Estudio de factibilidad y economia acuicola

Ing. Agr. (Mgs.) José Javier Pena Venturiello

Proyecto
Plan Nacional de Desarrollo de la Acuicultura
TCP/URU/3101

DINARA =2

'ﬁ e, @ \ﬂ\mTtRm DE GANADERIA
RICULTURA Y PESCA
I\IZPLBII A ORIENTAL DEL URUGUAY

Agosto de 2007



Puede solicitar un ejemplar de este documento a:

Ministerio de Ganaderfa, Agricultura y Pesca

Direccién Nacional de Recursos Acuaticos - DINARA Constituyente 1497, C.P. 11.200, Montevideo - Uruguay
Tel.: (598 2) 400 4689

direccion@dinara.gub.uy

biblioteca@dinara.gub.uy

Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion - FAO
Representacion de FAO en Uruguay

Julio Herrera y Obes 1292, C.P. 11.100, Montevideo - Uruguay

Tel.: (598 2) 901 2510

FAO-UY@fao.otg

Pena Venturiello, José Javier.

Estudio de factibilidad y economia acuicola / José Javier Pena Venturiello. -
Montevideo : DINARA; FAO, 2007. 32 p.

ISBN: 978-9974-563-37-7

/ACUICULTURA/ /RENTABILIDAD/ /VIABILIDAD
ECONOMICA/ /URUGUAY/

AGRIS E20 CDD 658

Agradecimientos:
El autor agradece al Dr. Daniel Gilardoni (DINARA) por el apoyo recibido durante el desarrollo de esta consultoria y a las

Licenciadas Oceandgrafas Biolgicas Monica Spinetti y Rosanna Foti (DINARA) por los aportes realizados en la revision del
documento.

Este documento debe citarse:

PENA VENTURIELLO, JOSE JAVIER. 2007. Estudio de factibilidad y economia acuicola. Montevideo, DINARA -
FAO. 32 p.

Proyecto Plan Nacional de Desarrollo de la Acuicultura en la Repriblica Oriental del Urnguay




Prologo

En Uruguay, en los dltimos 20 afios, la acuicultura ha tenido un desarrollo incipiente, asi como
pocadifusion e impacto.

Atento al crecimiento e importancia que viene asumiendo esta actividad a nivel mundial, la
Direccion Nacional de Recursos Acuaticos -DINARA- perteneciente al Ministerio de Ganaderfa,
Agricultura y Pesca, ha manifestado su decidido interés en impulsar su desarrollo en el pais, con el
objetivo de generar puestos de trabajo, mejorar la oferta de alimentos y aumentar el ingreso de divisas
aprovechando plenamente los recursos naturales y ambientales.

Convencido de la potencialidad de nuestro pafs para insertarse exitosamente con sus productos
acuicolas en el complejo y competitivo mercado internacional, el Gobierno uruguayo ha emprendido
una serie de acciones en pro del desarrollo del sector acuicola. El Proyecto Plan Nacional de Desarrollo
dela Acuicultura es una de esas iniciativas.

Ejecutado por la DINARA, mediante asistencia técnica y financiera de la Organizacion de las
Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacién -FAO- el Proyecto tiene como objetivo general
apoyar al Gobierno uruguayo en sus esfuerzos por mejorar la capacidad institucional y de recursos
humanos de la DINARA, mediante un proceso de planificacion integral para el sector acuicola, con la
participacion de todos los actores que trabajan en él y la formulacién e implementacion del Plan
Nacional de Desarrollo dela Acuicultura. Se espera que este objetivo contribuya a promover la inversion
privada en el sector y a aumentar la produccion acuicola de manera sustentable.

Ya en el afio 2004 y como antecedente del Proyecto, en el informe de su Misién Técnica a
Uruguay, los expertos Max Agtiero y David Teichert-Coddington concluian que se debian fortalecer las
capacidades técnicas y profesionales necesarias para la evaluacion de la viabilidad econémica y
financiera de los proyectos acuicola.

Este Estudio de Factibilidad y Economia Acuicola -concebido y elaborado en el marco del Proyecto-
tiene por objetivo permitir determinar la conveniencia o no desde el punto de vista econémico de la
produccion acuicola a nivel predial, buscando hacer un aporte concreto y practico para colaborar con el
desarrollo de emprendimientos privados en el sector acuicola nacional. La elaboracion estuvo a cargo
del Ing. Agr. Javier Pena, quien integra el cuadro técnico del Proyecto como Especialista en Estudios de
Factibilidad y Economia Acuicola y desde la concepcion hastala correccion del borrador final, se conto
con el calificado apoyo del Oficial Técnico del Proyecto, Raymon van Anrooy, Analista de Planificacion
Pesquera de FAO. También debemos agradecer la informaciéon proporcionada por empresarios del
sector y técnicos de la DINARA, lo que ha permitido presentar ejemplos en base a datos de campo.

Este documento, cuyo objetivo final es permitir determinar la conveniencia o no desde el punto
de vista econémico de la produccion acuicola a nivel predial, busca hacer un aporte concreto y practico
para colaborar con el desarrollo de emprendimientos privados en el sector acuicola nacional. Un
Software diseflado especialmente para realizar estudios de viabilidad acuicola anexo a este trabajo
constituye otraimportante herramienta paralos emprendedores del sector.

Esperamos que este volumen, asi como el Plan de Negocios -también publicado en el marco del
mencionado Proyecto- sean herramientas utiles para colaborar con todos los emprendedores y técnicos
que ven en la produccién acuicola una oportunidad de inversion y desarrollo.

En nombre de quienes asumimos el compromiso de trabajar en pro del desarrollo del sector
acuicola en nuestro pafs, agradezco a las instituciones y personas que hacen suyos nuestros objetivos y
desde filas pablicas o privadas, nos impulsan alograrlos.

Dr. Daniel Gilardoni

Coodinador Nacional del Proyecto
Plan Nacional de Desarrollo de la Acuicultura
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1. Antecedentes

Dentro del marco del proyecto FAO-DINARA, TCP URU-3101 se ha solicitado desarrollar
una metodologfa practica y simple para analizar la viabilidad econémica-financiera de los proyectos
acuicolas a nivel uruguayo.

La metodologia planteada esta orientada a aquellas personas que pretenden introducirse en la
actividad acuicola, productores rurales o no, y para aquellos técnicos del ambito publico o privado que,
sin tener conocimientos profundos de la produccion acuicola, se orientan hacia el asesoramiento o la
practica delaactividad.

El objetivo primordial es poder determinar la conveniencia o no desde el punto de vista
econémico de la produccién acuicola a nivel predial.

Esta metodologia no contempla las sinergias con otras actividades (rurales, turfsticas, etc.) que se
realicen en el predio, en otras palabras determina en forma exclusiva la viabilidad y rentabilidad
econémica de un emprendimiento acuicola. No toma en cuenta otras actividades productivas que se
realicen, que pueden generan beneficios cruzados entre actividades.

Este documento es acompafnado con un Software disefiado especialmente para realizar estudios
de viabilidad acuicola.

2. Encuadre del Estudio de Viabilidad econémica

El estudio de viabilidad econémica lo realizamos enfocando varios aspectos, todos articulados
entre si. Ellos son:

1.Desde el punto de vista productivo.

2.Desde el punto de vista de la demanda y el mercado.
3.Desde el punto de vista de la inversion total del proyecto.
4.Desde el punto de vista del inversor.

5.Desde el punto de vista de una entidad financiera.

Modernamente un proyecto para que tenga un rapido tramite en su evaluacion de factibilidad
conjuga estos diferentes puntos de vista, satisfaciendo a cada potencial organizacién quelo vaaanalizar.

3. Metodologia general del estudio de factibilidad

Los estudios de factibilidad a nivel productivo en general han ido evolucionando
paulatinamente a través de las décadas.

En el siglo pasado, alrededor de los afios 80 fue cuando se afianzé la exigencia de presentacion
de proyectos a nivel predial, fundamentalmente por parte de la Banca, en un momento de auge
econdmico. La fuerte presion por parte de la Banca por colocar dinero via préstamos, condujo a que la
factibilidad del proyecto se contemplara parcialmente, solamente se enfocaba desde el punto de vista
econdémico-financiero y en algunos casos se evaluaba exclusivamente el repago de éste, basado en las
garantias que existian detras. En el tema de las garantias, el Uruguay es uno de los pafses que exige una de
las relaciones mas altas entre garantias/préstamos a nivel mundial, con un minimo de 3 a 1
(garantia/préstamo) y un maximo de 7 a 1, siempre refiriéndonos a la Banca formalmente establecida.

Posteriormente los distintos gobiernos nacionales a influencia de los Organismos
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internacionales y cierto tipo de banca comprometida con la sociedad (especialmente la Banca
Cooperativa), comenzaron a realizar evaluaciones de los créditos otorgados especialmente a las
Pequenas y Medianas Empresas (Pymes) encontrando que entre los créditos que se habian repagado,
existia una gran cantidad de clientes insatistechos ya que el repago no habia sido producto de los flujos
positivos generados por parte del proyecto, sino desde otras fuentes, préstamos de amigos, familiares,
venta de activos, etc. El repago habia sido un éxito desde el punto de vista bancario pero los beneficiarios
no progresaron en su actividad. Se descubrié ademas que una importante cantidad de los préstamos
otorgados tanto a grupos como a personas individuales fracasaron por no tener en cuenta los entornos
sociales en que se movian, siendo éstos poco prometedores para poder mantener una relacion de trabajo
permanente. Algunos de estos préstamos se habian otorgado para actividades vinculadas ala acuicultura
yalapescaartesanal.

