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RESUMEN

En este texto investigativo se realiza una avaluacion financiera del proyecto
Sistema Policultivo Bocachico — Tilapia Roja. Para llevar a cabo la investigacion
radica que en el momento en que se realizd el primer prototipo del Policultivo, no
se tuvieron en cuenta aspectos de caracter financiero; ademas durante el proceso
de estudio hemos aprendido elementos que ayudarian a mejorar el andlisis
financiero y econémico del proyecto Policultivo.

Con el estudio, los piscicultores e inversionistas dispondran de unas herramientas
calificadas y cualificadas que les permitan no solo saber y estudiar el costo del
montaje técnico de un policultivo, nociones de la piscicultura y cultivo de especies,
sino, especialmente, conocer a través del uso de la metodologia investigativa de la
evaluacion de proyectos, las fuentes mas convenientes para el financiamiento, el
potencial del negocio, un sostenido estudio de mercado y la generacion de valor
gue representa el esfuerzo economico. Y por ultimo distinguir el aporte eficaz que
genera el proyecto en materia de desarrollo local o regional al contribuir con la

generacion de empleo, bienestar y al satisfacer ciertas necesidades sociales.

Se pudo determinar que la produccién y comercializacion de Bocachico y Tilapia
Roja mediante el Sistema Policultivos es factible, ya que mejora
considerablemente los rendimientos de produccién por unidad de éarea, y se
aprovechan de la mejor manera los recursos disponibles. En el andlisis se detectd
gue existe un gran potencial de demanda y de mercado, eficiente uso de los
recursos financieros, técnicos, administrativos, legal, humanos, fisicos y de
infraestructura acorde con las necesidades del proyecto; y con una evaluacion
financiera que demuestra que el proyecto Sistema Policultivos es viable, rentable y

se justifica realizar la inversion para desarrollarlo.



ABSTRACT

This research text performs a financial valuation of the project Sistema Policultivo
Bocachico — Tilapia Roja (Bocachico — Red Tilapia Poly-Farming System). The
reason to perform the research is that at the time when the first prototype of Poly-
Farming was done, the financial aspects were not considered; besides, during the
study process we learned about elements that could improve the financial and
economic analysis of the project.

With the study, the fish farmers and investors will have appropriate and qualified
tools not only to know and study the cost of the technical montage of the poly-
harvest, notions on fish farming, and culture of species, but also, especially, to
know, through the use of the research methodology of projects evaluation, the
most convenient sources for financing, the potential of the business, a sustained
marketing study and the generation of value represented by the economic effort.
And last, to distinguish the accurate contribution generated by the project in the
matter of local and regional development by contribution with the generation of

employment, wellness, and to satisfy certain social needs.

It was possible to determine that the installation production and marketing of
Bocachico and Tilapia Roja by the Sistema Policultivo is feasible, since it
considerably improves the production profit per area unit, and it takes better
advantage of the available resources. The analysis detected that there is a large
potential of demand and market, an efficient use of the financial, technical,
administrative, legal, human, physical, and infrastructure resources according to
the needs of the projects; and with a financial evaluation that shows that the Poly-
Farming System is feasible, profitable, and the investment for its development is

justifiable.



GLOSARIO

ACUICULTURA: La actividad comercial productiva, de la crianza de peces,
moluscos, crustaceos y vegetacion acuatica, en ambientes fisicos controlados, con
el fin de reemplazar y mejorar las condiciones que estos organismos encuentran

en ambientes naturales.

ALEVINO: Larva de pez que es utilizado para repoblar estanques y rios.

BOCACHICO (Prochilodus magdalenae): Es un pez de tamafio mediano, los mas
grandes alcanzan hasta 50 cm de longitud. La boca es pequeiia y carnosa (de
aqui su nombre comun) y los dientes diminutos estan dispuestos solo en los labios
(no en las mandibulas, como en muchos otros peces). La aleta dorsal presenta
una espina punzante. El color general es plateado, con aletas algo rojizas o
amarillentas. El Bocachico es un pez de agua dulce, de costumbres migratorias,
su dieta la compone principalmente materia vegetal en descomposicion, algas y

otros desechos.

ESTANQUE: Estructura artificial utilizada para el cultivo de peces.

PISCICULTURA: Esta relacionada con el cultivo de organismos acuaticos,
especialmente peces, en los cuales existe intervencion del hombre en el proceso
de cria para aumentar la produccion, en operaciones como la siembra, levante,

engorde, cosecha, alimentacién, entre otras.

SV-POLICULTIVOS V1.0: (Sistema de Vigilancia de Policultivos) es un sistema de
informacion desarrollado bajo plataforma web que facilita el analisis comparativo,

seguimiento y control del policultivo Bocachico— Tilapia Roja.



SISTEMA DE AIREACION: Insercion de oxigeno en el medio del cultivo.

TILAPIA (Orechromis spp.): Es una especie introducida en Colombia hace 20 afios
de alto valor comercial. Es una especie de aguas célidas con temperatura 6ptima
de 25 a 30 grados centigrados; de sabor suave y textura firme. Es de facil
adaptacion, de rapido crecimiento y amplia tolerancia, lo cual la hace muy atractiva

para el cultivo.



INTRODUCCION

El policultivo es un sistema acuicola en donde més de una especie es cultivada
simultaneamente en el estanque, para maximizar la produccion de peces en una
misma area de cultivo, bajo el principio de optimizar recursos. La creacion de un
policultivo representa una dinamizacion productiva y comercial a nivel rural y la
generacion de empleos. La aplicacion del proyecto a analizar y evaluar
financieramente “Andlisis y evaluacion financiera del sistema policultivo de
bocachico vy tilapia roja en los departamentos del Atlantico y Magdalena”, responde
a la crisis de la disminucion en la produccion de la actividad pesquera tradicional y
deterioro del habitat, siendo el caso patente en la cria del Bocachico, una especie

ictica nativa con una aceptacion, demanda e importancia econdémica considerable.

La presente investigacion se realiza con la finalidad de definir la rentabilidad
obtenida al crear un policultivo, para ello se desarrolla un analisis y evaluacion
financiera del sistema policultivo de bocachico y Tilapia Roja, apoyado en la
aplicacion de TIC’S, en los departamentos del Atlantico y Magdalena; efectuando
los analisis financieros de la relacién costo-beneficio, utilidad neta, proyecciones
de los ingresos Yy egresos, inversiones necesarias, riesgos, formas de
financiamiento, VPN, Tasa Interna de Retorno (TIR) y la medicién de los demas
factores concurrentes y coadyuvantes que evallen la conveniencia econémica y

financiera del proyecto.

La evaluacion del proyecto se realiza desde un enfoque financiero y econémico,
incluyendo algunas situaciones de riesgo para el proyecto, esperando que los
contenidos tratados a continuacién, sean un aporte a todos los actores que
intervienen en la produccion piscicola. Obteniendo un beneficio econdmico

considerable, creando fuentes de empleo y dinamizando el comercio local.



FORMULACION DEL PROBLEMA (ANTECENDENTES).

La definicion de Cordoba (CORDOBA, 2011), plantea que la evaluacion de
proyectos se basa en la definicion de criterios para disefiar procesos de
elegibilidad que garantizan la seleccion de alternativas viables tanto técnica como
financieramente, lo cual permite agilizar la toma de decisiones sobre asignacién de
recursos. La evaluaciéon de proyectos se encarga de construir toda la metodologia
necesaria para reducir al maximo cualquier posibilidad de pérdida financiera y
contar con una base cientifica que sustente las inversiones realizadas. Dicha
metodologia incluye diversos estudios tales como andlisis de la demanda, de la
oferta, del mercado, etc., y se usan diversas herramientas matematicas para

realizar los prondsticos necesarios.

Otra definicion del mismo autor indica que la evaluacion es la medicion de factores
concurrentes y coadyuvantes cuya naturaleza permite definir la factibilidad de
ejecucion del proyecto. La evaluacion de un proyecto se fundamenta en la
necesidad de establecer las técnicas para determinar lo que estd sucediendo y

coémo ha ocurrido y apuntar hacia lo que encierra el futuro si no se interviene.

La acuicultura en Colombia se inicidé a finales de los afios 30 del siglo pasado,
inicialmente como un intento de introducir al pais especies pesqueras con mayor
valor econémico que las nativas. Pero sélo a mediados de la década de los 80 se
iniciaron procesos encaminados a formar empresas acuicolas, primero en el
cultivo de camardon y un poco mas adelante con la piscicultura comercial con
especies foraneas como son la carpa, la tilapia y trucha y sélo una nativa, la
cachama. A finales de los afios 70 INDERENA, patrociné la creacion de varios
centros de investigacion y fomento de la actividad en diferentes regiones del pais.
A mediados de los afios 90 el INDERENA se transformé en el Ministerio del Medio
Ambiente y las funciones de vigilancia y fomento de la pesca y la acuicultura
pasaron a un nuevo instituto especializado, INPA, luego se crea INCODER y en él

se concentraron las funciones relacionadas con la propiedad de la tierra rural, el



desarrollo y fomento de sistemas de riego y drenaje, el fomento para el desarrollo
rural propiamente dicho y las que correspondian a la autoridad pesquera y
acuicola. El crecimiento relativamente acelerado de la acuicultura entre los afios
80 y la primera década del siglo XXI, contrasta con el brusco cambio de la
tendencia en los udltimos cinco afios, en los que se ha visto un marcado
decrecimiento en el cultivo de camardn y el aparecimiento de signos recesivos en
la piscicultura, especialmente por el crecimiento de costos de produccion frente a
un prolongado estancamiento de los precios de los productos finales. (INCODER
F., 2011).

Actualmente la acuicultura se consolida como la actividad de mayor desarrollo
dentro del sector pesquero. La produccion de Tilapia es la de mayor contribucion
al crecimiento de la acuicultura en el pais; tiene un buen ritmo de crecimiento, con
una rentabilidad mayor que las actividades agropecuarias tradicionales. A Pesar
de los avances, persiste la problematica de que en el pais muchas inversiones en
acuicultura y policultivos se han hecho sin evaluar correctamente las variables de
produccion, mercado y rentabilidad, lo cual podria evitar inversiones que al
transcurrir el tiempo pueden presentar pérdidas de dinero, por no haber hecho una
debida evaluacién econdmica y financiera. En ese contexto, se hace necesaria la
revision de los factores que se convierten en limitantes, asi como de aquellos que
son base de oportunidades para el desarrollo sostenido y sostenible de la
acuicultura en Colombia, todo lo cual constituye el principal objetivo del presente

estudio.

