Cef4, 090 CL081.37) C1,0EE.71) 2,429 O, E8E.7Th 4,601,587

TOT
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