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EVALUACION FINANCIERA DE UN SISTEMA DE PRODUCCION DE CARNE EN
CONFINAMIENTO

Carolina Mufioz Posada y Andrés Felipe Osorio Trejos

Resumen

En general, la ganaderia colombiana presenta baja produccion y, por lo tanto, baja productividad,
lo que hace que la rentabilidad sea baja, pues la mayoria de las fincas no son concebidas como
empresas, carecen de registros técnicos, no cuentan con inventarios ni proyecciones, desconocen
los costos de produccidn, tampoco tienen un sistema de evaluacion de los programas de repro-
duccion; la mayoria de las veces hay ausencia de sus propietarios, no hay metas claras ni evalua-
cion de los registros existentes, se presenta una escasa conciencia gremial de los productores,
desconocimiento de la legislacion laboral, poca capacitacion y mala calidad de vida de los traba-
jadores. En el presente articulo se muestra la produccidn confinada, como una buena alternativa
de produccion en espacios menores, con una utilizacion mas eficiente de las tierras, disminucion
en impacto ambiental y proteccidn de los recursos naturales, mejor rentabilidad y desarrollo eco-
némico. Se establecié un hato confinado en San Antonio de Prado, departamento de Antioquia,
en el cual se desarrollaron la preparacion del proyecto y la evaluacion financiera, construyendo
los modelos financieros correspondientes de acuerdo con la informacion recopilada.

Palabras clave: ganaderia tradicional, ganaderia extensiva, ganaderia confinada, hato ganadero,
flujo efectivo.

Abstract

In general, the Colombian livestock farming shows low production and, therefore, low productiv-
ity, which means that the profitability is low, since most farms are not designed as a business,
they lack of technical records, do not have inventories or projections, unaware of the costs of
production, nor have a system of evaluation of the reproduction program; in most cases there
is absence of their owners, there is no clear goals or evaluation of existing records, a lack of
awareness of the producers guild, ignorance of labor laws, little training and poor quality of life
of workers. In this article the confined production is shown, as a good alternative for produc-
tion in smaller spaces, with a more efficient use of land, decrease in environmental impact and
protection of natural resources, better economic development and improved profitability. A herd
confined was established in San Antonio de Prado, department of Antioquia, where the project
preparation and financial assessment were developed, building financial models according to the
information collected.

Key words: traditional livestock farming; extensive livestock farming, confined livestock, herd
livestock, cash flow.
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Introduccidon

El crecimiento demografico, la urbani-
zacién y ante todo el incremento del
ingreso en los paises en desarrollo han
estimulado la demanda de alimentos
de origen animal, en particular de carne.
Ante esta tendencia, los gobiernos y los
sectores privados agropecuarios deben
prepararse con politicas e inversiones
de largo plazo, que permitan satisfacer
a esos consumidores, disefiando las
nuevas politicas sobre nutricién, medio
ambiente y salud publica.

Debido al creciente consumo de ali-
mentos de origen animal, especialmen-
te carne, se estan dando ciertos cam-
bios tecnoldgicos e invirtiendo recursos
estatales y privados en este sector, con
el fin de enfrentar con éxito la demanda

mundial de este alimento. Ello se cono-
ce como la“Revolucion Ganadera” (Her-
nandez, 2005).

A pesar de que la ganaderia en Colom-
bia es un renglén muy importante den-
tro de la economia, la productividad
no alcanza los estdndares mundiales e
incluso esta por debajo de algunos pai-
ses latinoamericanos, entre otros, Chile
y Argentina. Esto se debe a la poca pla-
nificacién del sector, poca o nula visién
empresarial, empirismo, escasa capaci-
tacion, niveles bajos de inversion tecno-
l6gica e inequidad en la generacion de
riqueza que han hecho que esta activi-
dad sea no productiva, no competitivay
poco sostenible, reflejando en las zonas
donde se establece menores utilidades
y bajo desarrollo econémico y social.
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Adicionalmente, no hay planificacién en
las fincas o hatos, pues es inexistente el
control sobre los costos de produccion
y no se cuenta con inventarios e inver-
siones hacia el futuro.