Este proyecto de investigacion se enfoca en el desarrollo de un andlisis y
evaluacion financiera de un sistema productivo policultivo de Bocachico — Tilapia
Roja, implementado, como una estrategia de produccion piscicola en el
departamento del Atlantico, mejorando y contribuyendo a la productividad con

innovaciones en sus procesos.



Recientemente fue aprobada la segunda etapa del modelo policultivo en el
departamento del Atlantico, presentando pocos referentes financieros para los
piscicultores de la regiébn. Sumado a esto, los estudios de produccion de
Bocachico consultados, orientan sus resultados hacia mejoras en métodos de
reproduccién, en condiciones controladas y manejo de larvicultura y alevinaje,
observandose en la etapa de engorde falencias en la obtencién de un producto
rentable con talla comercial, sin informacién estandarizada o validada a través de
un sistema de cultivo, cuyos mecanismos de seguimiento y control sean evaluados

financieramente para el piscicultor.

El objetivo de esta actividad es determinar la rentabilidad de la produccion de
Bocachico y Tilapia, las inversiones requeridas, costos para el montaje de un
sistema de policultivo, resultados de los costos, gasto de produccion,
administracion, ventas, flujo de cajas, estado de resultados, los ingresos y egresos
proyectados y los riesgos del proyecto. Calculando el tiempo de recuperacion,

valor actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR).

En concordancia a lo anterior, surge la siguiente pregunta: ¢Cual es el método de
analisis y evaluacion financiera de proyecto para conocer la rentabilidad del
sistema policultivo de bocachico y Tilapia Roja, en los departamentos del Atlantico

y Magdalena?



1.

1.1

OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Realizar el andlisis y evaluacion financiera del sistema Policultivo de Bocachico -

Tilapia Roja, como elemento de soporte para la toma de decisiones estratégicas
que favorezcan al sector piscicola de los departamentos del Atlantico y

Magdalena.

1.2.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Caracterizar los componentes economicos y financieros del sistema

Policultivo Bocachico y Tilapia Roja.

Determinar los costos e inversion para el montaje del Sistema Policultivo de

Bocachico y Tilapia Roja.

Confirmar los supuestos en los que se sustentan las proyecciones
financieras, como precios, costos de materias primas, produccion y el
personal; monto de inversion requerido tanto en activos fijos como en el

capital de trabajo.

Desarrollar un analisis y evaluacion financiera del Sistema de Policultivo,
para determinar su rentabilidad desde un punto de vista econdmico y

financiero.

Presentar los resultados del andlisis y evaluacion financiera del sistema

Policultivo como aporte para la toma de decisiones y estudios posteriores.



CAPITULO I: REFERENTE TEORICO

2. MARCO TEORICO

El andlisis y evaluacion financiera de proyectos a través del tiempo ha sido una
herramienta primordial de manejo entre los elementos econdmicos que hacen
partes de las diferentes etapas que nos indicaran como asignar los recursos a
utilizar en un proyecto. Cada tipo de inversion sugiere de un analisis y evaluacion
diferenciada, la elaboracion de los flujos de cajas requiere distintos métodos y
procedimientos, dependiendo también del marco econdmico donde se
desenvuelve el proyecto. Este analisis sistematico de referentes econdémicos,
permite determinar desde los puntos de vistas cuantitativos y cualitativos las
ventajas y desventajas de invertir recursos en una iniciativa o proyecto. (Sapag
Chain, 2008), describe que un proyecto es la busqueda de una solucion inteligente
al planteamiento de un problema tendiente a resolver una necesidad humana.
Explica que ese proyecto debe evaluarse en términos de conveniencia y que
resolvera una necesidad de manera eficiente, segura y rentable, dando la mejor
solucion al “problema econdmico” que se ha planteado, disponiendo de los
antecedentes y la informacion necesaria para asignar racionalmente los recursos

escasos a la alternativa de solucion mas eficiente y viable.

En la perspectiva de la evaluacion financiera, (Sapag Chain, 2008) sefiala que
“ésta nos proporciona informacion cuantitativa resultante del estudio del proyecto,
dando origen a operaciones matematicas y que nos sirve como base para tomar
decision de la inversion, presentando proyecciones de los estados financieros:
ganancias y pérdidas, flujo de caja libre, flujo de la financiaciéon y flujo de
inversionistas, analizandolos por medio del valor presente neto, tasa interna de
retorno y determinar el rendimiento de la inversidn”. Agrega que lo realmente
decisivo es poder plantear premisas y supuestos validos que hayan sido

sometidos a convalidacion a través de distintos mecanismos y técnicas de



comprobacion. Las premisas y supuestos deben nacer de la realidad misma en la
qgue el proyecto estara inserto y en el que debera rendir sus beneficios. Agrega
gue con la preparacion y evaluacion de proyecto serd posible reducir la

incertidumbre inicial respecto de la conveniencia de llevar a cabo una inversion.

Grafica 1. Principales elementos del andlisis y evaluacién financiera de proyectos.
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Fuente: Elaboracion propia

En este texto el analisis y evaluacion financiera se efectia sobre un proyecto de
sistema policultivo de bocachico y tilapia roja en los departamentos del Atlantico y
Magdalena, se entenderd como un instrumento que provee informacién a quien
debe tomar decisiones de inversion. Es obvio que para ello el inversionista tendra
gue considerar una serie de variables, de tipo politico, estratégico o ético, entre

otras.

La técnica de criar peces de diferentes especies, con diversos habitos
alimenticios, se remonta a mas de mil afios en Asia (Silva, 1983). En Colombia
sblo hasta la década del 60 y comienzos de los 70, se realizaron trabajos de

investigacion y fomento con especies nativas y exoticas. Es sabido que el



policultivo constituye uno de los mejores sistemas para aprovechar las diferentes
fuentes de alimento natural producido en un estanque piscicola (Colciencias -
Inderena, 1985).

La situacion antes descrita ha determinado que la investigacion y el fomento de
proyectos productivos pesqueros empiece a adquirir importancia en el pais, ante el
uso de préacticas apropiadas de pesca y cultivo de peces, que disminuyen el riesgo
ambiental y sanitario y el notorio impacto econémico y financiero en las
comunidades, este impacto ha sido medido a través de diferentes herramientas
en funcion de la viabilidad, tales como costos y gastos, inversion, area disponible,
calidad y cantidad de especies a cultivar, entre otras. Estos factores determinan no
sOlo la capacidad de produccion sino también su valor, a mayor calidad, mayor

valor del producto.

Entre los principales proyectos desarrollados se encuentran la investigacion que
se realiz6 en el aflo 2010 a través del Grupo Estratégico para el Mejoramiento
Aplicado (GEMAS); la Universidad Simon Bolivar, en convenio con el SENA,
disefnaron y ejecutaron el proyecto: “Analisis comparativo, seguimiento y control de
dos modelos de Policultivo de Bocachico - Tilapia roja, apoyado en TIC”, en los
departamentos del Atlantico y Magdalena”. Es una estrategia tecnoldgica creada
para la produccion ambientalmente sostenible de la especie bocachico, teniendo
en cuenta que es una especie ictica nativa, de gran aceptacion, demanda e
importancia econdémica, fuertemente arraigada en la dieta alimenticia de los
pobladores de la Region Caribe colombiana. En el desarrollo de este proyecto
también se concluyé que es muy poco la informacién existente sobre el analisis y
evaluacion financiera generalizada en cultivos de peces. (Meléndez, Martelo,
Cervera, & Manotas, 2010).

La mejora en la eficiencia y eficacia de las herramientas y recursos utilizados por
el sector piscicola depende de una adecuada formulacién y evaluacién de estos

proyectos de inversion. El trabajo de la evaluacion financiera de proyectos se ha



vuelto mas complejo, debido a la inclusion de conceptos como el riesgo, la
sostenibilidad financiera que afectan la rentabilidad de los proyectos y que tiempo
atras no se tomaban tan en serio. El componente financiero en cultivos piscicolas
también implica el andlisis de conceptos como lo son la relacion beneficio-costo,
inversion inicial, activos fijos, costo de produccion, proyeccion, rentabilidad,
factibilidad, estado de resultados, los ingresos y egresos proyectados, riesgo
financieros, tiempo de recuperacion, valor actual neto (VAN), la tasa interna de
retorno (TIR) y tipos de financiamiento.

Segun (Rosales, Eraso, & Martinez, 2007), la evaluacion financiera del proyecto
determina el rendimiento o productividad en términos de rentabilidad que produce
la inversion, en funcidn de los recursos que se destinan, con el fin de incrementar
el margen de rentabilidad generado por cada uno de los cultivos que se
desarrollan en la zona. Para medir la incidencia anterior, se utilizan indicadores

basados en calculos de Beneficios y Costos incrementales.

2.1. FLUJO DE CAJA

El flujo de caja es uno de los elementos mas importante para la evaluaciéon de un
proyecto, el cual nos permite determinar el valor de la empresa, la rentabilidad del
capital propio y la capacidad de pago de los préstamos para su creacion y
proyeccion; por lo tanto se debe dedicar la mayor atencién en su elaboracion; al
respecto, (Sapag Chain, 2008), describe que la informacion basica para realizar
esta proyeccion esta contenida tanto en los estudios de mercado, técnico y
organizacional, como en el célculo de los beneficios obtenidos. Al proyectar el flujo
de caja sera necesario incorporar informacion adicional relacionada,
principalmente, con los efectos tributarios de la depreciacion, de la amortizacion

del activo nominal, del valor residual, de las utilidades y pérdidas.

Frente a los elementos basicos que componen el flujo de caja se pueden

describir cuatro factores basicos (Sapag Chain, 2008), tales como:

a) los egresos iniciales de fondos



b) los ingresos y egresos de operacion
c) el momento en que ocurren estos ingresos y egresos

d) el valor de desecho o salvamento del proyecto.

2.1.1. FLUJO DE CAJA LIBRE (FCL)

Actualmente, con las nuevas estructuras financieras basada en los NIIF (Normas
Internacionales de Informacion Financiera) los financieros no se estan basando en
Utilidad Operativa de la empresa, por lo contrario las tomas de decisiones acerca
de la economia de una compafiia o para emprender un proyecto financiero se
basan en los flujos de caja libre, los cuales pueden proporcionar informacion mas
confiable para la toma de decision; los flujos de caja informan la cantidad de
recursos economicos que se disponen en el futuro para cubrir tres necesidades
basicas: los pagos de las deudas a terceros, los pagos de los dividendos de los
accionistas y por ultimo la reinversion para generar mas rentabilidad en la

compaiiia.