A partir de ese momento, comenzo6 a primar la idea en nuestro pais de que sélo un analisis de
factibilidad econémica no era garantia de éxito de un emprendimiento sino que debia de ir acompafiado
de un analisis de Viabilidad Social para poder encuadrar al emprendimiento en su verdadera dimension.
Por lo tanto un emprendimiento con una excelente factibilidad econémica-financiera pero con una
viabilidad social muy baja, determina que el negocio tenga un alto riesgo desde el punto de vista
empresarial y de la supervivencia del emprendimiento.

Mas recientemente al incrementarse la toma de conciencia por parte de la poblacién y de las
autoridades en relacion al medio ambiente, el incluir la evaluacion de la viabilidad medioambiental se
torno en el tercer punto de apoyo de los analisis de factibilidad o viabilidad, maxime en la acuicultura la

Factibilidad

Acuicola
i Viabilidad

Social Medio Ambiental

Figura No. 1.

cual depende e impacta en el medio ambiente. Por lo tanto, si bien el objetivo de esta consultoria es
determinar un mecanismo de presentacion para medir la factibilidad econémica de un emprendimiento
acuicola no se debe de perder de vista que el factor econémico es solamente un punto donde se apoya el
analisis de viabilidad de un emprendimiento de estas caracteristicas: Figura No. 1.

3.1. Filosofia dela propuesta parala evaluacion de la factibilidad econémica-financiera
de un proyecto acuicola

La vida util de un proyecto acuicola es de largo aliento, minimo 5 afios y hasta 20 afios y mas,
determinando que las inversiones en infraestructura que se deban de realizar sean importantes y en
general acompafiadas de apoyo crediticio, nacional o internacional.
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Por lo tanto el analisis de la factibilidad econémica de un emprendimiento acuicola se debe
desarrollar bajo distintos enfoques, dependiendo de quien sea el que evalie el proyecto (quien lo apoya
y/o quien lo financia o lo exonera de impuestos).

Para pensar en una metodologia de evaluacion de factibilidad se debe, a priori, pautar la
presentacion del proyecto para que contemple a todos los posibles actores que se involucren en las
distintas etapas por las que debera pasar el mismo, con el fin de no entorpecer ni dilatar su ejecucion
(estar realizando varios proyectos segun la ventanilla que me presento (si bien cada ventanilla tiene su
Plantilla de presentacién).!

La metodologia que se propone contempla la presentacion para su evaluacion en el Ministerio
de Industria y Energfa con el fin de acceder a los beneficios de la Ley No. 16.906 de Promocién de
Inversiones y contar con el manual de solicitud de créditos del Banco de la Republica Oriental del
Uruguay, pero ademads para que inversionistas privados y/o el propio productor evalien la factibilidad
econémica del emprendimiento acuicola.

Cuando hablamos de proyecto, en realidad nos referimos al Plan de Negocios de un
emprendimiento acuicola, que permite compatibilizar todos los aspectos anteriores, teniendo presente
ademas de la evaluacién econdmica-financiera, que la incluye, el mercado, el Plan de Marketing,

Infraestructura, Analisis Social el que serd desarrollado a posteriori.
Por lo expuesto es que incluimos algunos aspectos, fundamentalmente en relacion a los pedidos

de informacion, que pueden al principio escapar a los cometidos de una evaluacion econémica pero
estan intimamente ligados a los puntos anteriormente descriptos y que serviran para la confeccion del
Plan de Negocios.

3.2. Metodologia propuesta para la evaluacion de la factibilidad econémica-financiera
de un proyecto acuicola

ILa metodologia propuesta contempla los términos de referencia de la consultoria que solicita
una “wetodologia pricticay simple”. Se ha tratado de minimizar o eliminar los factores engorrosos o de dificil

calculo, simplificando al maximo algunos aspectos de calculo, basindonos en porcentajes historicos de

la acuicultura regional, al no existir mediciones en nuestro pafs.
Esta metodologia ademas se basa en que exista una “entanilla sinica” para presentacion de

proyectos acuicolas, donde el productor no debe moverse entre los distintos actores que evaltan el
proyecto (DINARA, DINAMA, Direccién de Hidrografia, etc.), si no que el proyecto internamente se
mueve en forma horizontal y vertical entre las distintas reparticiones, existiendo un coordinador en esta
“ventanilla sinica” para realizar el seguimiento y ser el nexo entre el productor y las distintas oficinas y
reparticiones.

Otro elemento es la recomendacion de realizar los proyectos con una posicioén conservadora?,
pero evaluar la factibilidad del proyecto acuicola con una posicion acida.’

Sibien en el Capitulo “evaluacion de la demanda” nos referiremos al hecho de que, usar como
metodologia de cdlculo parala demanday/ o paralos precios de venta las series histéricas han dejado de
ser una herramienta valida para extrapolar la tendencia al futuro, si sirven las experiencias historicas a
nivel mundial de caidas estrepitosas de precios, tomar los ciclos de alzas y bajas en porcentaje, para
analizar desde un punto de vista acido el proyecto. Nos referimos al mercado porque es uno de los
factores donde mas acido se debe de ser en el analisis de factibilidad econémica ya que los ingresos
dependen del mercado.

' Se sugiere releer el Punto 2: Encuadre del Estudio de Viabilidad econdmica.

2 Posicion conservadora: Tanto para el proyectista como el evaluador, no se es ni muy optimista ni pesimista en los rendimientos ni en los precios de venta.
Ej. se toman precios promedio del mercado y se asumen probabilidad de ocurrencia de una sequia de 1 mes por afio, que reduce el caudal de agua y se calcula
la caida de cosecha por este fenémeno climatico.

3 Posicion acida: Se denomina en economia cuando el evaluador estd “en negativo” y somete al proyecto a situaciones donde la probabilidad de ocurrencia
es baja, pero real. Ej. una sequia de 4 meses y no hay fuentes de agua alternativas para el proyecto.
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En el momento actual donde dfa a dfa la tecnologfa se puede manejar satisfactoriamente y sin
restricciones, el mercado es uno delos eslabones mas débiles de todo emprendimiento.

3.3. Etapas para el analisis de factibilidad de un proyecto acuicola

Tanto para el equipo evaluador como para el proponente de un proyecto acuicola, la velocidad
con que se defina la aprobacion o no de éste redunda en beneficios para ambas partes. Cuando no existe
una metodologia clara y a la vez estricta para la presentacion y evaluaciéon de un proyecto, es una
constante la solicitud de ampliacion de informacién que enlentece y vuelve engorroso el estudio.

Pretendemos definir una metodologfa clara y sencilla que permita la aprobacién o no del
proyecto en forma agil y rapida: Infografia No. 1.

Para la presentacion y posterior evaluacion de la viabilidad econémica-financiera hemos
definido dos etapas que estan estrechamente relacionadas.

SE RECHAZA SE APRUEBA

SE RECHAZA SE APRUEBA

Infografia No. 1.
3.3.1. Etapade Evaluacion Rapida

Estaetapa derapida evaluacion, permite que en aproximadamente de 4 a 5 dfas de presentado el
proyecto se rechace o se acepte. De aceptarse pasa a la segunda etapa donde se realiza un estudio en
profundidad. Esta instancia involucra la presentacion de la informacion general del/los responsable/s
del proyecto, la ubicacion geografica del emprendimiento, tenencia de éste, plazo de arrendamientos si
los hay, técnicos involucrados, un pequefio resumen ejecutivo del proyecto, cumpliendo con pautas
exigidas por el evaluador, etc.

En otras palabras, del andlisis de la informacién que se brinda, luego de ser verificada, nos
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permite tomar dos caminos:

a.- se rechaza el proyecto

b.- se permite que contintie el analisis de factibilidad econémica.

Esta etapa que no es necesariamente econémica, permite rechazar aquellos proyectos que
presentan inconsistencias con los objetivos del proyecto o con la experiencia acumulada. Como
ejemplos aclaradores podemos citar:

Plazo de arrendamiento de terrenos o infraestructura inferiores a la duracion del
proyecto.

Falta de contratos.

Expresiones de “deseo o buena voluntad” por parte de los propietarios del inmueble
donde seinstala el proyecto de extender los plazos ano a afio, sin dar certeza juridica.
Mala puntuacion en los clearing de informes sobre el perfil de pagos de deudas del/los
integrantes de la propuesta.

Excesivo “voluntarismo” de los integrantes del grupo.

Excesiva edad de los integrantes, que no permiten visualizar un horizonte temporal
prolongado del proyecto, cuando los repagos son superiores alos 5 afios.

“Deseos” de apoyos publicos pocos claros y asumidos como sobreentendidos.
Localizacion del proyecto en zonas no permitidas para acuicultura o cualquier otro tipo
de explotacion por parte de organismos publicos o de los Municipios.

Areas a establecerse con alta contaminacién,

Insuficiente flujo de agua a través del afio en la region para soportar una actividad
acuicola.

Especies o disefio de infraestructura no aprobados por las autoridades respectivas
(DINARA, Ministerios, Intendencias).

Proyecto que no encuadra en la légica comun (rendimientos 16gicos, relaciones de
eficiencia alimento/carne que se ajusten a la expetiencia nacional, idem petriodo de
engorde, precios al alza durante toda la vida del proyecto, etc.).

Todo aquello que muestre inconsistencia marcada por los evaluadores entre lo que se pretende
del proyecto yla realidad, conduce al rechazo del proyecto.

Para el analisis de rapida factibilidad hemos definido un formulario que se presenta en los
Cuadros No.1a8.

