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RESUMEN

Se evalud la viabilidad financiera para la
implementacion de un sistema de produccion de
ganado de leche estabulado, en una finca que
utiliza un sistema semiestabulado. La evaluacion
se realizd por medio del anilisis de las areas
funcionales de la empresa (produccidon, merca-
deo, recursos humanos y finanzas), con el fin de
determinar la situacion técnica previa a un cam-
bio en el sistema productivo, y del uso de regis-
tros productivos y reproductivos en el programa
Invest-GA® para el flujo de hato. El anilisis
financiero consistid en la bisqueda de informa-
cion de mercado, estimacion de la capacidad
de endeudamiento de la empresa y elaboracion
de flujos de caja nominales a partir de registros
financieros del programa DairyProfit®. Con
los diferentes escenarios proyectados se obtu-
vo el valor actual neto (VAN) como indicador
financiero. Se realiz6 un analisis de sensibilidad
unidimensional con variaciones en el nivel pro-
ductivo individual de los animales y un analisis
marginal por medio del VAN incremental mos-
trado por los diferentes escenarios, comparado
con el desarrollo de la finca sin realizar inversio-
nes. El escenario que mostrd ser mas viable fue
la inversion en la construccion de instalaciones
para estabulacion, compra de un carro mezclador
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ABSTRACT

Financial analysis for the
implementation of a feedlot in a dairy cattle
farm in Costa Rica. The financial feasibility
for the implementation of a feedlot in a dairy
farm was evaluated. The evaluation was made
in the functional departments (production,
marketing, human resources and finances) to
determine the technical situation before changing
the productive system. The reproductive and
productive records were used to map out the
growing of the herd with the program Invest-
GA®. Financial analysis was carried out by
searching for market information, estimating the
borrowing capacity of the company and nominal
cash flows made from financial records of the
DairyProfit® program. The net present value
(NPV) was obtained as a financial indicator
from the different projections. A sensitivity
analysis was made varying the production level
of the animals (one-dimensional), and a marginal
analysis was made by using the incremental NPV
obtained in the projections versus the productive
system without investments. The best projection
for the dairy farm was the investment in a stable,
a mixer and receiving a lower payment for the
additional milk delivered to the factory obtaining
¢237.129.530,15 and ¢89.169.075,85 for the NPV
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y no adquirir certificados para la entrega de
leche con un pago diferenciado que presentd un
VAN de ¢237.129.530,15 y un VAN incremental
de ¢89.169.075,85. El recibo de producto en las
plantas industrializadoras lacteas es un factor
determinante para la implementacion de sistemas
mas intensivos que permitan aumentar la pro-
duccion de leche en las fincas de Costa Rica. La
productividad en las fincas lecheras determina su
competitividad en el mercado, ya que conforme
se presenta una mayor especializacion en los sis-
temas productivos, existen mas factores externos
que pueden afectar su desempefio y por tanto, los
sistemas de control interno deben ajustarse a la
situacion actual.

INTRODUCCION

En los estudios de proyectos se tiende a
anteponer la rentabilidad como (inico criterio de
aceptacion o rechazo, sin embargo éstos deben
ser una herramienta que permita contar con mas
informacion al encargado de tomar la decision
(Sapag y Sapag 2008).

La factibilidad econdémica de cualquier
cambio que se vaya a realizar en los sistemas
productivos pecuarios permite tener un panorama
mas completo sobre la realidad de la operacion
y son un complemento al analisis técnico que se
realiza como parte de un enfoque mas integral en
especies como ganado de leche, cabras y ovejas
(Campos 2005, Delgado 2008, Vasquez 2011).
De acuerdo con Sapag y Sapag (2008) el analisis
completo de cualquier proyecto, ya sea en ejecu-
cion o nuevo, requiere al menos de 4 estudios: de
mercado, técnico, organizacional-administrativo-
legal y financiero.