El objetivo de este articulo es mostrar
los resultados del desarrollo de una me-
todologia de acuerdo con una evalua-
cién financiera, donde se estructuraron
los costos fijos y variables en los que se
debe incurrir en este tipo de proyecto y
se definié una tasa minima de retorno
segun el sector, pais y tipo de inversio-
nista, utilizando, para realizar dicha eva-
luacién, indicadores como valor presen-
te neto, periodo de recuperacion y tasa
minima de retorno.

Se recopil6 la informacion de diferentes
estudios. Con los resultados obtenidos,
se definieron y estructuraron los costos fi-
jos y variables, estableciendo el proyecto
en un horizonte de tiempo de diez afos,
para calcular asi el flujo neto de efectivo
del proyectoy el flujo neto de efectivo del

inversionista. Con lo anterior, se realizé la
evaluacion financiera del proyecto.

Antecedentes

En Colombia se hasentidola urgenciade
adoptar innovaciones que conduzcan a
incrementar la productividad bovina
nacional como recurso obligado para
poder encarar con éxito la inevitable
globalizacién econémica y mejorar la
escasa rentabilidad ganadera (Fedegan,
2007). Por tanto, el Gobierno Nacional,
apoyado en el Ministerio de Agricultura
y Desarrollo Rural y otras instituciones
como la Federacién Colombiana de
Ganaderos (Fedegan) y el Fondo para
el Financiamiento del Sector (Finagro),
entre otras, ha impulsado la creacion
de varias empresas y ha brindado ase-
soria a los ineficientes y desprotegidos
pequefios hatos bovinos colombianos.
Sin embargo, todavia hacen falta mas
politicas para que estos tipos de pro-
yectos y ayudas abarquen la mayoria de
productores del pais.

Problemas de cadena

|45.5
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FUENTE: Encuesta de Opinion Industrial Conjunta, dbril 2004

Figura 1. Debilidades del sector ganadero en Colombia.
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Los problemas en la cadena de comer-
cializacién son la principal fuente de la
improductividad del sector, sequidos
de los problemas en la infraestructura y
la ciencia y tecnologia (figura 1).

Desde el punto de vista conceptual, el
sistema de confinamiento aplica los
mismos principios de la produccién in-
dustrial masiva a la produccién de ga-
nado. En general, este sistema implica
la cria de animales en elevadas densi-
dades, aislados de los medios exteriores
y equipados con sistemas mecanicos o
automaticos de ventilacion, control de
residuos, alimentaciéon y suministro de
agua.

La produccién en confinamiento es un
reconocido sistema que permite acortar
el ciclo de engorde y producir animales
tiernos, de menor edad y de mejor ca-
lidad que el engorde de pastoreo, asi
como ofrecer mejor calidad de carne al
mercado y mejor precio. El producto fi-
nal es carne tierna, marmoleada y con
poca grasa superficial. En este sistema,
los animales no salen a buscar sus ali-
mentos, sino por el contrario, permane-
cen en corrales durante todo el proceso
de engorde.

Estos tipos de explotaciéon requieren
fuertes inversiones tanto fijas como en
capital de operacién; por ello, la ubi-
cacién e instalacion de sistemas confi-

nados merecen un estudio detallado y
planificado.

Tradicionalmente en Colombia la gana-
deria ha tenido caracteristicas de em-
presa familiar, donde la orientacion y el
gusto por seguir en este sector se dan
con la evolucion generacional de las
personas, y es frecuente encontrar que
gran parte de este sector no cuenta con
sistemas claros de informaciéon donde
se puedan identificar la totalidad de los
ingresos, los costos directos, manejo de
inventarios en general, de imprevistos y
de riesgos propios del sector (Murgue-
tio, 2006).