Tabla 1. Estructura del Flujo de Caja Libre (FCL)

— Costos y Gastos Operacionales ($ XXX)
- (UAII) Utilidad Operativa antes de impuestos $ XXX
- Impuesto ($ XXX)
- UODI (Utilidad operativa después de impuesto) $ XXX
+ Depreciaciones $ XXX
- FLUJO DE CAJA BRUTO (FCB) $ XXX
— Incremento del (KTNO) ($ XXX)
— Reposicion de activos fijos (CAPEX) ($ XXX)
- FLUJO DE CAJA LIBRE (FCL) $ XXX

Fuente: Adaptado de (Sapag Chain, 2008)

Lo que podemos diferenciar de los deméas flujos de cajas es que no tiene en

cuenta las deudas, lo cual no genera pago de intereses y ademas incluye todas



las inversiones como activos fijos. Para la elaboracién de flujo de caja se
enunciara individualmente como se calcula cada uno de los elementos

mencionados en la tabla anterior:

e (UAIl) UTILIDAD OPERATIVA: La UAIl es la utlidad que muestra el
beneficio obtenido por la explotacion y operacién del proyecto, sobre la cual se
deducen los impuestos; es la rentabilidad que se da por producir/vende un bien
0 servicio, sin tener en cuenta la forma en que se adquirié el capital pasa su
ejecucion, lo Unico que se deduce son los costos y gastos que se generan para
llevar a cabo su operacion. La UAIl se calcula con la suma de los gastos y costos
gue se dan en un periodo.

e GASTOS y COSTOS: Se relaciona con la produccion y venta del bien;
como terreno, maquinas, obras fisicas, mano de obra directa e indirecta,
materiales, distribucion, etc.

e UODI (UTILIDAD OPERATIVA DESPUES DE IMPUESTO): Como su
nombre lo indica es la utilidad que se obtiene después de descontar todos los
impuestos, la UODI refleja que tan rentable es para los propietarios de la empresa
desarrollar el proyecto. Dado que el costo de capital se calcula después de
impuesto, se compara con la UODI (utilidad que debe considerarse para el calculo
de la rentabilidad del activo), se obtiene aplicando a la UAII, todos los impuestos
sin considerarse que la empresa tenga deuda o no es decir, multiplicando dicha

utilidad operativa por (1-t) donde T es la tasa impositiva (Garcia, 2003).

UoDI = UAIl (1 —=T) (1)
Donde,
UAII = Utilidad Antes de Impuestos e Intereses

t=  Tasaimpositiva.

e FLUJO DE CAJA BRUTO (FCB): Se puede decir que el FCB es la utilidad

gue se obtiene de la suma de la UODI y las depreciaciones, se debe a aclarar que



en este tipo de estructura de caja se suma las amortizaciones para compensar

efecto tributario que estas cuentas ocasionan a favor del proyecto.
FCB = UODI — DEPRECIACIONES (2)

UODII = Utilidad operativa después de impuesto

e KTO: Conocido como Reposicion de Capital de Trabajo, incumbe en las
necesidades que se dan adicional a los recursos para que la empresa siga
creciendo y tenga un valor de continuidad en el mercado, estas surgen por la
competitividad y las gestiones que se deben hacer para seguir creciendo como
empresa de valor. Este término es utilizado en proyectos financiados por capital
propio, aunque se debe resaltar que una parte es proporcionada por los

proveedores, por lo tanto su estructura se muestra en la siguiente ecuacion:
KTO = Cuentas por cobrar + Inventario

e Reposicion de los Activos Fijos (CAPEX), cuando hablamos de CapEx, se
esta teniendo en cuenta las maquinarias, equipo, todo esto genera nuevas
inversiones de capital, por le desgastes de uso a través del tiempo, generando

depreciaciones.

El KTO y el CAPEX esta relacionado con la eficiencia del EBITDA (es lo que
finalmente se convierte en caja), es decir, entre mas alto es el EBITDA mas se
cuenta con recursos econOmicos para solventar los activos fijos para garantizar la

continuidad de la empresa.

2.1.2. FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA (FCI)

El Flujo de caja del inversionista o el accionista refleja el valor destinado para la
entrega de los dividendos, a partir de la utilidad neta. A diferencia del flujo de caja
libre se suma la variacion de la deuda. (Sapag Chain, 2008), sugiere que como
los intereses del préstamo son un gasto afecto a impuesto, debera diferenciarse

gué parte de la cuota pagada a la institucion que otorgd el préstamo es interés y



gué parte es amortizacion de la deuda, ya que el interés se incorporara antes de
impuesto, mientras que la amortizacion, por no constituir cambio en la riqueza de
la empresa, no esta afecta a impuesto y debe compararse en el flujo después de
haber calculado el impuesto.

Por ultimo, debera incorporarse el efectivo del préstamo para que, por diferencia,
resulte el monto que debe asumir el inversionista. Para incorporar estos efectos,
se adapta la estructura expuesta, incorporando en cada etapa los efectos de la
deuda o se realiza lo que algunos denominan flujo adaptado.

Tabla 2. Estructura del Flujo de Caja del inversionista (FCI)

— Intereses ($ XXX)
- (UAII) Utilidad Operativa antes de impuestos $ XXX
- Impuestos (35%) ($ XXX)
- Utilidad Neta $ XXX
+ Depreciaciones + Amortizaciones $ XXX
+ Interés $ XXX
- FLUJO DE CAJA BRUTO (FCB) $ XXX
— Incremento del (KTO) ($ XXX)
— Inversion de activos fijos (CAPEX) ($ XXX)
- FLUJO DE CAJA LIBRE (FCL) $ XXX
— Servicio de la Deuda:

Abono de capital ($ XXX)

Intereses ($ XXX)
= FLUJO DE CAJA INVERSIONISTA $ XXX

Fuente: Adaptado de (Sapag Chain, 2008)

2.1.3. FLUJO DE CAJA FINANCIACION (FCF)

Calcula los requerimientos de financiacién del proyecto, sus pagos y los ahorros
en impuestos derivados de esta financiacion. Cuando la empresa toma la decision
de financiar por parte de terceros sus activos su estructura de flujo de caja, y la
rentabilidad del patrimonio debe ser mayor por los riesgos que toma el propietario,

riesgo operativo y riesgos financieros; su estructura es la siguiente:



Tabla 3. Estructura del Flujo de Caja de Financiacion (FCF)

— Intereses ($ XXX)
- (UAI) Utilidad antes de impuestos $ XXX
- Impuestos ($ XXX)
- UTILIDAD NETA $ XXX
- Amortizacion de la deuda $ XXX
+ Depreciacion y/o Amortizacion $ XXX
= FLUJO DE CAJA FINANCIACION $ XXX

Fuente: Adaptado de (Sapag Chain, 2008)

Cuando la empresa es eficiente operacionalmente estamos concluyendo que esta
generando valor volviendose mas rentable para los propietarios y por consiguiente
su flujo de caja tiene la capacidad de atender la deuda (flujo del servicio a la
deuda), repartir utilidades y apoyar inversiones.

2.2. METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS

Para medir la valor de un proyecto, si es conveniente o no invertir en €l, no solo
podemos decir que al tener una rentabilidad en sus FCL proyectado el proyecto se
desarrolle, para ello se debe analizar las principales técnicas de medicion de la
rentabilidad de un proyecto individual. Es por eso que se hace el supuesto, que

mas adelante se abandona, de que se esta en un ambiente de certidumbre.

Se puede expresar la formulacion mateméatica de este criterio de la siguiente

manera.:

2.2.1. METODO DEL VALOR PRESENTE NETO (VPN)

(Sapag Chain, Preparacion y evaluacion de proyectos, 2008) Este criterio plantea
gue el proyecto debe aceptarse si su valor presente neto (VPN) es igual o superior
a cero, donde el VPN es la diferencia entre todos sus ingresos y egresos

expresados en moneda actual.



n

VPN = Yi- 1(1+l)t Z (iti)t_lo (3)

t=1

Donde Y; representa el flujo de ingresos del proyecto, E,sus egresos e Iyla
inversion inicial en el momento cero de la evaluacion. La tasa de descuento se
representa mediante i.

Aunque es posible aplicar directamente esta ecuacién, la operacion se puede

simplificar a una sola actualizacion mediante:

VPN = Zt 1 (1+l)t IO (4)

Que es lo mismo que:

BN
VPN = £
(1+l)t lo
Donde BN, representa el beneficio neto del flujo en el periodo t. Obviamente, BN,

puede tomar un valor positivo o negativo.

En el método VPN cuando el valor es igual a cero, quiere decir que el proyecto
cumple con la rentabilidad exigida por el inversor, un nidmero positivo indica que
genera una ganancia de dicho niumero mas la rentabilidad exigida, mientras que
si el resultado es negativo expresa que es la cantidad faltante para que el proyecto

genere la rentabilidad exigida por el inversor.

2.2.1.1. TASA DE DESCUENTO

Cuando se piensa en invertir en un proyecto como accionista lo primero que
esperamos es una rentabilidad, por lo tanto; el riesgo que se toma por invertir en
algun proyecto o un activo, debe ser igual a la rentabilidad esperada, por el coste
de dejar en invertir en algun otro proyecto, todo estos elementos exigen un retorno

atractivo para el inversionista.



Para determinar la tasa de descuento del proyecto formulado aqui debemos
utilizar el modelo de valoracibn de activos financieros que relacionan la
rentabilidad esperada Capital Asset Pricing Model (CAPM) y el riesgo Weighted
Average Cost of Capital (WACC).

El proyecto puede ser financiado con recursos propios, pero de igual manera se
estudiara mas adelante que tan conveniente puede ser para el proyecto

financiarse. Para esto se analiza cOmo se compone la siguiente féormula:

)+Kd*(1—t)*(L)

WACC = K (
€ D+P

D+ P
Donde el WACC que es conocido como costo promedio ponderado como se ve
en la formula para llegar a su célculo interviene muchos elementos, como;

e Ke: es la rentabilidad esperada por el accionista o se le puede llamar
también Costo de Patrimonio y esta relacionada con el activo, ésta debe reflejar el
riesgo que el activo tomé por ser financiado, de igual manera esta rentabilidad se
calcula incluyendo otros valores que se den por el riesgo de mercado, que margen
de rentabilidad hay en el mercado en ese sector y ademas se concede una
bonificacion o PRIMA por tomar este riesgo, por ende para hallar el Ke debemos y

la tasa mas utilizada es USD, por la volatilidad que tiene nuestra economia.