La informacién solicitada permite a priori conocer al solicitante realizar los chequeos
correspondientes en los ckaring de informes locales, nacionales y del Banco Central, recolectar
informacion local y ademas conocer el estado legal de su predio (hipotecas, etc.), visitar a este y verificar
las referencias personales.

| Nombres Apellidos C.I Edad

Gu| B |||

Cuadro No. 1. Informacion del/los Solicitantes
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Cuadro No. 2. Direccioén, teléfono y correo electréonico

Cuadro No. 3. Localizaciéon donde se desarrollara el emprendimiento

T r
7 s 7 r

NI |R|N|=

Cuadro No. 4. Padrones afectados al emprendimiento

Cuadro No. 5. Breve descripcion del proyecto de inversion
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Nombre Teléfono E-mail
2
Cuadro No. 6. Técnico/s responsable/s del proyecto acuicola
. Nombre Apellido Domicilio | Teléfono |
Bancarias
Profesionales
Comerciales
Personales

Cuadro No. 7. Referencias

Nombre Apellidos Firma

Cuadro No. 8. Firma/s de los integrante/s del emprendimiento acuicola

Se adiciona a la informacion solicitada anteriormente fotocopia del Certificado de propiedad del bien, situacion de
éste (con libre disponibilidad para hipotecar o ya hipotecado), contrato de arrendamiento o descripeion y contratos de otras
Sformas de tenencia.

En el Cuadro No. 5-Breve Descripcion del Proyecto, se plantea que el interesado presente, en
menos de una carilla, los Objetivos generales y particulares, la/s especie/s a producit, el monto del
proyecto total y a financiar, horizonte temporal del proyecto, (estimacion de la produccion y venta) (los
kilogramos producidos y vendidos), eficiencias de conversion, el mercado de destino (venta) y una breve
descripcion de los indicadores econémicos obtenidos: Tasa Interna de Retorno, Valor Actual Neto y
Payback de la inversion descontada.

Ademas de la informacion juridica o de los antecedentes personales que permite rechazar o
continuar adelante con el estudio, al solicitar una breve descripcion del proyecto se esta pidiendo en
realidad un resumen ejecutivo con la informacioén mas relevante, desde los objetivos, el mercado y los
indicadores econémicos.

También si en la descripcion del mercado la informacién es difusa y/o voluntarista existe un
toque de atencion para el evaluador.

Es parte importante del andlisis el apoyo externo que recibe el productor, en el area productiva
en si misma, del técnico responsable, integracion de un grupo productivo o de comercializacion, apoyo
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de la Intendencia Municipal u Organismos Publicos (DINARA, Facultad de Ciencias etc.), contratos de
abastecimiento a una planta de procesado o una empresa comercializadora, fagon, etc., que permite
medir el grado de involucramiento que se posee yla responsabilidad como productor frente a sus pares o
la sociedad, ademas de la seguridad comercial o de venta del producto.

3.3.2.- Etapade Analisis Profundo

Aprobada la Etapa de Evaluacion Rapida se pasa

o . o v »| INVERSIONES A REALIZAR |
al Analisis en profundidad de la factibilidad econémica- . '
. ) ) . c
tinanciera del proyecto acu1colg propiamente dicho. ¢ | e |
En esta etapa se analizan una serie de items, | I
dCSdC diStiﬂtOS éngulos, que mantiene un “hﬂO I}f I CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES I
conductor” interrelacionando los distintas fases del | o
proyecto. Se involucra: c |  croNOGRAMADEDESEMBOLSOs |
A
P
lainversion a realizar, ! [ EsivMaciONDELADEMANDA |
el mercado yla demanda, A
. L [ INGRESOS |
los ingresos, 5
los costos, E
iy [ EGRESOS |
el punto de equilibrio, G
. . I
el flujo de caja, R | PUNTO DE EQUILIBRIO |
(o]

indicadores de Rentabilidad (TIR, VAN, Payback
descontado o Periodo de Repago descontado) el —] FLUJO DE CAJA |
riesgo, medido por el Analisis de Sensibilidad.

|  INDICADORES DERENTABILIDAD |

Enlalnfografia No. 2 se presenta el organigrama

de flujo del proceso de evaluacién con los componentes [ avaussoeirmseo |
minimos que debe de incluir un proyecto para medir su ;
factibilidad . Infografia No. 2

3.3.2.1. Inversiones arealizar

La metodologia propuesta tiene como filosoffa contemplar los distintos actores que van a
realizar la evaluacién econdémica-financiera (un organismo publico, un banco, un inversor privado, el
propio interesado, etc.). Para ello es que planteamos comenzar el estudio de factibilidad presentado las
inversiones totales a realizar. Esta mirada llamada “Enfoque desde el punto de vista del Proyecto” va a
medir (vialos indicadores de rentabilidad) el impacto del proyecto sobre lainversion total.

Esta metodologia también permite evaluar la rentabilidad desde el punto de vista “Del
Inversot”, o sea quien/es coloca/n el dinero total o parcialmente para el emprendimiento, que pueden
coincidir o no con el duefio del proyecto.

Para clarificar los conceptos, un productor rural que posee un predio de 5 hectareas con
instalaciones y una camioneta, cuyo valor total asciende a U$S 25.000.-, decide plantear un proyecto de
produccion de pejerrey (Odontesthes bonariensis) .

Para ello necesita el capital para la construccion de piletas, jaulas, bomba de agua e
infraestructura para el manejo del agua, pequefia camara frigorifica mas el capital de giro para comenzar
laactividad. Porlo tanto el monto total de la solicitud de financiamiento es por U$S 90.000.-

St analizamos las inversiones a realizar desde el punto de vista del proyecto la inversion total a
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realizar es de U$S 115.000.-( U$S 25.000.- que aporta el productor en infraestructura ya existente y U$S
90.000.- que solicita de financiamiento) y al llegar al momento del calculo de los indicadores de
rentabilidad lo realizaremos por esta cifra, pero si lo analizamos desde el punto de vista del inversor, o
sea quien va a prestar el dinero, los calculos se realizaran sobre U$S 90.000.-.

Puede existir un caso donde los dos puntos de vista “del provecto™ y el “del inversor” coinciden.
Esta situacion se produce cuando el que promociona el proyecto es a la vez su financiador, con capital
propio.

Un elemento importante en las inversiones a realizar son los impuestos. En proyectos

Ttem a invertir Cantidad Unidad U$S Total U$S
| Activo Fijo | 1 | ]
Edificios

Tanques Fibra de Vidrio

Tanques Mamposteria

Piletas excavadas

Bombas de agua

Aireadores

Alimentadores automaticos

Generadores
Camaras de Frio

Magquinaria de procesado
Redes.

Sub-total

Sub-total

Cuadro No. 9. Inversiones totales previstas

agropecuarios, donde los bienes de capital* estin exentos de impuestos de importacion y en algunos
casos del Impuesto alas Ventas (IVA) o en proyectos que se presentan a consideracion del Ministerio de
Industria y Energia dentro del Marco de la Ley. No. 16.906 de Promocién de Inversiones, donde de
aprobarse el proyecto se exonera de impuestos, el monto total no incluye los impuestos si los hubiera,
pero en proyectos donde tiene impuestos tanto de importaciéon como de otros impuestos nacionales o
departamentales, se incluyen dentro de la inversion total.

Es tradicién que cuando vamos a realizar una solicitud crediticia el monto de los impuestos no se

4. Bien de Capital: aquellos que no se destinan al consumo, sino a mantener el proceso productivo. Término aplicado cominmente al activo fijo, que abarca
elementos que contribuyen a la produccion. También se refiere a las formas materiales de los elementos de produccion, tales como las maquinas, el equipo,
etc..Sonlos activos destinados para producir otros activos.
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financian sino que se considera que es aporte del interesado. El Cuadro No. 9 es orientador para
presentar las inversiones totales previstas por el Proyecto acuicola.

3.3.2.2.. Monto afinanciar

El monto a financiar, como se adelanté en el item anterior, es el capital tanto en inversiones de
activo fijo como en capital de giro que se necesita para desarrollar el proyecto. Este monto a financiar
puede ser aportado por una o varias fuentes de financiamiento.

Hay que tener presente que los proyectos acuicolas son de mediano a largo plazo, pero en
nuestro pais, tradicionalmente los financiamientos de largo plazo se consideran entre 5 a 8 afios, en casos
especiales y otorgado principalmente por el Banco de la Republica Oriental del Uruguay los plazos se
extienden a 10 afios, para el financiamiento en activo fijo. En otros paises, especialmente los paises
desarrollados, el largo plazo se considera por un periodo de 20 afios y mas, con periodos de gracia de
amortizacion de capital de 3a 5 afios.

Aporte Propio A Financiar Total U$S

Aporte de cada actor en % A
Debe coincidir con la \
inversion total La suma de % debe
dar 100%

Cuadro No. 10. Cuadro de origen de fondos

Para el capital de giro el plazo de financiamiento maximo es de 24 meses con un promedio de 18
meses en general, sin meses de gracia de capital ni intereses.
Volviendo al ejemplo que nos hemos planteado anteriormente, el monto a financiar para el
productor piscicola que pretende producir pejerrey, serfa de U$S 90.000.
Para resumir y visualizar rapidamente la informacion anterior, tanto del item Inversion Total
como del monto a financiar y el aporte propio, expresado tanto en valores monetarios como en
porcentaje utilizamos el Cuadro de Origen de Fondos, presentado en el Cuadro No.10.

3.3.2.3. Cronograma de Actividades o de Ejecucion

El cronograma de actividades, es en realidad un Diagrama de GANTT?, donde muestra todas
las acciones mas importantes que desarrollaremos durante la vida del proyecto.

En general se expresan a 5 afios y con un grado de apertura (dfas, semanas, quincenas) mas
intenso paralos primeros afios, dependiendo de la complejidad del proyecto considerado.