El aumento en el consumo de productos
lacteos a nivel mundial se ha debido a que los
consumidores cada vez adquieren mayor con-
ciencia de las propiedades benéficas que estos
presentan y a que el sector industrial ha logrado
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and incremental NPV, respectively. The receiving
of the product by the dairy factories is one of
the main factors affecting the implementation of
more intensive systems in the dairy farms of Costa
Rica. Productivity of dairy farms determines their
competitiveness, because as the specialization in
dairy production systems grows, there are more
external factors that may affect performance
and, therefore, internal control systems must be
accurate to adapt to the current situation.

una expansion constante por medio de investi-
gacion y desarrollo, con nuevas tecnologias y la
incursion en el mercado con productos novedosos
y funcionales (Comision de las Comunidades
Europeas 2009).

Debido a la presion demografica y al
aumento en el precio de la tierra a causa de su uti-
lizacion para fines no agricolas (urbanizacion y
turismo principalmente), los sistemas productivos
cada vez deben ser mas eficientes en el uso de los
recursos disponibles y disminuir la dependencia a
insumos externos con el objetivo de que el costo
de produccion sea menor y permita ser com-
petitivo a nivel internacional (Villegas 2007b).
De acuerdo con lo anterior es que se justifica
la implementacion de sistemas productivos que
hagan un uso mas intensivo de los terrenos (culti-
VOs) y que necesariamente involucre un aumento
en la capacidad productiva de la finca por medio
del aumento en la carga animal (vacas en ordeno)
antes que el aumento individual en la produccion
de leche.

El objetivo de la presente investigacion
fue determinar la factibilidad del cambio de un
sistema de produccion de leche semiestabulado a
uno estabulado.
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MATERIALES Y METODOS

El presente estudio se realizd en una finca
comercial productora de leche ubicada en el dis-
trito de Santa Rosa, Oreamuno, Cartago, ubicado
en la seccion Oriental del Valle Central a una alti-
tud de 2000 msnm. Dicha zona tiene influencia
climatica del Caribe y se clasifica como bosque
hiimedo tropical premontano (Holdridge 1947,
citado por Janzen 1991), su precipitacion prome-
dio anual es de 2239 mm, la temperatura minima
y maxima promedio son 13,4°C y 23,3°C respec-
tivamente y presentan pocas variaciones durante
el ano (Retana 2011).

La finca cuenta con ganado de la raza
Holstein de alto potencial genético bajo un sis-
tema semiestabulado en el cual los animales en
produccidon duermen en un corral o galeron des-
pués del ordeno de la tarde donde se les brinda
alimento para la noche (12 horas) y posterior al
ordefio de la mahana son enviados a un potre-
ro en el que pastorean durante el dia hasta el
siguiente ordeno.

Basqueda de precios actualizados de las
inversiones a realizar

Se llevd a cabo una recoleccion de datos
sobre los precios de las inversiones mas signifi-
cativas a realizar en la finca con el fin de obtener
una adecuada estimacidén de las inversiones.
Dicha informacion se recolectd en casas comer-
ciales de venta de equipo asi como la informacion
suministrada por la finca y fuentes directas por
medio de los costos del m? de construccion que
maneja el Colegio de Ingenieros y Arquitectos.
Debido a que la empresa requiere producir y
entregar mas leche, en su momento requeriria
invertir en la compra de certificados de aporta-
cion de la Cooperativa de Productores de Leche
R.L. (COPROLE R.L.).

Biaisqueda de informacion de entidades
financieras

Se recolectd informacion de las entidades
que el productor utilizarfa como fuente de finan-
ciamiento, especificamente en Coopelecheros ya

que la empresa puede acceder a crédito por ser
asociada a COPROLE R.L. Para esto se reali-
zaron estimaciones de las inversiones necesarias
y acorde con los montos, se diagnosticaron las
posibilidades reales de endeudamiento para el
productor.

Al momento del estudio, Coopelecheros
ofrecia una tasa de interés del 13% para la cons-
truccion del corral, carro mezclador, sistema de
riego y sala de ordeho y de 14% para la compra
de certificados de aportacidon, éstas serian las
inversiones a realizar en la operacion. Los crédi-
tos serian a un plazo de 10 afios de cancelacion
y sin calculo de costo de capital por tratarse de
financiamiento externo.