Ke = tasa libre de Riesgo + [ * prima de riesgo patrimonio

Donde,

La tasa libre de riesgo, es donde el inversionista quiere invertir en un algun
proyecto que no tome riesgo de perder su inversion, por lo tanto los bonos de

tesoro nacional que son renta fija son los mas atractivos para estos casos.

El beta (B) es el riesgo que relaciona la volatilidad de la rentabilidad de una
accion con la volatilidad de la rentabilidad del mercado, se calcula con datos

histéricos, este beta recoge el riesgo operativo y el riesgo financiero de una



empresa. La 3 apalancada manifiesta el riesgo que asume la empresa cuando se
encuentra endeudada yla [ desapalancada refleja el riesgo de la empresa en
ausencia de deuda, es decir contempla solamente el riesgo que se asume por el

desarrollo de una actividad especifica o por la operacion.
Bapalancada = fdesapalancada + Priesgo financiero

Para hallar la B apalancada de una empresa especifica se hace uso de la férmula
de Hamada, este proceso es conocido como el apalancamiento de la B y se
calcula asi:
pL= pU[1+ (1—-1t)D/P]
Donde:
BL: beta apalancada o del patrimonio
BU: Beta desapalancada u operativa
t: Tasa de impuestos
D/P: Relacion de apalancamiento (Deuda / Patrimonio)
La prima de riesgo del patrimonio corresponde al spread que son los puntos de

intereses de un pais que sobrepasan los intereses de los bonos de Estados

Unidos, ya que los bonos de este pais son de menos riesgo.

Para finalmente calcular el WACC en pesos colombianos se calcula el Ke en

pesos a través de la siguiente formula:

(1 + Infllocal) .
+ Inflextranjera)

Keocar = (1 + keextranjero) * (1 1

Donde se devalta la moneda de nuestro pais a largo plazo, es convertir la

moneda local ajustandola a la devaluacion.



e Kd: es el costo que se debe pagar por la financiacion.

e (1- T. impuesto): lo ideal es utilizar la tasa marginal, ya que se refleja lo
conveniente que es utilizar las deudas, son beneficios de impuesto que a lo ultimo
ayuda a la rentabilidad del WACC.

2.2.2. METODO DE TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

La tasa de interna de retorno, conocida como la TIR, refleja la tasa de interés o
rentabilidad que el proyecto arrojara periodo a periodo durante toda su vida util.

La TIR se define, de manera operativa como la tasa de descuento que hace que el
VAN del proyecto sea igual a cero, la relacion entre el VPN y la tasa de descuento
es una relacion inversa. Esto, en particular, en los proyectos “bien conformados”,
es decir, en aquellos que tienen uno o varios periodos de flujo negativos al inicio y

luego generan beneficios netos durante el resto de su vida.

¢, Cual es el criterio de aceptacion/rechazo de proyectos que propone la TIR? La
TIR se compara con la tasa de interés relevante (es decir, con la rentabilidad de la
mejor alternativa de la mejor alternativa de uso de los recursos que se emplean
en el proyecto) y se acepta todos aquellos en los que la TIR es igual o superior,
Asi:

e Siun proyecto TIR>Tasa de interés de oportunidad, entonces se acepta.
e SilaTIR< Tasa de interés de oportunidad, se rechaza.
e Si la TIR=Tasa de interés de oportunidad, hay indiferencia frente al

proyecto.

Tal como puede apreciarse en la mayoria de las cosas la condicion de elegibilidad
es similar a la que surgiria con el uso del VPN, ya que si la TIR es la tasa que
hace que VPN = 0, entonces cualquier tasa que sea menor o igual que la TIR hara
gue el VPN sea mayor que 0. Esta es solo una consecuencia logica del criterio,
en los proyectos “bien conformados”, si se cumple que la TIR es mayor o igual que

la tasa relevante, el VPN serd mayor o igual a cero.



Para aplicar la TIR se parte del supuesto que el VPN = 0, entonces se buscari
encontrar una tasa de actualizacion con la cual el valor actualizado de las entradas
de un proyecto se haga igual al valor actualizado de las salidas. La ecuacién de la
TIR es la siguiente:

n
n e _ E Et
t:1 (1+T)t t:l (1+T')t + 10 (5)

Donde r es la tasa interna de retorno. Al simplificar y agrupar los términos, se

obtiene lo siguiente:

n Y+—F
Que es lo mismo que:
n BN
t=1_(1+rgt — Ip=0 (7)

2.2.3. PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (PRI)

Segun (Sapag Chain, 2008), determina el nUmero de periodos necesarios para
recuperar la inversion inicial, resultado que se compara con el numero de periodos
aceptable por la empresa. Si los flujos fuesen idénticos y constantes en cada

periodo, el calculo se simplifica a la siguiente expresion:

_ Jo
PRI =-%  (g)

Donde PRI, periodo de recuperacion de la inversion, expresa el numero de
periodos necesarios para recuperar la inversion inicial I,cuando los beneficios

netos generados por el proyecto en cada periodo son BN.



CAPITULO Il: DESARROLLO DEL PROYECTO

3. FORMULACION DEL PROYECTO

A continuacién se estudiara aspectos econémicos que nos proporcionaran mayor
informacion y viabilidad del proyecto planteado; son estudios que se realizan para
tomar la decision correcta, conocidos como; el estudio de mercado, técnico, legal,
ambiental y financiero, aunque sus estudios se realizardn de manera separadas,
tiene una estrecha relacion, ya que uno perjudica al otro a la hora de poner en
marcha el proyecto.

3.1. ESTUDIO DE MERCADO

El desarrollo del estudio de mercado estd enfocado a obtener informacion
detallada de la cadena de suministro compuesta por los consumidores y clientes
potenciales, los proveedores, la competencia y los distribuidores. Al analizar los
anteriores aspectos se determina el posicionamiento de los productos y de la
competencia, el nivel de aceptacion y el nivel de ventas proyectado de la tilapia y

el bocachico.

3.1.1. EL MERCADO DEL PROYECTO

El bocachico vy la tilapia son especies que han sido penetradas en otros regiones
caribefias y paises tropicales o subtropicales de una manera acelerada, debido a
su rapida reproduccion, practicidad en su manipulacion, gran adaptabilidad a
cambios del medio ambiente, excelente productividad, tolerancia a los diferentes
tipos de alimentos y resistencia a enfermedades. Son productos apetecidos por
sus bondades, como el sabor, niveles de grasas, textura, valores nutricionales,

entre otros.

El policultivo bocachico vy tilapia roja se presenta en el mercado global donde se
estda disminuyendo la tendencia de explotacion y capturas masivas de peces,
generando un espacio vacio de produccion, cumpliéndole a una demanda

insatisfecha.



3.1.1.1. ESTUDIO DE LA OFERTA.

La acuicultura en Colombia histéricamente muestra un crecimiento, excepto los
afios 2007 y 2008 donde la produccion bajé debido al cierre de empresas
productoras de pescado, superado este periodo la actividad piscicola se mantiene
en aumento, presentando un indice de produccién para el afio en afio 2011 de
82.733 toneladas.

Grafica 2. Produccion de acuicultura reportada de Colombia (FAO Fishery Statistic)
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Fuente: Estadistica Pesquera de la FAO, Produccion en Acuicultura. (FAO, 2015)

La oferta de pescado origina de la produccion local, nacional, incluidas las
importaciones, el suministro los productos pesqueros a nivel nacional originan de
la pesca de mar, rio y de la acuicultura; segun la (AUNAP - FAO, 2013) para el
afio 2011 el consumo per capita de estos productos fue de 2,75 kg/persona/afio,
es decir que hubo un incremento de 0,26 kg/persona/ afio comparado con el del

afio 2010 que fue de 2,49 kg/persona/afio.



Tabla 4. Consumo aparente per capita de productos de la pescay acuicultura.

2006 45.191 21.300 68.214 134.705 43.405.956 3,1 47.565 60.047 2,81
2007  49.868 0.301 104.805 174.974 43.926.929 3,98 72.047 69.873 4,03
2008 62.448 19.292 94.403 176.143 44.451.147 3,96 84.288 74.876 4,17
2009  59.818 18.123 62.579 140.520 44.978.832 3,12 96.529 79.699 3,49
2010 67.679 12.576 68.522 148.777 45.509.584 3,27 114.559 59.491 4,48
2011  74.270 8.463  79.135 161.868 46.044.601 3,52 107.218 61.095 4,52

Fuente: (MADR, 2012), (INCODER, 2011), DANE, 2011.

Los principales departamentos donde mas se produce la piscicultura son Huila
(43%), Meta (15%), Antioquia (6%), Tolima (6%) y Valle (4%); en camaronicultura
los principales departamentos son Sucre (69%), Bolivar (26%) y Narifio (3%).
(AUNAP - FAO, 2013).

Tabla 5. Produccién de piscicultura continental en Colombia por dptos (Toneladas).

ANTIOQUIA 3.796 2.007 4.938 6.196 3.599 3.849 4.079
BOYACA 1.501 1.302 1.380
CAQUETA 1.141 966 1.114 915 811 747 1.112
CASANARE 1.265 868 983 785 1.094 1.681 1.782
CORDOBA 209 999 356 807 982 970 1.028
CUNDINAMARCA 1.687 1.684 1.906 1.814 1.454 960 1.017
LA GUAJIRA 386 803 205 690 194 345 380
HUILA 9.279 15.385 15.823 18.488 31.996 30.099 31.905
META 8.384 8.957 11.612 12.188 6.526 10.225 10.839
NARINO 789 756 813 646 669 681 712
PUTUMAYO 1.924 1.207 1.372 1.097 800 1.160 955
SANTANDER 2.527 2.609 2.578 2.946 2.880 2.354 2.495
SUCRE 724 1.090 6.664 2.664 1.456 2.009 2.250
TOLIMA 5.061 5.482 5571 4.558 3.754 4.452 4.719
VALLE 5.487 5.005 5.197 4.323 2.927 2.456 2.603
OTROS 633 2.050 3.920 4.331 3.879 4.389 6.903
TOTAL NACIONAL 43.292 49.868 63.052 62.448 64.522 67.679 74.159

Fuente: Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural. Direccion de Cadenas Productivas.