5. Diagrama de Gantt: creados por el ingeniero norteamericano Henry L. Gantt, uno de los precursores de la ingenierfa industrial contemporanea. Gantt
procurd resolver el problema de la programacion de actividades, conforme a un calendario, de manera tal que se pudiese visualizar el perfodo de duracion de
cada actividad, sus fechas de inicio y finalizacion e ignalmente el tiempo total requerido parala ejecucion de un trabajo. El diagrama de Gantt consiste enuna
representacion grafica sobre dos ejes; en el vertical se disponen las tareas del proyecto y en el horizontal se representa el tiempo.
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Actividad a Desatrollar Mes1 Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes 6 Mes 7 Mes 60

Construccion piletas excavadas

Instalacion piletas de fibra

Instalacion de bombas de Agua

Instalacién de aireadores

Control de obra

Prueba de equipamiento

Agua, control y adecuacion

Siembra de alevinos

Alimentacion

Construccion camara frigorifica

Muestreo de control

*Colores a efectos ilustrativos
Cuadro No. 11. Cronograma de ejecucion

En otras palabras se plantea un cronograma diario, semanal o quincenal para el primer y segundo afio,
pasando a un cronograma mensual a partir del tercer afio, en proyectos complejos. Para proyectos
pequefios se establece como unidad de tiempo el mes.

En el Cuadro No. 11 presentamos algunas actividades a modo de ejemplo que se incluyen en un
cronograma de ejecucion de un proyecto piscicola.

Las actividades previstas deben de estar correlacionadas con las necesidades de fondos y los
desembolsos que se realicen como se vera en el item siguiente.

3.3.2.4. Cronograma de desembolsos

Ttem Mes1 Mes2 Mes3 Mes4 Mes5 Mes 6 Mes 7 Mes 60 Froyecto

Construccién piletas Excavadas | 4500 4500 9.000
Instalacion piletas de fibra 2500 2500 5.000
Instalacion Bombas de Agua 2000 2.000
Instalacién Aereadores. 800 800

Control de obra 700 700 700 700 700 700 700 4.900
Prueba de equipamiento 100 100

Agua, control y adecuacién 500 500

Siembra de alevinos*** 750 3.000
Alimentacion*® 550 550 550 | 30.250
Construccién Camara frigorifica 1500 | 2500 4.000
Muestreo de Control** 100 100 100 1.500

* Calculado por 60 meses de proyecto
** Calculado por 60 meses de proyecto, 3 controles anuales.
k%1 por aflo, 4 ciclos.

Cuadro No. 12. Cronograma de desembolso de inversion
(En azul, financiado con aportes de terceros)




El cronograma de desembolsos también es en esencia un Diagrama de GANTT con la
caracteristica que en vez de ubicar las actividades previstas, se incluye el momento y el monto de los
desembolsos. Permite visualizar y fijar en el tiempo el monto de los aportes que se deben realizar.

En el Cuadro No. 12. presentamos el Cronograma de Desembolsos, basado en el Cronograma
de Ejecucion del Cuadro No. 11, con valores orientadores.

Cuando hablamos de inversiéon estamos hablando de la Inversion total, tanto aporte propio
como fondos de terceros. Para distinguirlos los unos de los otros en general se presentan con distinta
coloracion en el cronograma de desembolsos (ej: azul aporte de terceros, negro aporte propio). En
proyectos complejos o de grandes montos a veces se solicitan 3 cronogramas de desembolsos, uno de la
Inversion Total, otro del aporte propio y otro del aporte de terceros. En nuestro caso con un sélo
Cronograma de desembolsos a distintos colores o distintos tipos de letras en el caso de utilizar un solo
color. Las ventajas de la presentacion de un cronograma de inversion mas notorias son:

Demuestra unalogica del proyecto.

Permite visualizar los distintos momentos en que se realiza la inversion.

Prevé los “cuellos de botella” en relacion a la inversion en el desarrollo del Proyecto.
Permite realizar el mejor “mix” financiero entre aportes propios y de terceros.

3.3.2.5. Estimacion delademanda

Al realizar el analisis de factibilidad, una de las areas donde se pone mas énfasis en el estudio es
enlademanda.

Existen ejemplos en la bibliografia internacional y la exigua a nivel nacional, donde el origen de
los fracasos en los proyectos acuicolas se explican en su mayoria por dos factores: (1) el incremento de
los costos de producciony (2) por errores en la estimacion de la demanda.

La experiencia a nivel del MERCOSUR, especialmente en Argentina, Brasil y Paraguay marcan
que el mayor porcentaje de fracasos no esta en el cobro del producto después de vendido sino en la
estimacién de ventas propuesta. Estos dos factores en forma individual o asociados repercuten
directamente sobre los ingresos.

El mercado es cambiante y dinamico, si bien en la actualidad la demanda por especies piscicolas
esaltayfirme en el corto y mediano plazo, los proyectos en piscicultura se disefian para periodos largos.
Se recomienda que para los estudios de demanda a nivel internacional y las tendencias a futuro se visite
regularmente la pagina de INFOPESCA.¢

Se debe de poner mucha atencién cuando se desarrollan proyectos acuicolas en periodos de
auge de precios, sea por baja oferta de producto o por crecimiento de la demanda, ya que se producen
una serie de efectos perversos y negativos en el largo plazo cuando los mercados se estabilizan, entre
ellos:

Incremento de los costes de produccion porque los proveedores visualizan mayor rentabilidad
del sector.

Incremento delos insumos especificos de la actividad (alevinos, medicamentos, etc.)
Incremento del valor de los bienes de capital especificos del sector que venden los fabricantes,
por mayor demanda y por un efecto de “arrastre” de los buenos precios del sector.

Excesiva confianza en que el mercado se mantendra en el muy largo plazo con precios en alza.
Presiones de los vendedores de equipamiento para recambio o adquisicién de tecnologias que
pueden no ser necesarias.

Compra de equipamientos sobredimensionados o de mantenimiento muy caro, que en

6. INFOPESCA : www.infopesca.org. “INFOPESCA es una organizacién internacional independiente, con vocacién de servicio a las empresas, a las
asociaciones sectoriales y a los gobiernos, en todos los aspectos del desarrollo pesquero y acuicola. Su particularidad esta en abordar diversos proyectos de
produccién, industrializacién y comercializacion, teniendo siempre en mente un concepto de marketing, esto es, dirigido al mercado. Esta constituida por
paises miembros de América Latina y el Caribe; sin embargo, no limita sus actividades al marco de la region, si no que también traslada el conocimiento y la
experiencia generados en la pesca yla acuicultura de América Latina y del Caribe al mundo entero”.
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condiciones de altos precios de venta de la produccion se pueden afrontar pero en momentos de
caida de precios o de demanda, se vuelven antieconémicos.

Unido al punto anterior, si compramos equipamiento de gran monto con financiamiento, en
periodos de baja de precios, el servicio de deuda de dichos equipos se vuelve imposible de pagar
y se cae enlos denominados ““ costos de bancarrota”

Se podria pensar al realizar un analisis de factibilidad, que al encontrar un proyecto donde tiene
por contrato asegurada la compra total de su produccion por parte de una empresa de primera linea a
nivel nacional o internacional, que la demanda esta asegurada y los ingresos pactados también.”

Existe un cierto grado de razonabilidad en la propuesta anterior pero, como estamos hablando
de un proyecto acuicola, que en el mejor de los casos, tiene un periodo desde la presentacion del
proyecto a la captura/cosecha de alrededor de 1,5 a 2 afios minimo, refiriéndonos a las especies
seleccionadas para esta consultoria, (Odontesthes bonariensis, Mytilus edulis platensis, Cherax quadricarinatus) y
de mas afios en otras especies no contempladas en este trabajo, el riesgo que el mercado cambie a pesar
de tener contratos con empresas de primer nivel existe y es real.

Por lo anterior, como metodologia de trabajo, se debe de realizar una primera mirada a la
demanda y analizar si las ventas se encuentran concentradas en pocos compradores o dispersas entre
varios (Teorfa de Las Canastas).

Si se encuentra concentrada en un solo comprador la viabilidad del emprendimiento acuicola
presenta alto riesgo, yaquela pérdida del comprador significala pérdida del 100% de los compradores.

Ahora bien, si se encuentra dispersa entre varios compradores, el nivel de riesgo de viabilidad del
emprendimiento va a descender y dependera del impacto en los ingresos segin el porcentaje de ventaa
cada comprador. Al tener dos compradores la pérdida de uno de ellos afectard un 50% de los ingresos, 3
compradores un 33,33%,etc., y por lo tanto la pérdida de alguno de ellos no afecta de alto grado la
viabilidad del proyecto. La estrategia de tener mercados diversificados con diferentes compradores,
aunque los precios logrados en todos los casos no sean los mejores, permite minimizar el riesgo
sistematico que existe en los mercados.

Tanto para el caso de una estrategia de ventas concentradas o dispersas nos basamos en
condiciones de mercado normales. Por mas diversificada que tengamos las ventas si sobreviene una
problema sanitario en nuestro pais, la viabilidad de los emprendimientos se ponen en duda por un
problema de que no existiran compradores, el mercado esta, pero los compradores no. Un ejemplo de
coémo se afectan los mercados por los problemas sanitarios lo ha vivido Uruguay con la aparicion de la
Fiebre Aftosa en sumomento, donde se le cerraron todos los mercados automaticamente.

Los estudios de mercado a nivel de proyecto pueden provenir de distintos origenes:

1. Extrapolacion de la tendencia.

Método muy utilizado hasta la década de los ’80 del siglo pasado, se basa en tomar las estadisticas
de afios y décadas anteriores y extrapolarlas al futuro, tanto en voliumenes como destino de ventas. El
problema de esta metodologia es que no tiene en cuenta las variaciones en el consumo y las “modas® de
los consumidores, en otras palabras el método asume que las especies que consumian nuestros padres
las consumen y consumiran nuestros hijos. Este método se sigue utilizando de manera orientadora pero
ha caido en desuso.