Analisis técnico y financiero

Para determinar la situacion técnica bajo el
sistema actual, se hizo un analisis de Fortalezas,
Oportunidades, Debilidades y Amenazas (FODA)
a partir de 4 areas funcionales de la empresa: pro-
duccion, finanzas, mercadeo y recursos humanos,
asignandole un nivel de importancia del 1 al 3 a
cada aspecto de las distintas areas y ponderin-
dolos, con valores negativos en las debilidades
y amenazas y positivos en fortalezas y oportuni-
dades, con esto se realizd un balance para cada
area y se determind en cuales aspectos se debia
priorizar esfuerzos.

Se analizaron 3 diferentes razones finan-
cieras de endeudamiento con las formulas de
Salas (2005) para respaldar las posibilidades
reales ante una solicitud externa:

- Razo6n de deuda: (Pasivo total/Activo total)
x 100.

- Razdn pasivo-aportacion: (Pasivo total/
Capital total) x 100.

- Cobertura de interés: (Utilidad operativa/
Gastos financieros).

Se analizd el proyecto bajo el sistema
actual de manejo con un hato en produccidn cons-
tante tal como se muestra en el Cuadro 1, asi como
con la implementacion de un sistema estabulado y
con la inclusion de las inversiones necesarias (aho
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Cuadro 1. Composicion promedio del hato en el momento del estudio seglin el nimero de lactancias.

Namero de lactancias Cantidad %

0 46 40,17
1 20 17,29
2 19 16,50
3 10 8,93
4 6 4,81
5 6 4,84
6 4 3,59
7 2 2,11
8 2 1,50
9 1 0,85

Total animales 115 100

0) para su operacion mediante una ampliacion de
su capacidad productiva, y el analisis del valor
actual neto (VAN) a un plazo de 10 ahos, en el
caso de la proyeccion sin inversiones se mantuvo
el hato constante. Para las proyecciones se utilizd
como base los estados financieros de los Gltimos
5 periodos fiscales y reportes financieros del
programa DairyProfit® (IAP-SOFT 2007); el
mismo programa contabiliza los costos relativos
por su tratamiento y, su efecto en la productividad
de la finca, se manifiesta en la proyeccién rea-
lizada en el programa Invest-GA® (IAP-SOFT

2008), el cual utilizd los parametros técnicos
(productivos y reproductivos) a partir de la base
de datos de la finca (Cuadro 2).

En términos reproductivos, la finca cuenta
con sistemas de sincronizacion de celos con el
objetivo de aumentar la precision en su diag-
nostico y al mismo tiempo hacer una seleccion
constante de los animales y descartar los que
presenten problemas de fertilidad (Cuadro 2). El
costo de produccion de leche para la finca fue
de ¢219,92 equivalentes a $0,395 (TC 1$=¢554),
valor menor al precio recibido por pago de leche

Cuadro 2. Parametros productivos y reproductivos de la empresa en el momento del estudio.

Pardmetro Valor
Animales paridos (se incluyen abortos) 52
Servicios por concepcion 1,36
Servicios por animal servido 1,68
Intervalo entre partos 405
Descarte por problemas de fertilidad (animales) 2
Edad a primer parto (meses) 30,7
Animales con més de 36 meses (%) 7,1
Vacas adultas 68
Vacas en ordefio 56
Reemplazos 47
Produccion lactea promedio (kg.vaca™) 20,3
Produccion lactea mensual (kg.mes™) 34243
Produccion de solidos totales (kg.mes™) 4067
Costo de produccion de leche (colones.kg™) 219,92
Produccion anual lactea (kg.ha! pastoreo) 10090
Relacion vacas adultas empleado 10,8
Carga animal (animales.ha™) 2,8
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(¢266.kg!), por esto en parte la finca decidid
aumentar su capacidad productiva por medio de
inversiones que considera estratégicas para entre-
gar un mayor volumen de leche. La produccion
individual fue de 20 kgvaca!, dicho indicador
tiene importancia posteriormente en el analisis de
sensibilidad como parte de la respuesta medible
en los animales como resultado del cambio en el
sistema de produccidn, asimismo la produccion
anual lactea es un indicador de eficiencia en el
uso del area disponible en la finca, de igual forma
la produccidn de solidos, la relacion vacas adultas
empleado y la carga animal se verfan aumentadas
con la tecnificacion del sistema productivo.