Los medios de comercializacion de la produccién piscicola son numerosos, por
ejemplo, los supermercados, las tiendas, las pescaderias, restaurantes; pero
guienes ocupan el mayor nivel de compras son los mayoristas y minoristas de las

plazas de mercados y abastos.
e Competencia:

La actividad de la pesca y policultivo, desde el punto de vista de labores
productivas en el sector agropecuario, actia en un mercado de competencia
perfecta, donde convergen varias empresas en el sector de la acuicultura, que
ofrecen tanto la tilapia y el bocachico, entre otra variedad de especies; con un gran
nivel de demanda tanto nacional como internacionalmente, la actividad implica la
creacion de empresa, generacion de empleo, exportacion y fortalecimiento
economico. (APROPESCA, 2011)

El mercado de los productos de piscicolas es determinado por la cantidad
producida y que tan cercanos son a las ciudades principales. Los pequefios
productores venden los productos a un buen precio, los grandes productores
venden a menor precio debido a las grandes cantidades comercializadas y envian
lo producido a las ciudades cercanas 0 grandes ciudades como Neiva,

Barranquilla, Bogota, Villavicencio, Cali, Ibagué, Bucaramanga y Medellin.

3.1.1.2. ESTUDIO DE LA DEMANDA

Del total de produccion piscicola en el mercado interno de Colombia, el 80% de la
demanda es nacional y el 20% es para exportacion. Los tipos de pescado
demandado se clasifican como pescado de rio o de mar, camarones o variedad
disponible y pescados enlatados. Segun un estudio realizado por (RADDAR,
2011), la proporciéon del gasto para pescados de rio, pescados de mar y
camarones es cercana al 30% en comparaciéon con el pescado enlatado que solo

tiene un 4% de participacion. En el gasto total de Alimentos se observa que el



consumo total de los productos de pesca y acuicultura solo alcanza un 2,33%,

como se observa a continuacion.

Tabla 6. Participacion pescados y especies de mar en gastos del consumidor.

Pescado de rio 35.230,88 30 0,7
Pescado de mar 43.220,96 37 0,86
Camarones o 34.351,86 30 0,69
variedad disponible

Pescado enlatado 4.202,33 4 0,08
Suma de Gastos en 116.078,27 100 2,33

estos rubros

Fuente: (RADDAR, 2011): Consumo 2011

El mercado natural, definido de acuerdo a la ubicacion del proyecto, son los
departamentos del Atlantico y Magdalena, siendo Barranquilla la ciudad de mayor
concentracion urbana la Region Caribe, con una poblacion cercana a los 2.400
millones de habitantes y Santa Marta con 455 millones aproximadamente,
combinacion que constituye el mercado mas extenso y potencial en términos de
oferta y demanda y que representa una interesante participacion a nivel local,

nacional y de las importaciones.

En el mercado local, que esta conformado por los municipios, corregimientos,
veredas, plazas de mercados; la tilapia y el bocachico tienen buena aceptacion,
son las especies con mayor venta y su consumo aumenta particularmente en

Semana Santa y Cuaresma.
Los tres mercados meta identificados fueron:

1.Los habitantes de los departamentos Atlantico y Magdalena.
2.Supermercados de Barranquilla y Santa Marta.

3.Empresa distribuidora de productos acuicolas en Barranquilla y Santa Marta.

e Consumidor:



El consumidor potencial se encuentra en edades entre los 5 - 70 afios, mercado
gue constituye el 86% de los consumidores totales.

En Colombia, como en la mayoria de los paises donde prevalece la religion
cristiana, se presenta un elevado consumo de pescado en cuaresma y Semana
Santa. Durante esta época se comercializa alrededor del 30% de la produccion
anual, la demanda en tan eleva que en ciertas ocasiones no se cubre del todo.
(GOMEZ, 1999)

e Otros segmentos de mercado:

La estrategia de mercado como la ampliacion del portafolio de productos, que
incrementara las ventas anuales, requieren que se amplie el target del proyecto,
comercializando los productos en minimarket, hoteles, mercados, restaurantes,

frigorificos, tiendas, entre otros.

3.1.1.3. PROVEEDORES

La principal materia prima o los insumos necesarios para el funcionamiento del
proyecto son los siguientes: larvas, alevines y raciones alimenticias, materiales de
construccion 'y mantenimientos de los estanques, materiales de pesca y
herramientas tecnoldgicas, tales como el equipo medicién de calidad de agua y un

celular alta gama.

La mayoria de los proveedores de larvas y alevines son microempresas,
dedicados a producir segun solicitud de los pescadores artesanales. En el caso de

los alimentos existen diferentes proveedores nacionales e internacionales.

El proyecto cuenta con varios proveedores para cubrirse en caso de falta de
produccion o incumplimiento de algun proveedor, recurriendo a algunos contactos

en Estados Unidos.



3.1.1.4. CANALES DE DISTRIBUCION.

La distribucion de productos pesqueros en los departamentos del Atlantico y
Magdalena como medios para llevar los productos hasta el consumidor final se
expresa en términos venta directa y los distribuidores (mayoristas y minoristas). A
continuacion se detalla el esquema de comercializacion mas comdn en los

productos de piscicultura.

Grafica 3. Esquema de los canales de comercializacion de acuicultura en Colombia.
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Fuente: Consultoria de Mercados, (FAO, 2012), Fedeacua, 2012

La investigacion realizada por (AUNAP, 2012) describe que La gran mayoria de
los piscicultores venden su producto a intermediarios-acopiadores que llegan a los
distribuidores finales. En los diagnostico de la Acuicultura de Recursos Limitados
(AREL) en Colombia se estableci6 que sdOlo el 10,16% de los piscicultores
encuestados destinan mas del 40% de su produccion al autoconsumo, es decir
gue el 89,34 de los AREL destina entre el 60% y el 100% de su produccién al
mercado; ademas, el 98,77% comercializa su produccién en mercados locales
cercanos a sus fincas de cultivo, mientras que el resto llegan a otras regiones y

grandes centros de consumo.



3.1.1.5. ESTUDIO DE PRECIOS
e Tilapia

Es una especie introducida en Colombia hace 20 afios de alto valor comercial. Es
una especie de aguas calidas con temperatura Optima de 25 a 30 grados
centigrados; de sabor suave y textura firme. Es de facil adaptacion, de rapido
crecimiento y amplia tolerancia, lo cual la hace muy atractiva para el cultivo. El
namero de alevinos de tilapia duplican a los alevines de bocachico dentro del
estanque, aunque el indice de mortandad es mas alto.

Gréfica 4. Ejemplares de tilapias en crecimiento

Fuente: Tomado de (Meléndez, Martelo, Cervera, & Manotas, 2010)

Para determinar la estructura de costos y precios de la produccion de tilapia y
bocachico en el proyecto de Policultivos se utilizé como referencia la informacion
proporcionada por algunos productores y microempresarios en los departamentos
mas representativos. De tal forma que la empresa establecera un precio variable,
ya que éste dependerd tanto de la oferta como de la demanda del mercado en
relacion con la época de la cosecha del producto; sin embargo, se entiende que en

épocas de baja demanda la tilapia roja obtiene un precio minimo de $5100/Kg.



($2313/libra) y que en temporadas de alta demanda logra un precio de hasta
$7500/Kg. ($3400/libra), si es vendida a los distribuidores de la central de abastos.

A continuacion se muestra la variacion de precios de la tilapia en el canal

mayoristas durante el primer semestre del afo.

Grafica 5. Precios ($) promedio de mayoristas por Kg de tilapia, Enero-Julio de 2015
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Tabla 7. Estructura de costos de produccion de 1 Kg de tilapias en un cultivo comercial y
productor, en jaulas.

Peso promedio final (grs.) 250
Dias de cultivo 150
NuUmero peces a la cosecha para 1 kg 4.0
Mortalidad (%) 10%
Total Alevinos 4,0
Vr $ x alevino $80
Vr. $ total alevinos $320
Conversién alimenticia 1,8
Costo kg alimento x Conversién $2.900
Costo Alevinos + Costo alimento $3.220
Costos Fijos y Variables estimados* 25%
Total Costo x kg $4.025
Precio de Venta x kg. $6.800

* Costos fijos incluye gastos administrativos, mano de obra de contratacion directa y temporal (por actividad
especifica), servicios publicos y materiales.
* Costos variables incluye imprevistos y depreciacion.

Fuente: Construccion propia

e Bocachico
Es un pez de tamafio mediano, los ejemplares mas grandes alcanzan hasta 50 cm
de longitud, de agua dulce, de costumbres migratorias, su dieta la compone

principalmente materia vegetal en descomposicién, algas y otros desechos.

Gréfica 6. Ejemplar de bocachico en crecimiento

www.POLICULTIVOS com

e T

Fuente: Tomado de (Meléndez, Martelo, Cervera, & Manotas, 2010)



El Bocachico ha sido tradicionalmente el pez de mayor importancia econémica de
Colombia. Cientos de miles de pescadores han dependido principalmente de él
para su sustento, es de gran importancia econdmica en el pais, sobre todo en la
region Caribe donde se cultiva extensivamente en lagunas naturales, cientos de
miles de pescadores han dependido principalmente de él para su sustento.

En temporada baja el bocachico puede ser vendido a los distribuidores de la
central de abastos a un precio minimo de $7950/Kg. ($3600/libra); y que en
temporadas de alta demanda alcanza un precio de $15000/Kg. ($6800/libra).

En esta grafica se detalla la variacion de precios del bocachico entre enero y julio
del presente afo.

Grafica 7. Precios ($) promedio de mayoristas por Kg de bocachico, Enero-Julio 2015
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Tabla 8. Estructura de costos de producciéon de 1 Kg de bocachico en un cultivo comercial y
productor, en corrales.

Peso promedio final (grs) 300
Dias de cultivo 330
NuUmero de peces a la cosecha para 1 kg 3,33
Mortalidad (%) 10%
Total Alevinos 3,33
Vr $ x alevino $110
Vr. $ total alevinos $367
Conversién alimenticia 2,0
Costo kg alimento x Conversién $3.161
Costo Alevinos + Costo alimento $3.527
Costos Fijos y Variables estimados* 35%
Total Costo x kg $4.762
Precio de Venta x kg. $9.000

* Costos fijos incluye gastos administrativos, mano de obra de contratacion directa y temporal (por actividad
especifica), servicios publicos y materiales
* Costos variables incluye imprevistos y depreciacion
Fuente: Construccion propia



3.2. ESTUDIO TECNICO

El estudio técnico como su nombre lo indica es el que se encarga de darnos la
informacion de la estructura fisica para implementar el proyecto, en esta etapa se
estudiard la materias primas necesarias para el cultivo y la estructura fisica, para
garantizar la utilizacién total de la produccion requerida para generar la
rentabilidad requerida y que sea factible para sus accionistas. Este estudio nos

genera gran informacion de los costos y las inversiones requeridas.

3.2.1. INFRAESTRUCTURA

En esta etapa del proceso la mano de obra que se encarga del proceso de la cria,
con el objetivo de aumentar la produccion, la siembra, levante, engorde,
alimentacion entre otras, se incurren en el uso de insumos y materiales los cuales
son necesarios para el proceso del policultivo.