Metodologia

Para el desarrollo del proyecto se tuvo
en cuenta toda la informacion recolec-
tada en cada uno de los estudios. Para
la preparacién del proyecto se tomaron
y adaptaron conceptos de la metodo-
logia de la Organizacién de las Nacio-
nes Unidas para el Desarrollo Industrial
(ONUDI). Con lo anterior se analizaron
las diferentes variables que influyen di-
recta e indirectamente en el proyecto,
para luego realizar la evaluacion finan-
ciera. Se calculé el nimero de animales
para confinar, lo cual definié el tamafo
del proyecto y la inversion. Con el estu-
dio de lademanda y oferta se establecio
el precio de venta de los animales, tal
como se muestra en la tabla 1.

Escuela de Ingenieria de Antioquia
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Tabla 1. Precio de venta de los animales del proyecto

TIPO PRECIO $/kg | ANIMALES | TOTALkg | COSTO TOTAL COMPRAY VENTA ($)
Macho destetado
2500 152 27360 68'571.429
(180 kg)
Macho cebado
3400 152 63840 217'600.000
(420 kg)

Fuente: Fedegén, 2007.

los diferentes estudios
para identificar las variables necesarias

Se hicieron

para la elaboraciéon de la evaluacién
financiera.

Estudio de mercado

Se buscé identificar y analizar las carac-
teristicas esenciales del producto y sus
atributos especiales, es decir, el valor
agregado que genera al consumidor
intermedio y final, y que lo diferencia
de otros bienes sustitutos, comple-
mentarios o independientes. Ademas
se analizaron la oferta, la demanda, los
competidores, los proveedores, la co-
mercializaciéon del producto, el consu-
midor y los precios, para la asignacion
de recursos, siempre escasos, a las dife-
rentes areas del proyecto. Con respec-
to a la decisién de la mejor opcién de

inversidn, se investigaron las relaciones
econdmicas actuales y sus tendencias,
proyectando el comportamiento futuro
de los agentes econdmicos que se rela-
cionan con su mercado particular.

Estudio técnico

A partir de este estudio se defini6 el ta-
mano del proyecto, como se muestra
en la tabla 2, no sin antes definir las si-
guientes variables: area disponible para
produccién de pastos, producciéon de
forraje por m? ciclo de corte del pasto,
peso inicial del animal, peso final del
animal, tiempo de engorde, ganancia
de peso diario (GPD) y caracteristicas de
los animales que se confinan. Una vez
definidas estas variables y la cantidad
de animales que se confinan, se deter-
minaron sus caracteristicas, como se
muestra en la tabla 3.
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Tabla 2. Calculo del tamano del proyecto

CALCULO DEL TAMANO DEL PROYECTO

DATOS

Area

Produccion Forraje

Cantidad de Materia Seca (M3)
Desperdicio Pastoreo
Desperdicio Confinamiento
Ciclo de Corte o Pastoreo
Peso Vive Inicial

Peso Vivo Final

Requerimiento diario de M. S poranimal

Ganancia Diaria poranimal GDP

8 ha

35 kg/m2

20%
B0%
0%

35 dias
180 kg
420 kg

3,5%
650 g

CALCULO DE LA DISPONIBILIDAD DE MATERIA SECA (M3)

Area(m2)
Produccidn Total de Forraje
Produccion Total de M.S

Produccion Total de M.5 (después del

desperdicio)
Dizponibilidad diaria dde M. 5

BO.O00 m2
280.000 kg
56.000 kg
EG.000 kg

1800 kg

CALCULO REQUERIMIENTO DE MATERIA SECA (M5)

Promedio de Peso

Requerimiento diario de M.S poranimal
Niamero de Animales a Confinar (Tamafiodel

Proyecto)

Tabla 3. Variables del proyecto definidas

300 kg
105 kg
152  Animales

ITEM CARACTERISTICAS
Area Destinada a Pastos 8 ha
Produccién de Forraje 3,5 kg/m?
Ciclo de Corte del Pasto 35 dias
Porcentaje de MS del Pasto Estrella 20%
Ganancia de Peso Diario (GDP) 660 g/dia
Sexo Machos