Analisis de sensibilidad y marginal

Los diferentes escenarios propuestos fue-
ron: situacidén actual, inversiones menores como
sistema de riego, sala y equipo de ordefio sin
adquirir certificados e inversiones mayores como
corral estabulacion, carro mezclador con certifi-
cados; (Sapag y Sapag 2008). Para cada uno de
los escenarios se estimd el valor actual neto, esto
debido a que el proyecto consistié en inversiones
que se debian realizar para aumentar la produc-
tividad de un sistema productivo en operacion.

Para el analisis de sensibilidad unidi-
mensional se escogid la situacion en la cual la
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empresa realizarfa una inversion mayor (corral,
carro mezclador y compra de certificados de
aportacion). En la simulacion se modificd el nivel
productivo individual en 2 kg de leche hacia arri-
ba (Optimista) o hacia abajo (Pesimista) con base
en el promedio de produccion de los animales
(Normal). Se llevo a cabo un analisis marginal a
través del VAN incremental, el cual consiste en la
diferencia entre el VAN con el proyecto y el VAN
sin el proyecto para determinar la viabilidad de
implementarse con respecto a la situacion actual
proyectada. Este se realizo para cada una de las
situaciones proyectadas, asi como en los escena-
rios propuestos para el analisis de sensibilidad de
la empresa.

RESULTADOS Y DISCUSION

Situacion técnica y financiera de la finca
bajo el sistema de produccion actual
(semiestabulado)

Normalmente el hato de la finca se compo-
ne de 50 a 63 vacas en produccion, 17 vacas secas
y 41 animales que seran los futuros reemplazos
(varfa en la cantidad de terneras y novillas a
empadre). En la Figura 1 se muestra el compor-
tamiento de crecimiento del hato por medio de

=== Novillas
Vacas en Produccion
==#==\/acas Lactando

==#=\/acas Secas

Fig. 1.
programa Invest-GA en 10 afos.

Flujo de crecimiento del hato con base en una simulacion estocéstica llevada a cabo en el
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una simulacidn en el programa Invest-GA® con
el uso los registros y parametros técnicos de la
finca como referencia.

Como parte de las inversiones menores
a realizar en la finca estd la implementacion de
un sistema de manejo de aguas de lavado de la
lecherfa durante el primer afio de transicidon que
corresponde al ano O y al sistema de produccion
estabulado. Esta inversion es parte de los requisi-
tos de operacion que actualmente solicita el Ser-
vicio Nacional de Salud Animal (SENASA) para
entregar el certificado veterinario de operacion
(CVO) (SENASA 2006). Asimismo, se podra
contar con un sistema de distribucion de los puri-
nes en la finca debido a la necesidad de contar
con mayor area cultivable para la produccién de
forrajes (R. Salas 2008. Comunicacion personal).

En términos econdmicos se esperaba una
respuesta del sistema de manejo de aguas de
lavado por medio del ahorro en compras de fer-
tilizantes quimicos; asimismo el riego constante
de los potreros permitirfa que la produccion del
pasto se vea menos afectada por cambios estacio-
nales con lo cual se disminuirfan las compras de
fuentes forrajeras como el heno. La utilizacion de
agua para lavado del corral serfa menor, ya que
se estimd en 9000 1 que se gastan en 2 lavados
por dia, por lo que con el sistema actual dicha
cantidad se puede reducir a la mitad y aprovechar
los purines de 60 animales en produccidn para su
riego en los potreros.

La empresa estudiada cuenta con capaci-
dad de entregar alrededor de 1481 kg de leche
por dia a la empresa industrializadora (10 367 kg

Cuadro 3. Razones de endeudamiento para 3 periodos fiscales.

semanales) y el deseo de aumentar su produccion
fue por motivo de una alta demanda del producto
en el momento de realizado este proyecto y la
apertura de las empresas industrializadoras a
nivel nacional a recibir mas producto, sin embar-
go el excedente que se entregue recibe normal-
mente un pago diferenciado equivalente a un 90%
del precio normal de entrega que para la empresa
era de ¢266.kg”" de leche ($0,48).