3.2.1.1. Adecuaciones Fisicas de la Infraestructura.

Todo proyecto debe analizar los costos que generaran en el futuro, por lo tanto
unas inversiones mas comunes son las obras fisicas, construccion, estanques,

pozos, por lo tanto se hara una estimacion de los costos:

a) Adecuacion de una bodega para el almacenamiento de los insumos

requeridos para el funcionamiento del sistema.

Tabla 9. Descripcion de los Rubros asociados a laadecuacion de bodega de
almacenamiento.

Galdn de Vinilo Galon $ 94.600 1 $ 94.600
Rodillos de Felpa Unidad $ 5.500 2 $11.000
Esmalte tipo dos Kol Unidad  $43.900 1 $ 43.900
Brocha Semiprofesional =~ Unidad $ 4.400 1 $ 4.400
TOTAL $153.900

Fuente: Elaboracion propia



b) Adecuacion de los corrales: Adecuacion del Terreno.

Limpieza del &rea: desmontar, emparejar y limpiar monje.

Tabla 10. Descripcion de los Rubros asociados ala adecuacion de los corrales.

Estolones de los corrales Total $1.200.000 1 $1.200.000
Malla diamante 9*9*2 Metros $8.000 600 $4.800.000
Manguera 350 metros Metros $22.900 350 $8.015.000
Grapa cerca 1" Caja $4.500 3 $13.500
Tubo PVC 40 1 1/2" 6mts Unidad $10.000 24 $240.000
Uniones Simples Unidad $10.300 3 $30.900
Unién de Presién SCH 40 in 1/2 Unidad $1.800 10 $18.000
Gerfor
Buje Soldado SCH 40 1/2 in Unidad $1.900 3 $5.700
Machos Unidad $150 2 $300
Puntillas con cabeza Caja $1.900 2 $3.800
Varillas hierro grafilada Metros $1.200 6 $7.200
Madeja de Nylon Unidad $16.000 1 $16.000
Hojas de Segueta Unidad $1.300 7 $9.100
Rollos de Pita Unidad $2.200 4 $8.800
TOTAL $14.368.300

Fuente: Elaboracion propia

El costo de un corral es de $ 2.394.717 y se construiran 6 corrales que tendran un
costo total de $ 14.368.300

c) Montaje de un corral: El sistema de Policultivo se encuentra construido en
tierra para el mantenimiento de Bocachico, en una densidad de 1pez/m2 o de
1pez/5m2, ubicando dentro del mismo corral, una jaula suspendida, de bajo
volumen (3m3), para el manejo de Tilapias Rojas, a alta densidad (100

peces/m3). Para esto se construiran 6 corrales.



Grafica 8. Montaje de un corral.

Fuente: Tomado de (Meléndez, Martelo, Cervera, & Manotas, 2010)

d) Montaje del Sistema de Aireacion: El sistema de aireacién y su adecuacion,
se considera una inversion inicial y sélo se incurre en ella al principio del
proyecto. Este sistema de Aireacidbn y estacas de madera para el
abonamiento gradual, como mecanismos de apoyo para garantizar la
calidad de agua del estanque. Asi mismo, dispone de un area de
almacenaje, que brinda las condiciones higiénicas necesarias para la
conservacion del alimento concentrado y demas materiales de

mantenimiento del cultivo.

Gréfica 9. Montaje del Sistema de Aireacién.

www POLICULTIVOS. com

Fuente: Tomado de (Meléndez, Martelo, Cervera, & Manotas, 2010)



Tabla 11. Descripcion rubros asociados ala construccion del sistema de aireacion.

Ladrillos Corriente Unidad $ 850 150 $ 127.500
Latas de Gravilla Latas $5.790 2 $11.580
Cemento gris 50 Kg $ 82.600 2 $ 165.200
Cinta aislante Unidad $ 3.450 1 $ 3.450
Alambre No. 8 100m azul rollo $ 180.900 1 $ 180.900
Electrobomba, instalacion, Unidad @ $ 289.900 1 $ 289.900
mano de obra
Pares de guantes tipo ingeniero  Unidad $ 14.900 2 $ 29.800
Valvula PVC 1" Unidad $54.700 3 $ 164.100
Caja tacos 2 circuitos Unidad $ 29.900 1 $ 29.900
Taco 1 polo 20 amp Unidad = $12.900 2 $ 25.800
Tubo 1 1/4" x 6 mts Unidad $ 45.000 1 $ 45.000
Tubo 1 1/2" x 6 mts Unidad $ 48.600 1 $ 48.600
Codo 451 ¥ Unidad $610 1 $610
Varilla G60 W Unidad $ 7.300 1 $ 7.300
T 1 1/2 Sanitario Unidad $ 800 1 $ 800
Adaptador macho Unidad $ 801 2 $ 1.602
Soldadura PVC Unidad $ 4.037 1 $4.037
TOTAL $1.136.079

Fuente: Elaboracion propia

El costo de sistema de aireacion para todo el estanque es de $1.136.079
e) Construccion de Jaulas y Muelle: Se construiran 12 jaulas, suspendidas

bajo volumen.

Tabla 12. Descripcion rubros asociados ala construccion y adecuacion de jaula.

Malla Hexagonal 8*6*2 metros = $ 12.590 204 $ 2.568.360
T de presién SCH 1 1/2 in Unidad | $ 1.500 316,2 $ 474.300
Codo Presién 90 SCH 40 1/2 in | Unidad $ 410 112,2 $ 46.002
Rollo de Nylon negro metros = $3.290 748 $ 2.460.920

Tubo PVC 40 1" 6mts Unidad | $ 3.390 68 $ 230.520



Tablas de Caracoli Unidad

Hilos de Alambre dulce Unidad

Rollo de Nylon Unidad

Uniones de 1 1/2 in Unidad

Hoja de Segueta Unidad

Puntillas con cabeza Caja

Soldadura PVC Unidad
TOTAL

$ 16.000
$ 3.900
$ 700
$ 2.400
$ 1.500
$ 2.000
$ 4.037

Fuente: Elaboracion propia

Gréafica 10. Construccion de la Jaula.
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51
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$ 81.600
$ 19.890
$1.190
$ 28.560
$ 2.550
$ 3.400
$41.177
$ 5.958.469

Fuente: Tomado de (Meléndez, Martelo, Cervera, & Manotas, 2010)

3.2.2. PROCESO PRODUCTIVO.

En esta etapa del proceso se realizan todas las actividades del proceso del

engorde de las especies, cabe resaltar que estas especies fueron adquiridas en

forma de alevines, lo que implica una actividad denominada precria que dura de

30 a 60 dias.



Dentro del proceso productivos se destaca una de las materias primas mas
importante el cual representa el 83,74% de los costos de produccion, es decir el
alimento se convierte en unos de los costos més alto, por lo tanto se debe manejar

lo mas eficiente posible para poder evitar exceso de costos.

En este proyecto el alimento para los dos tipos de peces es el super mojarra 34, el
cual se define como el alimento utilizado en fase de levante entre peso promedio
de 2 gramos hasta 40 gramos, luego se utilizara el alimento super mojarra 30
desde el dia 81 hasta el dia 130 y en la ultima fase se usa sUper mojarra 24,
utilizado para ceba entre pesos promedio de 70 gramos hasta 300 gramos, el cual
lleva un tiempo promedio de minimo 141 dias y 161 maximo para la tilapia y

minimo 300 dias y 340 maximo para el bocachico.

Tabla 13. Descripcion de los rubros asociados al proceso productivo.

Pares de guantes Par $9.000 2 $18.000

camisa

Compra de alevines de Unidad $70 7200 $504.000

Tilapia

Compra de alevines Unidad $100 3780 $378.000

Bochachico

Saper mojarra 34 Bultos $76.891 36,72 $2.823.438

Saper mojarra 30 Bultos $66.000 24,48 $1.615.680

Slper mojarra 24 Bultos $55.000 24,48 $1.346.400

Bota caucho trepad Par $13.900 2 $27.800

Rollos de Alambre Paquete $3.900 2 $7.800

Galvanizado

Valvula pie 1 1/2" Unidad $24.900 1 $24.900

Tarifa transporte Unidad $74.000 2 $148.000

Amarre Transparente Paquete $8.900 10 $89.000
TOTAL $6.983.018

Fuente: Elaboracion propia



3.2.3. Software desarrollado bajo plataforma web y movil.

El sistema de policultivos de Bocachico-Tilapia Roja estd apoyado en las
innovaciones a las producciones llamado TIC, que se caracteriza por la
inspeccién, medicion, registro seguimiento, evaluacion, mejoramiento continuo de
las actividades operativas que se realizan en entorno a los cuidados fisicoquimicos
del agua y el seguimiento biométrico de los peces.

El seguimiento fisicoquimico del agua, se tomaran muestras del agua
aleatoriamente que luego seran analizadas con equipos especializados, y el
seguimiento biométrico de los peces consiste el registro mensual de talla y peso
de los individuos y observacion general del pez, diferenciados por especie.

Este proceso es una retroalimentacion para lograr una gestion de los procesos del
policultivo, con el fin de mejorar los procesos desde proveedor, entrada, proceso,

salida y cliente, con el fin de generar valorar a la empresa de forma continua.

Tabla 14. Descripcion de los rubros asociados alatecnologia.

Equipo Medicién calidad agua Unidad $1.890.000 1 $1.890.000
Celular Alta gama Unidad $ 900.000 1 $900.000
Aplicacion para dispositivo mévil Descarga  $75.000 3 $225.000
TOTAL $3.015.000

Fuente: Elaboracion propia

3.3. ESTUDIO ADMINISTRATIVO

3.3.1. RECURSOS HUMANOS

El personal requerido para el proyecto serd seleccionado en el  mismo
departamento, para contribuir socialmente con la economia de este, requiriendo

un administrador o mayordomo, el cual ejecutara sus tareas a la gestion y



direccién, la mano de obra directa, la cual estard dispuesta a la supervision,
ejecucion y control del proceso productivo y mano de obra indirecta.

Se debe resaltar que la mano de obra debe tener alto conocimiento y/o

experiencia en cultivos piscicolas.

Tabla 15. Remuneracién recursos humanos.