2.Estudios especificos de mercado y demanda.

a.-Este tipo de estudios son contratados a empresas especializadas que realizan relevamientos de
los sectores mas importantes, en general son muy costosos para pequefios emprendimientos acuicolas.

b.- Realizados por los propios interesados. En relacion al estudio realizado por los interesados se
puede distinguir los estudios Primarios y Secundarios de determinacién de la demanda y mercado:

7. Costos de Bancarrota: término financiero que describe la situacion cuando una empresa tiene que ir al mercado no tradicional de financiamiento
(prestamistas) a tomar crédito a una tasa de interés muy por encima del mercado por tener cerradas sus lineas de financiamiento tradicionales, es el
preambulo del cierre de la empresa.
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El estudio de mercado primario: supone realizar un nimero de entrevistas a agentes especializados en la
comercializacion, oficinas publicas, empresas privadas, despachantes de aduana, agencias maritimas, visitas
a comercios en particular, para conocer cuales son las preferencias de sus clientes. Los estudios de mercado
profesionales pueden ser muy costosos pero hay una amplia bibliografia y se puede aprender a realizarlo por
si mismo. En este tipo de estudios se debe ser todo lo especifico que se pueda, proporcionando cifras,
estadisticas, fuentes.

Estudio secundario: supone la utilizacion de informacion publicada, es decir, perfiles del sector,
publicaciones mercantiles, periédicos, revistas, censos, perfiles demograficos. Este tipo de informacion
se puede encontrar en las bibliotecas, ciamaras de comercio, asociaciones del sector, sus distribuidores,
organismos gubernamentales(Departamento de comercio)

3.3.2.6. Contenidos del estudio de demanda

El estudio de demanda desde el punto de vista econémico debe de contener para poder evaluar
la factibilidad econémica y ser sustento de que los ingresos proyectados sean reales:

Datos del sector:

Dimensiones totales del mercado, precios, destinos de consumo, cuota del Mercado que se
piensaatender.

LLa demanda actual en el Mercado objeto.

Registro de crecimiento o decrecimiento del mercado

Tendencias del Mercado objeto, tendencias de crecimiento, tendencias en las preferencias del
consumidor y las tendencias en la evolucion del producto.

Cual es el potencial de crecimiento para el negocio de piscicultura como el que se plantea.
Ventajas sobre la competencia

Gastos de envio, cadenas de frio, disponibilidad de barcos o fletes aéreos, hacia los mercados
elegidos.

Existencia de Aranceles.

3.3.2.7. Ingresos

Los ingresos provenientes de un emprendimiento acuicola estan determinados por los precios
recibidos ylos volumenes comercializados.

Cuando hablamos de precios recibidos debemos de uniformizar la metodologia de calculo. Se
pueden producir dos situaciones:

1.- El productor acuicola vende directamente hacia el exterior o al mercado final. La venta
directa hacia el exterior es rara, no solamente en nuestro pais sino en paises con acuicultura mas
avanzada que la nuestra dentro del MERCOSUR.

Ahora bien, se viene apreciando un fenémeno interesante a nivel local donde productores
acuicolas realizan una integracion vertical instalando sus propios restoranes, cerrando el ciclo
productivo - consumidor final, generando ganancias mas que interesantes por este sistema.

2.- Elproductor vende a intermediarios que exportan o a una cooperativa de productores.

1.- Cuando el productor acuicola vende directamente hacia el exterior o posee una empresa con
integracion vertical, el precio obtenido no refleja el precio que realmente obtiene el emprendimiento
acuicola. Sibien es real este ingreso, dentro de este precio de venta existen infinidad de componentes
que escapan al precio realmente recibido por el productor.
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Frecuentemente se toma el precio de venta en el
mercado de origen y se multiplica por los volimenes
vendidos, tomando como ingreso del emprendimiento,
pero en el Cuadro de Egresos que veremos mas adelante,
no se incluyen todos los innumerables gastos que tiene
una exportacion, produciéndose un error ya que la
rentabilidad del negocio aparece como muy alta, cuando
en realidad no lo es ya que se incluyen en los egresos los
gastos de comercializacion. Por lo tanto es importante
aclarar como se toma el precio de venta; si es en la puerta
del establecimiento acuicola, en el puerto de embarque, -
en el puerto de destino, en la puerta del comprador Comercializacion
internacional, en la puerta del restaurante o en el plato. Si
tomamos el precio de venta en la puerta del comprador
internacional, o en el puerto de destino o en el puerto
uruguayo de salida debemos de incluir en el Cuadro de
Egresos todos los gas:cos de exportacién que existen Precio recibido po
hastallegara c?da escalo.n de venta que Nos proponemos. el Productor
EnlalInfografia No.3 visualizamos este concepto.

Los gastos de comercializacion incluyen desde
los fletes locales e internacionales, tasas de embarques,
tasas internas, costos de andlisis tanto del LATU como
del MGAP u otros, costos de la cadena de frio, costo de
despachantes de aduanas, comisiones de los bancos, costos de financiamiento para la exportacion, etc.
Estos gastos pueden llegar hasta el 50% o mas del precio final recibido. Por lo tanto es recomendable
que, para calcular los ingresos de un emprendimiento acuicola, el valor que se tome es el realmente
recibido por el productor. Si se toma el precio final, como ingreso del emprendimiento, en el Cuadro
de Egresos se deben de incluir todos los gastos generados por la comercializacion. Estos gastos son muy
importantes al momento de evaluar si se exporta por si mismo o se exporta a través de tercero, debido a
los altos montos que se deben de disponer de dinero, maxime que en general se deben de pagar al
contado, salvo que se negocie con el comprador, que éste se hace cargo de ellos.

2.- St el productor vende a intermediarios que exportan o a una cooperativa de productores y si
éstos levantan el producto desde su establecimiento piscicola, el precio que recibe se toma como ingreso
del establecimiento.

Los ingresos se presentan en un cuadro en forma mensual, con total anual (Cuadro No. 13 en
pagina siguiente) ya que si bien éstos pueden ser semestrales, trimestrales, etc., los egresos seran
mensuales y el Cuadro de Egresos se corresponde al de ingresos para realizar posteriormente el Flujo de
Caja.

Gastos de

Infografia No. 3

El item “otros ingresos” se refiere a otras actividades que se desarrollen a partir del
emprendimiento que genera ingresos fuera de la produccién de carne. Por ejemplo, produccion de
alevinos o de semilla, cursos de piscicultura en el predio, un sistema de “pesque y pague”, turismo rural,
etc.

3.3.2.8. Egresosy costos

Existen diferencias técnicas entre los egresos y los costos. Como estamos planteando una
metodologfa facil y simple nos concentraremos en el analisis de los costos.
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]
Kg. Vendidos "Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. "Ago. Set. Oct. Nov. Dic.

1.Subtotal U$S

Otros ingresos

2.Subtotal U$S
Total 1+2

Sumatoria de todos los meses

Cuadro No. 13. Cuadro anual de ingresos

Frecuentemente se toma el precio de venta en el mercado de origen y se multiplica por los
volimenes vendidos, tomando como ingreso del emprendimiento, pero en el Cuadro de Egresos que
veremos mas adelante, no se incluyen todos los innumerables gastos que tiene una exportacion,
produciéndose un error ya que la rentabilidad del negocio aparece como muy alta, cuando en realidad no
lo es ya que se incluyen en los egresos los gastos de comercializacion. Por lo tanto es importante aclarar
como se toma el precio de venta; si es en la puerta del establecimiento acuicola, en el puerto de embarque,
en el puerto de destino, en la puerta del comprador internacional, en la puerta del restaurante o en el
plato. Si tomamos el precio de venta en la puerta del comprador internacional, o en el puerto de destino
o en el puerto uruguayo de salida
debemos de incluir en el Cuadro de
Egresos todos los gastos de
exportacion que existen hastallegara

cada escaléon de venta que nos Sueldos de la mano de obra
proponemos. En la Infografia No. 3 Retiro Socios
visualizamos este concepto. Leyes sociales

Los gastos de Sueldos administracion y ventas

comercializacion incluyen desde los
fletes locales e internacionales, tasas
de embarques, tasas internas, costos

Leyes sociales

Impuestos Publicos

D —

de analisis tanto del LATU como del Areri fgircllice)zto

MGAP u otros, costos de la cadena —

de frio, costo de despachantes de Mantenimiento
: Publicidad

aduanas, comisiones de los bancos,
costos de financiamiento para la
exportacion, etc. Estos gastos

Transportes y fletes
Servicio Financiero

pueden llegar hasta el 50% o mis Seguros

del precio final recibido. Por lo tanto | | Otros

es recomendable que, para calcular _
los ingresos de un emprendimiento Sumatoria de
acuicola, el valor que se tome es el todos los {tems
realmente recibido por el Cuadro No. 14. Planilla de costos fijos mensuales
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productor. Si se toma el precio final, como ingreso del emprendimiento, en el Cuadro de Egresos se

deben de incluir todos los gastos generados por la comercializaciéon. Estos gastos son muy importantes
al momento de evaluar si se exporta por si mismo o se exporta a través de tercero, debido a los altos
montos que se deben de disponer de dinero, maxime que en general se deben de pagar al contado, salvo
que se negocie con el comprador, que éste se hace cargo de ellos.

2.- Siel productor vende a intermediarios que exportan o a una cooperativa de productores y si
éstos levantan el producto desde su establecimiento piscicola, el precio que recibe se toma como ingreso
del establecimiento.