De acuerdo con los registros del progra-
ma DairyProfit el ingreso principal de la finca
proviene de las ventas de leche (88,1%), otros
ingresos provienen de los excedentes en forma de
dividendos y premios que son entregados por la
empresa industrializadora (10,1%) y venta de ani-
males (1%). En los egresos el rubro mas impor-
tante corresponde a la alimentacion con un 51,1%,
seguido de la mano de obra (26,7%) y transportes
(7,6%), este Gltimo contabiliza el costo del trasla-
do de la leche a la planta procesadora.

Capacidad de endeudamiento de la empresa

Las razones de endeudamiento encontra-
das para la empresa se muestran en el Cuadro 3.

La razdon de deuda mide el porcentaje
de financiamiento aportado por los acreedores
en la empresa y valores superiores al 70% se
consideran relativamente altos y las entidades
financieras normalmente exigen niveles maximos
de endeudamiento permitido. La razon pasivo-
aportacion igualmente indica la proporcion de
la deuda asumida por los acreedores y valores
bajos hacen a una empresa atractiva para obtener

Ahno
Razones de endeudamiento 1 2 3
Razon de deuda ((pasivo total/activo total) x 100) 27,29 10,73 13,41
Razon pasivo-aportacion ((pasivo total/capital total) x 100) 37,53 12,02 15,49
Cobertura de interés (utilidad operativa/gastos financieros) 0,55 1,64 1,64
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financiamiento externo. La cobertura de intereses
refleja la capacidad de la empresa para pagar y
cubrir la carga financiera del periodo con sus
utilidades (Salas 2005). La empresa mostrd una
tendencia a disminuir de forma significativa sus
deudas y a contar con utilidades que permiten
cubrir los gastos financieros eventualmente lo
cual es una ventaja para ser sujeto de crédito ante
entidades financieras externas para ampliar la
capacidad productiva a mediano plazo.

Proyeccion de la empresa bajo el sistema
actual de produccion

Bajo el sistema actual solo se considerd
como inversiones el sistema de manejo de las
aguas de lavado y la remodelacion de la sala de
ordefio, las cuales en conjunto tienen un costo
aproximado de ¢10.000.000, éstas son necesa-
rias de realizar sin importar si se realiza o no la
ampliacion en capacidad productiva de la finca
debido a la legislacion ambiental y a razones de
facilidad en la operacion respectivamente. La sala
de ordefio permitiria contar con un ahorro en el
tiempo de espera de los animales previo al ordefo
y una vez terminado, con lo cual el recurso mano
de obra se podria utilizar para otras labores;
ademas en el sistema actual se podria aumentar

250

200 A

150 -

100

Colones / kg leche

50 1

el tiempo de permanencia de los animales en el
potrero y su consumo de materia seca del pasto
lo cual se ha visto tiene un efecto directo sobre
la productividad de las fincas de ganado de leche
(Tozer et al. 2003).

Para proyectar el precio de la leche se uti-
lizaron los precios historicos que ha recibido la
empresa durante los Gltimos 4 periodos fiscales
y se estimd la tendencia de cambio por medio
de una regresion lineal y su respectiva formula
de ajuste, a partir de la cual se proyectaron los
precios de pago de la leche para los 10 afos de
analisis financiero (Figura 2).

Con base en las estimaciones del precio de
la leche, se debe tener presente que de noviembre
de 2008 a febrero de 2009 el precio internacio-
nal de la leche baj6 de manera significativa y
en general todas las expectativas y predicciones
alrededor del mercado lacteo disminuyeron y
cambiaron las expectativas que se tenian en el
momento (Comision de las Comunidades Euro-
peas 2009). Luego de la situacion de crisis atrave-
sada, el panorama parece ser de nuevo alentador
con posibilidades de crecimiento a nivel interna-
cional donde se espera un crecimiento sostenido
en la demanda de lacteos debido a las economias
emergentes (Barquero 2011).

y = 26,838x + 109,16

1 2

3 4

Fig. 2. Tendencia historica en el precio de la leche para la empresa durante 4 anos.
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Cuadro 4. Variacion interanual segiin el indice de precios al
consumidor de los Gltimos 10 afos.