F.Prest. %
Mayordomo $644.350 $53.674 $6.444 $53.674 $26.869 $25.774 $25.774 $3.364 $57.992 $897.915

Asesoria $231.200 $19.259 $2.312 $19.259 $9.641 $9.248 $9.248 $1.207 $20.808 $322.182
técnica

8,33% 1% 8,33% 4,17% 4,00% 4% 0,52% 39%

Fuente: Elaboracién propia

3.3.2. RECURSOS DE OFICINA

Para el area de oficina se requieren:

. 1 escritorio

. 1 computador

. Impresora

. Archivador con tres cajones
. 2 sillas giratorias

. Carpeta acordeodn

. Calculadora sumadora

. Extintor

. Botiquin

3.3.3. CAPACIDAD TOTAL DISENADA

Esta capacidad corresponde al maximo volumen de produccion, para la capacidad
total de produccién se dispone aproximadamente de 1 hectarea, es decir; 10.000

m? de los cuales se disefiaron seis corrales.



El volumen de produccion que se puede obtener con los recursos disponibles se
calcula en unidades de produccion que consiste en la implementacion de 6
corrales, conformada por 6300 m? de espejo de agua, divido en seis estanques de
1050 m? cada uno, protegidos por mallas plasticas con un ojo de buey de 8 mm.

En los estanques se encuentran sembrados de Bocachico en dos densidades:

D1: 1 Bocachico por cada metro cuadrado= 1050 individuos.

D2: 1 Bocachico por cada 5 metros cuadrados= 210 individuos.

Esta unidad productiva, también posee jaulas de 3 m® sembradas con Tilapia Roja
a una densidad de 600 individuos por jaula para un total de 7200 individuos en la

unidad productiva (600 tilapias * 12 jaulas).

3.3.4. LOCALIZACION

El proyecto se localiza en el departamento del Magdalena, ubicado en las
instalaciones del Centro Acuicola y Agroindustrial de Gaira, el cual tiene una
cercania al mar con una distancia de referencia de 5 Km Via del corregimiento de

Gaira de la ciudad de Santa Marta.
3.4. ESTUDIO LEGAL Y AMBIENTAL

3.4.1. LEGALIDAD

En Colombia existe organismo que controla la pesca y la acuicultura, igualmente
tenemos normas en las cuales se tienen las condiciones dada para realizar estas
Clases de actividades dentro de esto controles podemos decir que esta escrito
como debe ser la produccion, procesamiento y sobre toda la comercializacién, de
igual manera se debe contar con licencias para el funcionamiento de este, la

autoridad conocida es el INCODER, para algunas regiones pueden considerar



estas actividades importantes y a su vez son reconocidas por los Planes de
Ordenamiento Territorial (POT), y por ultimos tenemos el INVIMA, del ministerio de

salud.

3.4.2. IMPACTO AMBIENTAL

Un proyecto de policultivo tiene una amplia capacidad de impacto, ya que requiere
un andlisis de sostenibilidad ambiental para asegurar una ejecucién

ambientalmente responsable, que le permitan una aplicacién sostenible.

Este proceso tiene la capacidad de impactar en el ambiente debido a que se
genera a partir de la transformacion de unas materias primas.

Debido a que el agua es el factor que mas se afecta, principalmente por la
descomposicion del alimento concentrado y no aprovechado por los animales, por
la generacion natural de detritos (debido al uso de sustancias quimicas complejas
para favorecer la produccion primaria de las aguas), sin embargo; para

contrarrestar el impacto sobre el agua se toma las siguientes modelos:

a) Optimizacién de Tiempo y Cantidad de alimento suministrado:

El alimento diario, se dividira en 4 raciones suministradas de manera manual cada
3 horas, para permitirle a las Tilapias aprovecharlo de mejor manera, lo que
requiere un riguroso seguimiento mensual a las dietas por cada jaula, realizando

los ajustes necesarios.

b) Desinfeccién natural:

No se utilizaran sustancias quimicas para mejorar la calidad del agua ya que luego
de limpiar el estanque, eliminar materiales adversos para el cultivo y emparejar el
terreno, se dejara secar naturalmente al estar expuesto al sol por el tiempo que

duro la construccién e instalacion de las jaulas, corrales y muelles.



c) Uso de Abono Organico:

Dentro de cada corral, en un saco amarrado a estacas de madera, se colocaran
30 kg de bovinaza, para que gradualmente se vaya diluyendo, con el fin de
favorecer de forma controlada de la produccion de organismos naturales que
sirven de alimento a los peces; ya que de esta forma, los sacos pueden retirarse
del sistema, si la produccion primaria llegase a aumentar por encima de los niveles

optimos de calidad de agua.

d) Andlisis de Calidad de Agua:

Se realizaran pruebas periodicas referentes al estado del agua, (Oxigeno
Disuelto, Temperatura, Nubosidad, Turbidez, pH, Dureza, Nitratos, Nitritos,
Amonio y Color), permitiendo el seguimiento y control ambiental del estanque; de
esta forma, se apoyaran en la tomas de decisiones relacionadas con el manejo
asertivo y oportuno de cualquier impacto sobre el entorno.

En concordancia se mantienen registros gracias al uso del sistema de informacién
bajo plataforma Web: SV-Policultivos.

Gréfica 11. Montaje del sistema policultivos.
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Fuente: Tomado de (Meléndez, Martelo, Cervera, & Manotas, 2010)



3.5. ESTUDIO FINANCIERO

3.5.1. INVERSIONES

3.5.1.1. Inversidn fija

Son las inversiones que aseguran la funcionalidad, eficiencia y operacion del
Policultivo, caracterizados por ser tangibles y se subdividen en produccion y
administracion.

Tabla 16. Costos construccion (Sistema Policultivo)

Gastos operativos

Construccién bodega de Jornal 1 $ 153.900 $ 153.900
almacenamiento

Construccion y adecuacion corrales Unidad 6 $2.394.717 $14.368.300
Construccién y adecuacion de jaulas ~ Unidad 12 $496.539  $5.958.469
Construccion del Sistema Aireacion Unidad 1 $1.136.079 $1.136.079
Total $21.616.748

Fuente: Elaboracion propia

En el siguiente cuadro se describen la maquinaria y equipo usados en la
produccion.
Tabla 17. Maquinariay equipo

Sistema de aireacion 1 $1.136.079 $1.136.079

Bascula 1 $ 69.900 $ 69.900

Electrobomba 1 $289.900  $289.900
Equipo Tecnoldgicos Tic's

equipo medicion de calidad de agua 1 $ 1.890.000 $1.890.000

celular alta gama 1 $900.000 @ $900.000

Total $4.285.879

Fuente: Elaboracion propia



Tabla 18. Muebles y enseres

Escritorio de oficina 1 $250.000 $ 250.000
Sillas para escritorio 3 $50.000 @ $150.000
Papeleras 2 $8.000 $ 16.000

Archivadores 1 $ 150.000 $ 150.000
Botiquin 1 $ 75.000 $ 75.000

Extintores 1 $280.000 $280.000
Total $921.000

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 19. Equipos de oficina

Equipo de computo 1 $900.000  $900.000
Impresora 1 $ 200.000 @ $200.000
Calculadora 1 $ 18.000 $ 18.000
Total $1.118.000

Fuente: Elaboracion propia

3.5.1.2. Inversion diferida

Rubros asociados a los permisos legales y ambientales requeridos para la
formalizacion y constitucion legal del Sistema Policultivo y se solicitan en las

entidades gubernamentales pertinentes.

Tabla 20. Inversién diferida

Industria y comercio $ 351.000
Asistencia técnica de produccion $ 1.850.000
Licencia sanitaria $1.009.482
Gastos notariales $ 350.000
TOTAL $ 3.560.482

Fuente: Elaboracion propia



Tabla 21. Activos intangibles (Asistencia técnica y capacitacion)

Taller sobre instalacion, manejo y Taller 1 $ 200.000 $200.000
aprovechamiento del policultivo

Taller sobre alimentacién, sanidad, Taller 1 $ 200.000  $200.000
produccion y reproduccion de peces

Asistencia fabricacion de jaula Jornal 1 $322.182 $322.182
flotante y adecuacioén de la bodega

Aplicacién para dispositivos moéviles Unidad 3 $75.000 $225.000
Total $947.182

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 22. Amortizacion activos intangibles

Talleres de capacitacion $722.182
Aplicacion para dispositivos moéviles $225.000
Total $947.182
Amortizacion a 10 afios $94.718

Fuente: Elaboracion propia

3.5.1.3. Inversién de Capital de Trabajo

e Costos de produccion

Determinados para un periodo de 12 meses y distribuidos en rubros como la

materia prima, mano de obra directa y costos indirectos de fabricacion.

Tabla 23. Costo de produccién.

a. Costos

Limpieza (Corte de pasto) Jornal 2 $315.850 $631.700

Subtotal $ 631.700

b. Insumos

Alimento $5.786.518
Compra de alevines Unidad 7200 $ 80 $ 989.340

Tarifa de transporte Unidad 2 $74.000 $148.000

Equipos Unidad $ 219.400

Subtotal $ 7.143.258



c. Mano de obra directa

Salario admén. / mayordomo Mes/H 12 $897.915 $10.774.975
Costo Personal Operativo Taller /jornal 3 $722.182
Subtotal $11.497.157
d. Costos indirectos

Servicios publicos Consumo prom. 12 $ 100.000 $1.200.000
Deprec. Activos Productivos $ 1.383.549
Amortizacién a 10 afios $94.718
Subtotal $ 2.678.267
Costos Totales(a+b+c+d) $21.950.382

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 24. Descripcion costos de personal administracion.

Equipo Personal

Vestimenta impermeable Unidad 2 $ 19.000 $ 38.000
Botas de caucho y Guantes Unidad 1 $22.900 $22.900
Servicios publicos Consumo prom. 12 $ 100.000 $ 1.200.000
Equipo de oficina Unidad 1 $1.118.000 $1.118.000
Muebles y enseres Unidad 1 $921.000 $921.000
Equipo tecnoldgico TIC's Unidad 1 $3.015.000 $3.015.000
Subtotal $6.314.900
Salario

Salario del admoén. / mayor. Mes/H 12 $897.915 $10.774.975
Total $ 17.089.874

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 25. Proyeccién costo de administracion

Equipo de

admon.