Los ingresos se presentan en un cuadro en forma mensual, con total anual (Cuadro No. 13 en
pagina siguiente) ya que si bien éstos pueden ser semestrales, trimestrales, etc., los egresos seran
mensuales y el Cuadro de Egresos se corresponde al de ingresos para realizar posteriormente el Flujo de
Caja.

El item “otros ingresos” se refiere a otras actividades que se desarrollen a partir  del
emprendimiento que genera ingresos fuera de la produccion de carne. Por ejemplo, produccion de
alevinos o de semilla, cursos de piscicultura en el predio, un sistema de “pesque y pague”, turismo rural,
etc.

3.3.2.8. Egresosy costos

Existen diferencias técnicas entre los egresos y los costos. Como estamos planteando una
metodologia facil y simple nos concentraremos en el analisis de los costos.

Se define COSTO como el desembolso que debe realizar la empresa para el desarrollo de sus
actividades

Costo Total: Eslasumade todoslos costos dela empresa

: Costo Nuevo Depreciacion Depreciacion
Computadoras 3 1.200 400 33,33
Vehiculos 10 20.000 2.000 166,67
Equipos livianos 5 10.000 2.000 166,67
Otras maquinatias 10 40.000 4.000 333,33
Infraestructura 20 50.000 2.500 208,33

Cuadro No. 15. Calculo de la depreciaciéon anual y mensual

Costo total = costo fijo + costo variable
Costo fijo: aquellos costos que no varfan ante cambios en los niveles de produccion. Ej.

Sueldos y salarios fijos y sus respectivas prestaciones.
Alquiler dellocal de planta.

Mantenimiento de maquinas y equipos de produccion.
Impuestos municipales.

8. Valor residual o de rescate: es el valor que se obtiene vendiendo el bien luego de terminada su vida util. Para el calculo de la depreciacion lo asumimos
como Cero.

9. Costo de oportunidad: es aquel costo que tengo por realizar una actividad mejor. Ej. Cual serfa el arrendamiento del predio si en vez de realizar piscicultura
lo arrendara para realizar un cultivo de arandanos.
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Servicio de Deuda.
Depreciaciones.
Seguros.

A niveles de empresas de gran envergadura se realiza una apertura y se distinguen los costos fijos
vlos de administracién (directamente vinculados a los costos generados por la oficina no por el proceso
productivo, incluye sueldo del gerente, secretarias, papeleria, energfa eléctrica de la oficina, impuestos
afectados a la oficina, etc.). A los efectos practicos para facilitar los calculos tomaremos a los costos de
administracion dentro de los costos fijos al realizar el calculo correspondiente. Para el calculo de los
costos fijos mensuales, utilizamos la planilla que se presenta en el Cuadro No. 14 (ver pagina 22) que
incluye varios items que pasaremos a desarrollar.

No existen mayores problemas con los costos de mano de obra y del personal administrativo y
de ventas si existieran éstos. Se debe de tener presente en el concepto del costo del personal, de que
existen varios puntos de vista en relacion a este tema. Cuando hablamos desde el punto de vista del costo

del personal parala empresaes:

Salario Nominal + Leyes Sociales + Seguro de enfermedad (Cnota Mutual-DISSE) + Seguro de accidentes

Las Leyes Sociales a que se hace referencia son el Aguinaldo, Salario vacacional, Licencia. La
cuota parte que le corresponde a la empresa para cubrir la cuota mutual del Seguro de Enfermedad
(DISSE), ElSeguro de accidentes laborales es contratado con el Banco de Seguros del Estado.

Pero desde el punto de vista del trabajador el salario que percibe es el resultado de restar al salario
nominal los aportes jubilatorios, retenciones para el Fondo de Reconversion Laboral y el Impuesto a las
Retribuciones Personales.

Los impuestos publicos van desde la contribucién inmobiliaria, impuestos municipales “de
puerta”, tasas ambientales municipales, etc., hasta impuestos nacionales.

La depreciacion es el valor que van perdiendo los activos fijos de la empresa como consecuencia
del desgaste por el uso.

Este valor hay que tenerlo en cuenta en la contabilidad aunque no haya salida de dinero, pues el
desgaste de los Activos fijos es un gasto real y en algin momento hay que reemplazarlos.

El calculo de la depreciacion es sencillo y se utilizan las tablas de depreciacion que en general se
toman las que fija la Direcciéon General Impositiva para la presentacion de los Balances de las empresas.
Cuadro No. 15. Debemos resaltar que utilizamos ademas la metodologia donde el bien se deprecia hasta
el valor de 0, no existiendo valor residual.®

El Cuadro No. 15 toma como metodologia el sistema de depreciacién Lineal, significa que
durante todos los afos de ejecucion del proyecto, el calculo se realiza de la misma forma: el monto del
item (valor a nuevo) dividido entre los afios estimados de depreciacion. Debo calcular anualmente la
depreciacion de cada uno de los bienes de capital y dividirlo por 12 meses para el calculo mensual y
sumar el resultado de cada uno para poder llegar ala cifra de la depreciacién mensual.

En relacién con el arrendamiento, el valor se calcula a partir del precio fijado, entre las partes.
Existen empresas que a pesar de que el predio es propio asignan un valor de arrendamiento tomando en
cuenta el concepto de “Costo de Oportunidad”?

El calculo del costo de mantenimiento es engorroso, ya que se deben de realizar planillas de
consumos (para los equipos automotrices y los movidos por motores a energia eléctrica), planillas de
mantenimiento de edificios, etc.

Existe una metodologia aceptada internacionalmente, que consiste en tomar un porcentaje del
valor de compra a nuevo del equipo o del valor de construccién a nuevo de la infraestructura todos los
aflos, como costo de mantenimiento.
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Este valor oscila entre un 3 a 5% anual del valor a nuevo.!” Por lo tanto el mecanismo propuesto
es calcular el valor a nuevo de cada item que se posee y se le calcula el 3% si es infraestructura o el 5%
paramaquinaria con alto desgaste o esfuerzo.

Una de las criticas que se le hace a esta metodologia es que considera que el mantenimiento es
lineal o sea en el afio 1 o en el 10 el mantenimiento insume la misma cantidad de dinero, cuando en

Especie Unidad de costo
Precio de Venta U$S Kg./ }Jnidades
vendidas en el mes
A.-materias B.-unidad de C.-costo por Do . 1
primas compra itk N .-costo tota
multiplico el
precio por
unidad (C)

por el numero
de unidades

utilizadas (D)

G.-Otras Variables:

G.-Total Otras Variables: Suma de “otros variables”
H.-COSTO VARIABLE TOTAL sumo G + F

Cuadro No. 16. Planilla de calculo de costos variables

Costo unitario: Es lo que cuesta producir cada kg. de carne de pejerrey, mejillon, etc.. Se lo puede
subdividir en costo fijo unitario y costo variable unitario
Es de primordial importancia conocer los costos de un emprendimiento debido a:

-Se tiene una base cierta de informacién para la determinaciéon de una mejor utilizacion de
recursos (materiales, tecnolégicos y humanos) con que se dispone.

-Posibilita el calculo de los niveles de produccion y ventas para determinar los costos totales
generales.

-Base de estimacion de las utilidades a alcanzarse a diferentes niveles de produccion y ventas.
-Referente para confrontar precios con la competencia y la capacidad de compra de los clientes.

3.3.2.9. Punto de Equilibrio

El punto de equilibrio es una herramienta que permite determinar el momento en el cual las
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ventas cubrirdn exactamente los costos, expresandose en valores, porcentaje y/o unidades, ademas
muestra la magnitud de las utilidades o pérdidas de la empresa cuando las ventas excedan o caen por
debajo de este punto, de tal forma que este viene a ser un punto de referencia a partir del cual un
incremento en los volumenes de venta generara utilidades, pero también una caida ocasionara pérdidas.
Se puede calcular en forma anual, mensual o para el mes de mayor o menor actividad prevista.

La base tedrica de calculo del punto de equilibrio, se puede visualizar en las Graficas No. 1 y No.
2. Enla Grafica No. 1 se visualiza como se comportan los dos tipos de costos. Los costos fijos son una
linea recta paralela al eje de las ventas ya que éstos no varfan con el volumen ventas. Mientras tanto los
costos variables se expresan como una linea ascendente, que tiende a ponerse paralela al eje de los
costos; en la medida de que las ventas se incrementan ya que a mayores ventas mayor costos variables.

) Zona de Ganancias |

A | Linea de Ingresos

L OH®»wOO
Ingresos y costos
[

»
> >

VENTAS Unidades vendidas

Grafica No. 1 Grafica No. 2

Cuando a la Grafica No. 1 le incluimos la linea de Ingresos (Grafica No. 2) encontramos que
existe un punto de corte entre la linea de ingresos y la linea de los costos variables. Ese punto de corte se
le denomina Punto de Equilibrio y se calcula por una simple formula que se detallara dentro del presente
capitulo. Por encima del Punto de Equilibrio se le denomina Zona de Ganancias y por debajo de este
punto Zona de Pérdidas, ya que con las ventas no se logra cubrir los costos.

El punto de equilibrio se puede expresar en:

-Unidades monetarias (pesos, dares, reales, etc.),
-unidades de producto (Kilos, toneladas) o
-Un porcentaje.

Cuando el punto de equilibrio lo expresamos en unidades monetarias indica que, silas ventas del

negocio est por debajo del punto de equilibrio, la empresa pierde dinero y por arriba de la cifra
mencionada se producen utilidades parala empresa.
Silo expresamos en kilos de producto que comercializo, sea al mes o al afio, nos esta diciendo que, por
encima de la cifra en Kilogramos de pejerrey, mejillones, langosta del punto de equilibrio, estoy ganado
dinero con los kilos de producto que vendo y por debajo de ese punto de equilibrio con los kilos que
vendo no cubro los costos.