Anos Variacion interanual
1998-1999 9,92
1999-2000 10,52
2000-2001 10,97
2001-2002 9,89
2002-2003 8,91
2003-2004 13,31
2004-2005 13,94
2005-2006 10,09
2006-2007 9,84
2007-2008 16,3
Promedio 11,37

Para estimar la inflacidén en la proyec-
cion de los diferentes escenarios a evaluar
en el proyecto, se tomaron las variaciones
interanuales del indice de precios al consu-
midor de los Gltimos 10 afios y se calculo el
promedio, cifra que se utiliz6 como inflacidon
esperada en el horizonte del proyecto (Cuadro
4) (INEC 2008a).

Con base en las estimaciones realizadas
a la finca bajo su operacion actual, tendria un
aumento sostenido de los ingresos totales, sin
embargo esta tendencia es seguida por los egresos
y el aumento comparativo es mayor. Con base en
el horizonte de evaluacion de 10 afos el VAN de
la operacion es de ¢147.960.454, con una inver-
sion de ¢10.000.000 (Cuadro 5).

Cuadro 5. Valor Actual Neto Incremental con base en la situacion actual y las proyecciones de la ampliacion en la capacidad

productiva.

Situacion

VAN VAN Incremental

Actual

Inversiones sin compra de certificados

Inversiones con compra de certificados (Normal)
Inversiones con compra de certificados (Optimista)

Inversiones con compra de certificados (Pesimista)

¢147.960.454,31
¢237.129.530,15 ¢89.169.075,85
¢14.278.894,68 -¢133.681.559,62
¢74.092.280,06 -¢73.868.174,24

-¢45.534.490,70 -¢193.494.945,00

Situacion técnica con el sistema de
confinamiento

Con la implementacion del sistema de
confinamiento, la finca experimentard cambios
en cada una de las areas funcionales debido a
la ampliacion en capacidad productiva y ciertas
consideraciones que se debe tener en cuenta como
referencia, el balance del anélisis FODA realiza-
do en la explotacion.

Produccion

Debido al menor gasto energético de los
animales, se podria esperar un aumento en la
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produccidn ya que se suprime el gasto durante
el pastoreo y de recorrido a la sala de ordefo,
se estimd que este cambio podria generar en
promedio hasta 2 kg.animal'.dfa! de leche,
sin embargo esto se considerd en el analisis de
riesgo de la situacion propuesta con los esce-
narios optimista (+2 kg) y pesimista (-2 kg)
(Tozer at al. 2003).

Se espera que haya ademas de un aumen-
to individual, un aumento en la entrega total de
leche pues el objetivo del productor es en ese
periodo de 10 anos llegar a 100 vacas en orde-
fio con base en el pie de cria de la finca. De
acuerdo con la proyeccion de hato realizada,
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en el aho 4 se alcanzar{a alrededor de 75 vacas
en ordeno lo cual, con las estimaciones lleva-
das a cabo, le permite al productor un flujo de
caja adecuado para realizar inversiones como
un corral nuevo.

Otra de las inversiones significativas que
debera realizar la finca es un carro mezclador
para la reparticion del alimento en forma de
racion total mezclada (RTM), de esta forma se
puede adicionar los suplementos mezclados con
el pasto y repartir alimento de forma mas eficien-
te y constante tal como lo requieren los animales
en sistemas estabulados. Eventualmente se pue-
den tener ventajas en términos productivos desde
el punto de vista de balance de raciones propias y
compra de materias primas de forma directa que
pueden ajustarse a los requerimientos del sistema
productivo.

Recursos humanos

La empresa no considera dentro de los
cambios operativos ampliar la planilla actual
de trabajadores, sin embargo se debe realizar
una adecuacion de los puestos de trabajo y la
asignacion de labores que permitan mantener el
funcionamiento del sistema con los cambios ope-
rativos implementados. Una de las conclusiones
del analisis FODA que se realizd en la finca es
que se debe buscar una mayor independencia del
gerente para la realizacion de las labores diarias,
es por eso que se propone un programa de capa-
citacion que sea inclusivo de todo el personal con
el objetivo de que cada trabajador cuente con las
herramientas que les permitan ser més versatiles
dentro de la finca.