Condicién Fisiolégica
Raza

Edad Inicio

Peso Vivo Inicial

Edad Final

Peso Vivo Final
Tiempo de Engorde

Animales para Confinar

Castrados, Altos, Ligeramente Flacos, Sanos,
Buena Estructura Osea.
F1 (Bos indicus + Bos taurus)

9 meses
180 kg

21 meses
420 kg

12 meses

152 animales
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Estudio organizacional

De acuerdo con las caracteristicas del
proyecto se defini6 que se contard
con personal administrativo, técnico y
operativo, ademas periédicamente se
contratara la asesoria especializada de
veterinarios, zootecnistas o especialis-
tas en suelos, de conformidad con las
necesidades del momento.

Tabla 4. Costos mano de obra

Segun el tamano del hato, el personal
listado en la tabla 4 es suficiente para un
manejo adecuado y para satisfacer las
necesidades del proyecto. Los operarios
y el administrador deberan tener expe-
riencia y conocimientos suficientes en
el manejo de sistemas confinados. En el
transcurso de la operacion se detectaran
las necesidades de capacitacién por me-
dio de cursos, seminarios, talleres, etc.

COSTOS MANO DE OBRA
PERSONAL VINCULADO
DESCRIPCION UNIDAD CANT. costo cosTo cosTo
UNITARIO ($) | MENSUAL ($) ANUAL ($)
Administrador Salario Integral 1 1.200.000 1.200.000 14.400.000
Operarios Salario Integral 2 701.480 1.402.960 16.835.520
PRESTACION DE SERVICIOS

Veterinario Servicios 4 100.000 33.333 400.000
Zootecnista Servicios 2 100.000 16.667 200.000
Especialista suelos Servicios 1 100.000 8.333 100.000
TOTAL 2.661.293 31.935.520

Estudio legal

En el estudio se verificaron las normas y
reglamentos que rigen este tipo de em-
presas, para asi tomar la decisién acer-
tada segun el tipo de empresa que se
debe crear, como son la constitucion de
la sociedad, la inscripcién en la Cdmara
de Comercio correspondiente, el reco-
nocimiento de todos los compromisos
laborales, etc.

De acuerdo con las caracteristicas del
proyecto y como futuro emprendimien-
to detipo empresarial, se determiné que
la mejor alternativa de organizacion es
una sociedad de responsabilidad limi-
tada (Ltda). La representacién de la so-
ciedad y administraciéon se definird en
el momento que la sociedad se consti-
tuya por decisién conjunta de cada uno
de los socios. El capital esta dividido en
cuotas o partes de igual valor que debe

Revista Soluciones de Postgrado EIA, Nimero 3. pp 131-143 Medellin, enero 2009 / Gerencia de Proyectos
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ser pagado en su totalidad al momento
de constituir la sociedad.

Estudio ambiental

La planificacion ambiental facilitara
desarrollar un sistema de gestion am-
biental mas solido orientado a prevenir,
mitigar, controlar, corregir, compensar o
eliminar los impactos causados al me-
dioy a los recursos naturales.

Este tipo de proyectos no requieren la
solicitud de licencia ambiental, se tra-
mitaran los permisos de concesién de
aguas y vertimiento de aguas residuales
ante la autoridad ambiental competen-
te. Es un proyecto que por naturaleza
presenta beneficios al medio ambiente.

Evaluacion financiera

Para la evaluacién financiera se tuvieron
en cuenta los métodos tradicionales
para valorar un proyecto de inversion,
como son los indicadores del valor pre-
sente neto VPN, la tasa interna de retor-
no TIR y el periodo de recuperacién de
la inversion PRI.

Tasa de descuento

Se define como la remuneracién minima
esperada por el accionista de una inver-
sién en el patrimonio de un proyectoy es
la rentabilidad exigida por el accionista
acorde con el riesgo asociado a la inver-
sidn. A mayor percepciéon de riesgo, mas
exigencia de rentabilidad.