A su vez si lo expresamos en porcentaje el punto de equilibrio nos esta mostrando, que
porcentaje de las ventas totales, es empleado para el pago de los costos fijos y variables. El porcentaje
restante al 100%, es la utilidad neta que obtiene el emprendimiento. Las distintas férmulas de calculo se
presentan en la pagina siguiente.
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PE.U$S= Costos Fijos PE. %= Costos Fijos

Costos Variables Ventas Totales - Costos Variables
Ventas Totales

x100

PE. Unidades = Costos Fijos X Unidades Producidas

Ventas Totales - Costos Variables

3.3.2.10. Flujo de Caja

Cuadro en el que se registran todos los ingresos y egresos de efectivo estimados durante el
tiempo de ejecucion del proyecto que se ha definido.

El flujo de caja posibilita a los responsables prever los posibles momentos de superavit y/o
déficit de efectivo que ocurriran durante el desarrollo del proyecto, habilitindole para actuar en
consecuencia de manera oportuna (solicitar un financiamiento, ampliar stock, rever el plan de ventas, de
produccion, etc.). En el Cuadro No. 17 se presenta un modelo de Cuadro de Flujo de Caja anual.

- 1 tr r 1 1t 1 1 1 [ 1 [ |
Feb. "Mar. "Abr. 'May. ' Jun. " Jul. "Ago. " Set. "Oct. "Nov. Dic. Total Anual

Saldo Inicial

Ventas Directas
Crédito

Otros ingresos i
N

Bienes de capital \
Mercaderias \
Materia Prima N
Mano de Obra (Si Hay) '\
Aportes sociales \
Salarios de los socios
Transportes y fletes
Alquiler \
Gastos de oficina \
Publicidad \
Mant. de Mag. y equipo \
Combustible \
Honorarios profes. N
Otros \
UTE \
Ancel
Ose
DGI \
Gastos bancarios \
Intereses \
Amortizacion préstamos \
Otros préstamos \

Cuadro No. 17. Flujo de caja anual
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El Cuadro de Flujo de Caja comienza con una fila denominada Saldo Inicial. Este saldo
significa con qué dinero disponemos -0 no- al comienzo del mes. Suponiendo que nuestra actividad
la comenzamos en el mes de enero del Afio 1, en este mes nuestra disponibilidad sera el dinero que
tengamos para comenzar con el emprendimiento, al mes de febrero el Saldo inicial serd el Saldo
Inicial de Enero mas los ingresos totales del mes de febrero menos los egresos totales de febrero.

Saldo inicial de febrero = Saldo final de enero
(Saldo inicial enero + ingresos totales enero) — egresos totales de enero

En el Cuadro de Flujo de Caja coincide el Saldo Mensual del mes de Enero con el Saldo inicial
del mes de Febrero yasi sucesivamente (ver Cuadro de Flujo de Caja)

Un elemento interesante a destacar es que el Saldo Inicial puede ser negativo y quiere decir que
comenzamos el mes debiendo a algin proveedor y tendremos durante el mes en curso ademas de pagar
los gastos de dicho mes generar ingresos para pagar las cuentas atrasadas que se reflejan en el Saldo
inicial mensual.

Los ingresos considerados son porla venta de la produccién piscicola, mas otros ingresos que
genere el emprendimiento y cuentas a cobrar que se poseen.

En los egresos se consideran los bienes de capital que adquieren durante el mes considerado,
los insumos, los salarios del personal y los retiros de los propietarios, UTE, OSE (si existe), ANTEL,
Transportes, Publicidad, Mantenimiento, Depreciacion, Servicio de Deuda, etc.

Luego de realizar los Flujos de Caja paralos 5 o 10 afios considerados dentro del proyecto, se
presentan en un Resumen Anual como encontramos en el Cuadro No.18.

En dicho Cuadro se realiza un resumen del Flujo de Caja del Proyecto durante la vida del
mismo a partir de los Ingresos totales anuales, marcados con una (A), en el Cuadro de Flujo de Caja
mensual, que aparecen enla tltima columna del Cuadro Flujo de Caja (luego del mes de diciembre) y de
los Egresos totales anuales (igual que los Ingresos Totales), marcados con una (B), en el cuadro de
Flujo de Cajamensual (Cuadro No. 17).

ANO ANO ANO ANO 4 ANO

Ingresos U$S (A) GY (A) (A) GY

Eiresos U$S B) ®B) B) B) ®B)

Total: Se obtiene por diferencia
entre los ingresos y egresos

Cuadro No. 18. Resumen del flujo de caja

Sivolvemos ala Infografia No. 2 vamos a encontrar que desde el Flujo de Caja parte una flecha
hacia “Inversiones a Realizar”, que tiene como leyenda Capital de Giro.

El capital de giro de una empresa es el dinero necesario para hacer frente a las compras de
insumos, salarios, impuestos, etc. Al comenzar la actividad se calcula las necesidades que se tendra de
dichos fondos, pero ademas se visualiza en el Flujo de Fondos resultante en el Flujo de Caja si se
lograron cubrir totalmente. Si en el Flujo de Caja, éstos contienen un valor negativo, se tratan de llevar
a cero gracias a un aporte extraordinario que puede provenir del bolsillo del empresario o a
financiamiento externo. Puede ocurrir que durante varios meses al comienzo del emprendimiento el
Saldo Mensual de negativo y gracias al aporte de financiamiento el Saldo Inicial del mes siguiente
comienza en cero. L.a sumatoria del aporte financiero que hay que realizar para que todos los meses
revirtamos los valores negativos y quede el Saldo Inicial en cero en los primeros meses de vida, se le
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considera como una parte del capital de giro necesario que no es cubierto por la actividad normal del
emprendimiento porque todavia no ha alcanzado la madurez. Este monto a cubrir por financiamiento
se adicionaala solicitud de inversiones a realizar.

3.3.2.11. Indicadores de Rentabilidad
Losindicadores de rentabilidad propuestos son tres.

1.Valor Actual Neto. VAN.
2.TasaInterna de Retorno. TIR
3.Payback (periodo de repago) descontado.

El VAN se expresa(n) en la moneda en que trabajamos el proyecto. Nos dice cuanto mas
ganaremos en dinero (si el VAN>0) por realizar el proyecto piscicola, que invertir el dinero en otra
actividad. Si el VAN es igual a 0 nos indica que es indiferente realizar el proyecto piscicola o invertir en
otraactividad y si el VAN <0, nos esta diciendo que no conviene realizar el proyecto piscicola.

LaTIR nos esta indicando la rentabilidad que obtengo con el proyecto piscicola. Hay que tener
en cuenta que este método tiene una serie de limitantes y el valor de rentabilidad que expresaal aplicarla
férmula no es la rentabilidad tal como se la calcula en economia. Tanto el VAN como la TIR se deben
de calcular con computadores o calculadoras financieras. El Payback descontado es un método
corregido del Payback tradicional que se puede calcular facilmente, pero al corregirlo por el tiempo
transcurrido también necesita de una calculadora financiera o un computador. Nos dice en cuantos
meses 0 aflos consigo repagar lainversion realizada.

El calculo de los tres indicadores anteriores tiene como base de calculo un origen comun, el
resumen del Flujo Anual del proyecto. A partir del Flujo resultante en el Cuadro Resumen de Flujo de
Caja (Cuadro No. 18) se realizan los calculos. Los tres indicadores de rentabilidad nombrados
anteriormente, comparan lainversion realizada versus el Flujo de Caja anual obtenido, durante la vida
del proyecto, por distintos métodos de calculo.

Aqui debemos de detenernos un momento. Al comienzo del presente trabajo comentamos qug
el estudio de factibilidad acuicola se hacia desde varios puntos de vista, recordemos:

1. Desde el punto de vista productivo.

2.Desde el punto de vista de la demanda y el mercado.

3. Desde el punto de vista de lainversion total del proyecto.
4.Desde el punto de vista del inversor.

5.Desde el punto de vista de una entidad financiera.

Dejando de lado los dos primeros puntos, el productivo yla demanda y el mercado, los puntos
30. al 50. inclusive, tratan de cumplir con las expectativas econdémicas- financieras, desde el punto d¢
vista del proyecto, del inversor o desde la entidad financiera sila hay. Por lo tanto tendremos una TIR|
VAN y Payback descontado del proyecto total, una TIR, VAN y Payback descontado para observar el
impacto que tiene la inversion que realiza el inversor y una TIR, VAN y Payback descontado para la
entidad financiera.

3.3.2.11.a. Metodologia de calculo

A partir del Flujo de Caja anual del proyecto se procede segin se muestra en el Cuadro No. 19.
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ANO ANO 2 ANO ANO 4 ANO

Ingresos U$S A) A) A) A) A)
Eiresos U$S (B) (B) B) ®B) (B)
1 | Inversion total del Proyecto (D) ©) ©) ©) ©) ©)
2 | Inversion del inversionista (E) ©) ©) ©) ©) ©)
3 | Préstamo Bancario D) (©) ©) ©) ©) ©

Cuadro No. 19. Metodologia para el calculo de los indicadores de rentabilidad

1.- Calculamos introduciendo los valores de Flujo de Caja y el monto de inversion total
(siempre con signo negativo si se trabaja con planillas electrénicas tipo Excel o con calculadoras
financieras) del proyecto (D) el VAN, TIR y Payback descontado.

2.- Igual que el anterior pero introduciendo el monto de dinero que aporté el inversionista (E).

(siempre con signo negativo si se trabaja con planillas electrénicas tipo Excel o con calculadoras
financieras).