Mercadeo

De acuerdo con las condiciones predo-
minantes en el momento en que se realizd el
estudio, se consideraba que el mercado lacteo
internacional y nacional estarfa abierto a la
entrega de leche por al menos 5 afos debido
al déficit que tenfan muchos de los principa-
les pafses importadores de leche, a través del
ingreso de nuevos socios a las plantas o del

aumento en produccion de los socios actuales
por medio de los mecanismos y facilidades
como la compra de certificados de aportacion
para la entrega de la leche. Este Gltimo aspecto
es incierto pues se trata de la incertidumbre
inherente a las politicas de una empresa y no
una regulacion generalizada.

Uno de los escenarios propuestos fue la
ampliacién en capacidad productiva a través del
pago diferenciado de la leche, con un pago del
90% del precio. De acuerdo con las tendencias en
el mercado, esa situacion, no deberfa ser un pro-
blema para el crecimiento sostenido que piensa
llevar a cabo la empresa, ya que puede prepararse
para el futuro y negociar una mayor entrega de
leche a la planta.

Situacion financiera con el sistema de
confinamiento

Inversiones significativas

Dentro de las inversiones necesarias
para la implementacion del sistema estabulado
se encuentran en orden de importancia: com-
pra de certificados de aportacion, construccion
de un corral nuevo con materiales y estructu-
ras disponibles en la finca, compra de un carro
mezclador de alimento, implementacion de
un sistema de manejo y riego de las aguas de
lavado y la modificacion de la sala de ordeho
actual.

En el caso de los certificados de aporta-
cion se considero el ajuste en precio que realizd
COPROLE R.L. en octubre de 2008 y cuya
adquisicion se llevaria a cabo de forma gradual
con base en las proyecciones realizadas en el
programa Invest-GA®.

El corral nuevo deberfa construirse en el
ano 3, para que esté listo en el aho 4 donde se da
un aumento significativo en el tamaho del hato
en produccion, asimismo el carro mezclador se
comprara en el tercer aho con el mismo objetivo
y que haya una reparticion mas agil del alimento
en el estabulado.
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Proyeccion del sistema estabulado con
inversiones y sin compra de certificados de
aportacion

Como se menciond anteriormente, uno de
los escenarios planteados fue el crecimiento de
la finca Gnicamente por medio de la inversion
en un corral, el carro mezclador ademas del
pago diferenciado de la planta industrial (alre-
dedor de 90% del precio nominal) (Cuadro 5).
En el anilisis financiero para dicho escenario se
pudo observar como los ingresos y los egresos
operativos totales muestran incremento, aunque
éstos Gltimos reportaron un crecimiento menor.
El VAN obtenido fue de ¢237.129.530,15 con un
monto de inversion de ¢53.063.072.

Analisis de sensibilidad del sistema
estabulado con inversiones y compra de
certificados (escenarios)

Para el analisis de sensibilidad se escogio
la situacion en la cual la empresa realizarfa una
inversion mayor (corral, carro mezclador y com-
pra de certificados de aportacion) por un monto
de ¢201.263.479,49. En el Cuadro 6 se muestra el
resumen de los montos obtenidos para la utilidad
neta para el décimo afo y el VAN en cada uno de
los escenarios propuestos.

El anilisis de sensibilidad permite eviden-
ciar desviaciones en los valores de las variables
con base en efectos de consideracion que pueden
afectar la medicion de los resultados (Sapag y
Sapag 2008). En el caso de las fincas de ganado
de leche, el grado de liquidez que opera es deter-
minante para el desempeio financiero, ya que por
medio de los pagos semanales se pueden realizar

compras de insumos ademas de negociar precios
y realizar inversiones o reinversiones de menor
magnitud pero necesarias en la operacion.