El proyecto analiz6 el flujo de efectivo
del proyecto puro y del inversionista,
por lo cual se calcularon dos tasas de

descuento. El modelo que se utilizé fue
el Capital Asset Price Model (CAPM).

Formulas empleadas

Kp=vi+Bapl«(rm—rl)+1p
Bapl = Bact « (1 + {1 —T) « D/P)

I P
CCPP = Kp » ) +
P 555
Kdx(1—T)«( )
[ J ‘D +P)'
Donde:

D: Valor de mercado de la deuda

P: Valor de mercado del patrimonio
Kp: Costo de capital de patrimonio
Kd: Costo de la deuda

T: Tasa marginal de impuestos

De acuerdo con los célculos realizados
de cada una de las variables del modelo
se obtuvo el siguiente resultado:

Costo de Capital de Patrimonio (Kp)=
17,20%

Costo de Capital de Promedio Ponderado
(CCPP)=13,87%

Con estas tasas se desconté el flujo de
efectivo del inversionista y del proyecto
puro para realizar la evaluacion finan-
ciera del proyecto por medio del VPN.

Valor presente neto (VPN)

El valor presente neto matematicamen-
te es la suma de todos los flujos de efec-
tivo del proyecto descontados a valores
presentes con la tasa de oportunidad
del inversionista. Esto es:

Escuela de Ingenieria de Antioquia
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n

F,
VPN=Y —1 _—F, (1)
(1+k)

i=0

Donde:

n:vida util econémica del activo
k: tasa de descuento

F :inversion

F,:flujo de efectivo en el periodo L

En la evaluacién de proyectos de in-
version, el VPN representa la utilidad o
la pérdida que genera el proyecto; por
tanto, el criterio de decisiéon de acepta-
cién o rechazo del proyecto es:

VPN > 0, Acepta
VPN < 0, Rechaza

Con base en el criterio anterior y cuan-
do se analizan varias alternativas de un
proyecto o varios proyectos del mismo
objetivo, se seleccionara siempre aquella
o aquel con un VPN mayor. Esta herra-
mienta se basa en el supuesto de que el
dinero en el futuro vale menos que el di-
nero presente, y que el dinero disponible
hoy puede ser invertido a una tasa i de
rendimiento o interés.

Tasa Interna de Retorno (TIR)

La tasa interna de retorno es la veloci-
dad ala cual se recupera unainversiény
se calcula igualando el VPN a cero. Si la
TIR da valores reales, la TIR y el VPN se-
ran la base para la toma de decisiones
en inversiones similares.

n F
> =0 )
1+ k)

i=0

Donde:
n:vida util econdmica del activo
k:tasa de descuento

F:flujo de efectivo en el periodo L

Financieramente la TIR es la tasa a la
cual son descontados los flujos de efec-
tivo, de forma tal que los ingresos y los
egresos sean iguales y, por tanto, el VPN
es cero.

El procedimiento de calculo varia de-
pendiendo del nimero de opciones
para analizar y de la forma como se
encuentren distribuidos los ingresos y
los egresos a lo largo del horizonte de
planeacion.

Periodo de recuperacion de
la inversién (PRI)

Se define como el periodo en el cual los
flujos de efectivo del proyecto son sufi-
cientes para recuperar la inversion reali-
zada en el proyecto, incluyendo el costo
del capital involucrado.
F

.zl 3)
2

i=1
Donde:

n:vida util econdmica del activo

k:tasa de descuento

F:flujo de efectivo en el periodo L
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Cuando la tasa de descuento es mayor
de cero, se dice que el periodo de pago
o periodo de recuperacién de la inver-
sion es descontado.

Cuando el periodo de recuperacion de
lainversion es superior a la vida Util eco-
némica del proyecto, el proyecto debe
rechazarse, pues esto equivale a que el
VPN es menor de cero.

De acuerdo con lo anterior, la evalua-
cion financiera se realizé tanto para
el proyecto puro, pues se encontré la
rentabilidad del proyecto independien-
temente de si la inversién es con recur-
sos propios o financiada, como para el
inversionista, con el objeto de medir la
rentabilidad de los recursos propios de
quien realizard la inversién incluyendo
la financiacion correspondiente.