3.- Igual que los dos anteriores pero introduciendo, el monto solicitado ala banca (F). (siempre
con signo negativo si se trabaja con planillas electrénicas tipo Excel o con calculadoras financieras).

Puede ocurrir que el punto 2y 3 coincidan si el inversionista es una institucion financiera.

Retomemos el ejemplo planteado al comienzo para el caso de un productor de pejerrey
(Odontesthes bonariensis). Recordemos:

Elmonto total del proyecto es de U$S 115.000, corresponde a (D) en el Cuadro No.19.

El productor necesita el capital parala construccion de piletas, jaulas, bomba de agua e infraestructura
para el manejo del agua, pequefa camara frigorifica mas el capital de giro para comenzar la actividad,
sumando la solicitud de financiamiento un monto de U$S 90.000, corresponde a (E) o (F) en el
Cuadro No.19, dependiendo si es uninversionista privado o una institucion financiera.

Como se ha dicho, para poder ser aceptado un proyecto el VAN debe ser mayor que cero yla
TIR también mayor que cero. Se considera que, como indicador mas confiable entre el VAN yla TIR, el
primero es el mas realista para tomar decisiones.

Una consideracion importante es el valor de la TIR. Si bien cuanto mayor es ésta mejor el
proyecto, debe de existir una coherencia. Proyectos con TIR altas,> de 35% deben ser muy buenos
proyectos y fundamentados solidamente. Como referencia, los proyectos agropecuarios en general
con TIR entre 6 210% se los considera buenos (proyectos) y en la industria, proyectos con TIR del 15-
25% son normalmente considerados de buenos a muy buenos (proyectos).

El Payback descontado lo que hace es actualizar todo el Flujo de Caja y luego comparar la
inversion inicial con el acumulado anual del Flujo de Caja ( Afio 1 + Afio 2+ Ano 3+ Afo 4+ Afio
5+....... Ano 20 ) actualizado, hasta que se igualen y ahi es el momento o el periodo que tarda en
repagarse lainversion.

3.3.2.12. Analisis del Riesgo !

El riesgo en todo emprendimiento existe. Como manejarlo y como asumirlo es un
componente mas en una evaluacion econémica financiera. Existen diversos métodos para poder medir
el riesgo, desde los muy simples alos muy sofisticados.

Visto el alcance de este trabajo consideramos que la metodologia del Analisis de Sensibilidad es
la mas apropiada.

El método del Analisis de Sensibilidad se basa en identificar uno a mas variables que sean
significativas para el emprendimiento, en otras palabras aquellas variables que si se modifican

11- Para clarificar los conceptos de riesgo recomendamos revisar el CD con el software donde aparecen dos analisis univariables (caida del precio de venta
porunlado eincremento de los egresos por el otro) y uno multivarible ( caida de los precios e incremento de los egresos al mismo tiempo).
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repercuten directamente en la performance futura o en la viabilidad.

Estas variables se califican segin el tipo de riesgo que llevan implicito, ej. Alto, medio bajo
riesgo, etc. y se eligen por dichas caracteristicas y en funcién de cada emprendimiento acuicola si bien
existen algunas de ellas que son comunes a toda la actividad acuicola.

LLa eleccién de las variables de riesgo en un emprendimiento acuicola puede variar de un pais a
otro y de una situacion a otra, es de gran ayuda recopilar informacion historica para poder evaluar con
antecedentes las distintas variables.

Ej.. El agua es vital en todo proyecto acuicola. Si dependemos de estanques que se nutren de
agua de arroyos, o sea de precipitaciones, la variable “agua” visto la variabilidad estacional de las
lluvias en nuestro pafs, refrendada porlos registros historicos donde cada 15220 afios existe 1 afio con
un déficit de severo a grave de precipitaciones y 1 afio de cada 5 afos hay un déficit medio de
precipitaciones, donde ademas este déficit en general se produce en verano-otofo, podemos inferir
que el suministro de agua en base aarroyos es dealto riesgo parala produccion.

Diferente situacion se produce si estamos tomando agua de un pozo semisurgente de gran
profundidad donde el suministro de agua deja de ser de alto riesgo, y pasa a tener un bajo riesgo dentro
del proyecto.

No solamente importa la disponibilidad o no de un recurso como vimos anteriormente con el
ejemplo del agua, sino también su participacion en el total de los costos. LL.os insumos, son un ejemplo
tipico, al ser un emprendimiento acuicola tomador de precios de los insumos, éstos se vuelven una
variable de riesgo. Dentro de éstos se debe diferenciar entre los que tienen un peso muy importante
dentro de los costos totales y determinan un alto riesgo para el emprendimiento y aquellos que tienen
un peso menor dentro de los costos totales.

Ej. Puede aumentar el precio de la sal de gran forma pero si lo comparamos con los otros
insumos de un emprendimiento acuicola como son la racién junto con la semilla que son
componentes fundamentales en los costos de la acuicultura, un incremento desmedido de los precios
enlasal noimplica un riesgo alto para la viabilidad del emprendimiento. Si existe un alto riesgo en un
incremento del precio (incluso pequefos incrementos) de la racion o de la semilla ya que pueden llegar|
a comprometer la viabilidad del emprendimiento,

Es recomendable realizar un cuadro como el Cuadro No.20 con el fin de organizar en forma
primaria y puntuar cada variable, dependiendo de cada emprendimiento acuicola, para luego
seleccionar las variables mas riesgosas dentro del emprendimiento.

RIESGO

Agua

Racion

Semilla

Energia Eléctrica

Tecnologfas

Precio de venta/mercado

Enfermedades
Subsidios
Otras

Cuadro No. 20. Principales variables que afectan a nuestro emprendimiento acuicola

Del agua, la racién y de la semilla ya hablamos, al referirnos a la energfa eléctrica lo hacemos
desde el punto de vista de analizar si en la region donde nos instalamos el suministro es permanente o
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sea no hay cortes, etc.

Al referirnos a las tecnologias es importante conocer si se esta comprando una determinada
tecnologia con royalties que, de no poder pagar a futuro o cambiar la idea comercial del duefio de dicha
tecnologia y no nos vende mas el paquete tecnolégico el emprendimiento acuicola estard condenado
al fracaso. Sobre el precio de venta ya nos detuvimos profundamente en el capitulo de mercados, los
riesgos por enfermedades serfa en aquellos lugares donde estamos produciendo en ausencia de
enfermedades, pero en la region donde estamos (MERCOSUR) existen y de incidencia econémica.

En relacion alos subsidios, el riesgo existe en los casos donde el emprendimiento se constituye
a partir de subsidios gubernamentales u de otra naturaleza, es importante conocer por cuantos afios
existiran éstos ya que dependera la viabilidad futura de éste. Determinadas esa/s variables, se les van
asignando valores mayores o menores segin la naturaleza de éstas y se analizan los indicadores
econémicos ya vistos o también el propio Flujo de Caja anual.

El Analisis puede ser univariable cuando solamente usamos una sola variable o multivariable
cuando hacemos interactuar dos o mas variables. Para clarificar, si analizamos la bibliografia existente,
en especial la brasilefial?, encontramos que en un proyecto acuicola las variables mds sensibles son: el
precio de venta y el incremento del precio de los insumos, especialmente la racién, factores que han
hecho desaparecer a muchos productores.

Por lo tanto en nuestro analisis de Sensibilidad, en un analisis univariable nos planteamos
realizar nuevamente el proyecto (en realidad hacemos correr la planilla electrénica con nuevos valores)
con un precio de venta del 10%, 15%, 20%, 25%, 30% menor que el que usamos en el proyecto y
analizamos la evolucién de la TIR, el VAN, Payback descontado y el propio Flujo de Caja.

Haciendo este ejercicio con los valores de caida del precio de venta original, llegaremos a un
valor donde el VAN se acerca a 0 6 negativo, entonces debo rechazar el proyecto. Ese valor del precio
de venta de cada kg de pescado, que hace cero el VAN, es el minimo precio a que puede caer el precio de
venta para que mi proyecto sea viable.

La misma metodologia, siguiendo un analisis univariable, pero realizando inverso el calculo”, lo
realizo con la racion, el precio de compra de la racién lo incremento un 10%, 15%, 20%, 25%, 30% y
sucesivamente hasta que el VAN se torne cero. Ese precio de racion sera el mayor precio que soporte
mi proyecto. Un analisis multivariable es cuando analizamos en un mismo momento la caida del precio
de venta del producto acuicola considerado y en el incremento del precio de la racion, asignando
valores a cada uno. Cuandola relacion de valores hace cero a el VAN, quiere decir que, éstos valores son
los minimos precios de venta del producto y los maximos precios de la racién que soporta el proyecto
parano ser rechazado.

3.3.2.13. Conclusiones

En este capitulo de una extensién no mayor a una pagina se presentan las principales
conclusiones que derivan del trabajo. Se deben de abarcar sucintamente todas las areas involucradas,
presentando las principales conclusiones a que se ha llegado.

Estas deberfan orientarse a satisfacer las principales preguntas que se realizan los distintos
perfiles que se han descrito en el capitulo 2.- Encuadre del Estudio de Viabilidad econémica.

Hay que tener presente que se debe de mantener un Hilo Conductor, similar al esquema
presentado enlaInfografia No. 2, con el fin de dar coherencia alas conclusiones.

Ademas esimportante que éstas no sean inconsistentes con el trabajo ni tampoco poco claras o
ambiguas, ya que se tornan mds que en una ayuda para el proyecto en una contra, al no poder el
evaluador encontrar puntos positivos.

4. Anexos

Incluye toda la informacién ampliatoria que sustenta los estudios o metodologias presentadas
en el transcurso dela evaluaciéon econémica-financiera.
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