La situacion optimista y normal repor-
taron un VAN positivo mientras la situacion
pesimista mostrd un valor negativo; este Gltimo
escenario podria presentarse, entre otras razones,
debido a factores de tipo ambiental y el estrés en
los animales y por consiguiente, una caida en la
produccion de leche resultado del cambio. Sapag
y Sapag (2008) mencionan que las proyecciones
pueden variar en su resultado final debido a lo
inciertas que son algunas variables incontrolables
como cambios en los niveles de los precios reales
del producto o de los insumos.

Valor Actual Neto Incremental

Con base en el Cuadro 5 se puede obser-
var que la proyeccion en la que se invierte en el
corral de estabulado y el carro mezclador sin
adquirir certificados de aportacion, es donde se
obtuvo el VAN nominal e incremental superior
con respecto a los demas escenarios. En el caso
de que se adquieran certificados, el escenario
normal report6 un VAN nominal inferior al de
la situacion actual proyectada y por tanto un
VAN incremental negativo por lo que desde ese
punto de vista es preferible mantener el sistema
de produccidon actual y no es factible llevar a
cabo las inversiones para ampliar la capacidad en
produccion.

El escenario optimista mostr6 un VAN
nominal inferior al de la situacion actual y sin
adquirir certificados, en este caso igualmente
se ve que para la finca es preferible seguir bajo
el modelo actual antes de realizar una inversion

Cuadro 6. Utilidad neta al décimo afho y Valor Actual Neto bajo diferentes escenarios de sensibilidad.

Situacion bajo compra de certificados

VAN Utilidad neta (10™° afo)

Normal

Optimista

Pesimista

¢14.278.894,68 ¢37.668.586,91

¢74.092.280,06 ¢56.676.232,67

-¢45.534.490,70 ¢18.660.941,16
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tan alta pues, ain con condiciones favorables el
endeudamiento de la empresa disminuye su liqui-
dez. Por Gltimo la situacion pesimista reporto el
VAN nominal mas bajo de los 4 escenarios y por
tanto el VAN incremental con el valor més nega-
tivo el cual es todavia menor al escenario normal
con compra de certificados.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La empresa cuenta con una liquidez y un
flujo de caja tal que le permite mayor capacidad
de endeudamiento y acceso al financiamiento
externo para aumentar su capacidad productiva.

Las inversiones necesarias para aumentar
la capacidad productiva de la finca, pueden rea-
lizarse de forma gradual lo que permitiria que
no haya una disminucion marcada en la liquidez
debido al endeudamiento con las entidades finan-
cieras. El sistema de manejo de aguas de lavado
puede generar beneficios adicionales en el mane-
jo de las pasturas y ahorro en la compra de insu-
mos para la finca, la sala de ordefo disminuiria el
tiempo de espera de los animales lo que permite
mas tiempo de consumo de pasto en potrero o
en corral y menos tiempo en la labor de ordefio
por parte del personal, el carro mezclador por su
parte permitiria el ajuste de las raciones y una
mayor eficiencia en la reparticion del alimento a
los animales en el corral.

La implementacion de un sistema de esta-
bulacion total implica inversiones que deben
compensarse con un aumento en la produccion
ya sea individual (kg.vaca™.dfa! de leche) o total
(aumento en el tamafno del hato y la carga ani-
mal), que permitan mantener un nivel de utilidad
adecuado mientras se cancelan los gastos finan-
cieros. Esto va a depender también de las condi-
ciones de cada finca y del criterio del productor.

El anilisis financiero realizado en los
diferentes escenarios mostrd que la alternativa
mas viable para la implementacion del sistema de
produccion estabulado es invertir en la construc-
cion de un corral y la compra de un carro mez-
clador sin adquirir certificados de aportacion.
En caso de ejecutarse un proceso de aumento en

la capacidad productiva, deben considerarse las
variaciones inherentes al mercado lacteo nacional
e internacional que pueden modificar el panora-
ma de inversion.

El costo de produccién del kg de leche es
determinante de la competitividad de la finca y se
debe considerar no solo el hecho que sea menor al
pago de la leche, sino también el volumen reque-
rido para compensar los costos marginales que
genera un cambio en el sistema productivo.
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