Los andlisis realizados del modelo finan-
ciero dieron los resultados que se mues-
tran en las tablas 5y 6.

Tabla 5. Indicadores financieros del
proyecto puro sin financiamiento

Tabla 6. Indicadores financieros del
proyecto con financiamiento

INDICADORES FINANCIEROS

Valor presente neto (VPN) $181.509.082

Tasa interna de retorno (TIR) 40%

Periodo de recuperacion de la
inversion (PRI)

INDICADORES FINANCIEROS

Valor presente neto (VPN) $223.230.623
Tasa interna de retorno (TIR) 28%
Periodo de recuperacion de la 4
inversion (PRI)

Desde el punto de vista del proyecto rea-
lizado con inversién propia, es decir, sin
necesidad de financiamiento, se debe
aceptar, debido a que presenta una uti-
lidad de $223.230.623, una rentabilidad
del 28% (TIR) y un periodo de recupe-
racién de la inversién de 4 afos, menor
que el periodo de evaluacién de 10 afos.
En caso de financiar la inversién (50%)
del proyecto, la utilidad es $181.509.082
pero se incrementa la rentabilidad con
una TIR del 40% y disminuye el periodo
de recuperacion de la inversion a 3 anos,
no teniendo problema en cumplir con
las obligaciones financieras.

Algunos de los riesgos que se identifi-
caron en el proyecto son: el alto costo
de los insumos en caso de que se tenga
que suplementar alimento al ganado,
la variabilidad de precios de la carne y
la falta de eficiencia en los canales de
distribucién. Todas estas variables se
deben tener en cuenta, pues afectarian
directamente el éxito del proyecto.

Escuela de Ingenieria de Antioquia
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Conclusiones y
recomendaciones

Se comprobdé que la produccién
es mayor utilizando un espacio
menor, pasando de menos de un
animal por hectarea (promedio
en Colombia) a 152 animales en
10 hectéreas; es decir que la capa-
cidad de carga del proyecto es de
15,2 animales por hectarea, valor
representativo en comparacion del
promedio nacional, ayudando a
disminuirelimpacto ambiental que
genera la ganaderia tradicional.

Se determind que el proyecto re-
quiere una inversion inicial de
$260.000.000 aproximadamente,
incluyendo el capital de trabajo
correspondiente a la duracién de
la ceba (12 meses). La evaluacion
financiera del proyecto, tanto puro
como financiado, encontré los
siguientes resultados: proyecto
puro VPN $223.230.623; TIR 28% y
PRI 4 afos); proyecto financiado:
(VPN $181.509.082; TIR 40% y PRI 3
anos). En consecuencia, un proyec-
to atractivo para el inversionista
privado o estatal.

Se identificaron como riesgos prin-
cipales del proyecto: variabilidad y
alto costo de los insumos alimenti-
cios suplementarios, la variabilidad
de precios de la carne, ineficiencia
en los canales de distribucién, con-
taminacién y poca calidad de los
suelos y la dificultad para romper
el paradigma del ganadero tradi-
cional reacio a cambiar de sistema
de produccion.

El proyecto se prepard con infor-
macion concreta y detallada, sin
embargo, el analisis de suelo y
bromatolégico del pasto se tomé
de fuentes secundarias representa-
tivas de la zona de localizacién del
proyecto. Debido a lo anterior, se
recomienda, en una segunda etapa
del estudio, que los analisis se rea-
licen con informacién primaria, con
el fin de tener mas exactitud en la
evaluacion del proyecto; ademas se
debera realizar un andlisis de incer-
tidumbre en donde se evalten los
riesgos de una manera cuantitativa
por medio de diferentes modelos si-
mulados en programas de cémpu-
to (Crystal Ball, @Risk, entre otros),
determinando asi, cOmo estas va-
riables de riesgo pueden afectar la
viabilidad futura del proyecto.
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