Vestimenta Unidad 2 $19.000 | $38.000 $38.000 $38.000 $38.000 $38.000 $38.000 @$38.000 $38.000 $38.000 $38.000 $38.000
impermeab

Botas de Unidad 1 $13.900 $13.900 $13.900 $13.900 $13.900 $13.900 $13.900 $13.900 $13.900 $13.900 $13.900 $13.900
caucho

Guantes Unidad 2 $9.000 $18.000 $18.000 $18.000 | $18.000 '$18.000 $18.000 | $18.000 $18.000 $18.000 $18.000 |$18.000
Papelera Unidad 2 $ 8.000 $16.000 $16.000 $16.000 $16.000 $16.000 $16.000 S$16.000 $16.000 $16.000 $16.000 $ 16.000
Extintor Unidad 1 $150.000 | $150.000 | $150.000 $ 150.000  $ 150.000 $ 150.000$ 150.000 $150.000 '$ 150.000 $ 150.000 $ 150.000 |$ 150.000
Botiquin Unidad 1 $75.000 $75.000 $75.000 $75.000 $75.000 $75.000 $75.000 $75.000 $75.000 S$75.000 $75.000 $75.000
Total 310.900 310.900 310.900 310.900 310.900 310.900 310.900/ 310.900 310.900, 310.900 310.900

Fuente: Elaboracion propia



Tabla 26. Costos fijos de administracion

Costos fijos de admén.  $310.900
Total $310.900

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 27. Descripcion costos personal operativo.

PRODUCCION PISCICOLA
Asistencia Técnicay Capacitacion

Taller sobre instalacion, manejo y Talleres 1 $ 200.000 $200.000
aprovechamiento del policultivo

Taller sobre alimentacién, sanidad, Talleres 1 $ 200.000 $ 200.000
produccion y reproduccion de peces

Subtotal $ 400.000
GESTION

Asistencia técnica y capacitacion

Asistencia fabricacion de jaula Jornal 1 $322.182 $322.182
flotante y adecuacién de la bodega

Subtotal $322.182
TOTAL $722.182

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 28. Costo total del personal

Administracion y control $17.089.874
Operacioén Policultivo $722.182
Total $17.812.056

Fuente: Elaboracion propia

Para realizar la proyeccion del costo de la mano de obra directa se tomé el indice

de la inflacién del 4,5%.



Tabla 29. Proyeccién costo mano de obra directa

Gastos admoén.

Salario $897.915 | $10.774.975 |$ 11.259.849 | $11.766.542 | $12.296.037 | $ 12.849.359 $ 13.427.580 | $14.031.821%$ 14.663.253 | $15.323.099 $ 16.012.638
mayordomo

Total Gastos $-10.774.975 $-11.259.849 $-11.766.542 $-12.296.037 $ -12.849.359 $ -13.427.580 |$-14.031.8215-14.663.253 $ -15.323.09¢5-16.012.638

Fuente: Elaboracién propia

3.5.1.4. Depreciacion

Se calcula teniendo en cuenta los elementos utilizados en la construccion y
adecuacion del policultivo y el estanque, mas la maquinaria, y el total de los
activos de produccion, arrojando un valor de $ 1.383.549

Tabla 30. Depreciacion

Bodega de Unidad 1 $ 153.900 $ 153.900 $7.695
almacenamiento

Corrales Unidad 6 $2.394.717 $14.368.300 $718.415
Jaulas Unidad 12 $ 496.539 $ 5.958.469 $297.923
Equipo medicién = Unidad 1 $1.890.000 $1.890.000 $ 378.000
calidad agua

Sistema de Unidad 1 $1.136.079 $1.136.079 $227.215
aireacion

Celular Unidad 1 $ 900.000 $ 900.000 $ 180.000
Extintor Unidad 1 $ 280.000 $ 280.000 $93.333
Botiquin Unidad 1 $ 75.000 $ 75.000 $ 25.000
Escritorio oficina  Unidad 1 $ 250.000 $ 250.000 $ 25.000
Archivador Unidad 1 $ 150.000 $ 150.000 $ 15.000
Computador Unidad 2 $900.000 $1.800.000 $ 360.000
Impresora Unidad 2 $200.000 $ 400.000 $ 80.000
Total $ 1.383.549

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 31. Valor areponer

Valor a reponeren afio3  $118.333
Valor areponerenafio5 $ 1.225.216



Valor areponerenafio 6  $ 118.333
valor a reponer en afio 9 $ 118.333

Fuente: Elaboracion propia

3.5.1.5. Gastos financieros

La financiacién externa se realizara por medio de un programa de créditos de
fomento especificamente con el Banco Agrario de Colombia, puesto que es un
proyecto de tipo agropecuario, se puede obtener una tasa del 9,92% EA. El monto
a financiar es $ 18.403.035 que corresponde al 50% del total de la inversion, los
intereses generados durante la amortizacion en un periodo de 5 afios alcanzan la

suma de $4.441.525,32

Tabla 32. Gastos financieros

Préstamo $ 18.403.035
Tasa 9,92%
Abonos mensuales $ 306.717,25
Tasa mensual 0,79%

Fuente: Elaboracion propia

Las tasas de interés e indices a utilizar en el célculo de los componentes de la

evaluacion financiera del proyecto son:

Tabla 33. Indicadores econémicos

Impuesto 2015 (afio 0) 39%
Impuesto (afio 1- afiol0) 34%
Inflacion Colombia 3,20%
Inflacion USA 1,50%
Crecimiento PIB Colombia 3,80%

Fuente: Banco de la Republica



3.5.2. CAPITAL DE TRABAJO TOTAL

Para calcular el capital de trabajo se utiliz6 el método de maximo déficit
acumulado, que asciende a $ 9.794.010 por lo que esta serd la inversién que
deberd efectuarse en capital de trabajo para financiar la operacion normal del
proyecto. Tomando en cuenta que los ingresos y egresos proyectados estan

distribuidos de la siguiente forma:

3.5.2.1. Ingresosy egresos proyectados

Tabla 34. Ingresos Proyectados

Valor promedio anual Tilapia $6.800 $2.040.000 $24.480.000
Valor promedio anual Bocachico $9.000 $ 661.500 $ 7.938.000
TOTAL $2.701.500 $ 32.418.000

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 35. Egresos Proyectados

Salario del administrador / mayordomo  $ 897.915 $10.774.975

Capacitacion sistema policultivo $33.333 $ 400.000

Gastos operativos $1.629.953 $19.559.439
Salario Asistencia técnica $322.182 $ 4.188.366
Total $2.883.383 $34.922.780

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 36. Capital de trabajo

Ingresos G $2.701.500 $2.701.500 $2.701.500 $2.701.500 $2.701.500 $2.701.500 $2.701.500
Egresos $1.952.135 | $1.952.135 | $1.952.135 | $1.968.802 ' $1.968.802 | $2.850.050 $2.850.050 '$2.850.050 $2.850.050 | $2.850.050 $2.850.050 $2.850.050
Saldo $-1.952.135 | $-1.952.135 ' $-1.952.135 $-1.968.802 '$-1.968.802 $-148.550 S$-148.550 '$-148.550 $-148.550 @ $-148.550 $-148.550 $-148.550
SaldoI g $-1.952.135 | $-3.904.271 |$-5.856.406 | $-7.825.208 '$-9.794.010 $-9.942.559 $-10091109 $-10239659  $-10388209 | $-10536759 | $-10685309 $-10833859
acumulado

Fuente: Elaboracién propia



La reduccion del déficit acumulado sélo muestra la posibilidad de que con
recursos propios, generados por el propio proyecto, se podra financiar el capital de
trabajo, que debera estar disponible.

3.5.2.2. Reposicion de activos

El presupuesto de efectivo del proyecto policultivo para el afio cero es de
$15.378.219, en la siguiente tabla de reposicion de activos se observa el
presupuesto de efectivo proyectado a los diez afos:

Tabla 37. Reposicién de activos

Bodega almacenam |$ 153.900

Corrales $14.368.300

Jaulas $5.958.469

Equipo medic. |$ 1.890.000 $2.277.449

calidad agua

Sistema aireacion $1.136.079 $1.368.974

Celular $900.000 $1.084.499

Extintor $ 280.000 $313.148 $350.221 $391.683
Botiquin $ 75.000 $ 83.879 $93.809 $104.915
Escritorio oficina $250.000

Archivador $150.000

Computador $1.800.000 $2.168.998

Impresora $ 400.000 $481.999

Talleres de $722.182

capacitacion

Aplicacion $225.000

dispositivo movil

Sub-total $27.361.748 S - $= $397.027 $- $7.381.920 $444.030 |$- $- $496.598 |$-
Capital Trabajo

Inventario $7.143.258 $7.371.842 $7.607.741 $7.851.188 $8.102.426 $8.361.704 $8.629.279 $8.905.416 $9.190.389 $9.484.481
Costos fijos $1.353.882 1 $1.397.206 $1.441.917 $1.488.058 '$1.535.676 $1.584.818 $1.635.532 '$1.687.869 $1.741.881 '$1.797.621
Total KT $8.497.140 $8.769.048 $9.049.658 $9.339.247 $9.638.102 $9.946.522 $10.264.810 $10.593.284 S 10.932.269 $11.282.102
Inversion KT $8.497.140 $271.908 $280.610 $ 289.589 $298.856 $308.419 $318.289 $328.474 $338.985 $ 349.833

Total $15.378.219 $271.908 $280.610 $ 686.616 $298.856 $7.690.340 $762.319 $328.474 $ 338.985 $846.430 S-
Valor Desecho $ 39.600 $1.724.032 | $44.288 $49.531 $14.016.406

Fuente: Elaboracion propia



Tabla 38. Valor desecho

%Venta 20% 60%
$153.900 $14.368.300
$76.950 $7.184.150
$76.950 $7.184.150
$30.780 $8.620.980
$(46.170) $ 1.436.830

$ 287.366

60%
$5.958.469
$2.979.235
$2.979.235
$3.575.082
$ 595.847

$119.169

30%
$1.890.000
$ 1.890.000
$ -
$567.000
$567.000
$113.400

30% 50%
$2.277.449 $1.136.079
$2.277.449 $1.136.079
S- S-
$683.235  $568.040
$683.235  $568.040
$136.647 $113.608

50%
$1.368.974
$1.368.974
$ -

$ 684.487
$ 684.487
$ 136.897

30%
$900.000
$900.000
$ -

$270.000
$270.000
$54.000

30%
$1.084.499
$1.084.499
$ -
$325.350
$325.350

$ 65.070

15% 15%
$280.000 |$313.148
$280.000 $313.148
$- $-
$42.000 $46.972
$42.000 |$46.972
$8.400 $9.394

Precio de Compra
Dep. Acumulada
Valor en libros
Precio de Venta
Utilidad

Impuesto ganancia $ -
ocasional (20%)

Total $30.780 $8.333.614 $3.455.912 $453.600

%Venta 15% 10% 10% 10% 10% 30% 15% 15% 35% 35% 30% 30%
$350.221 | $391.683 $75.000 $83.879 |$93.809 $104.915 $250.000 $150.000 $1.800.000 $2.168.999 |$400.000 |$ 482.000
$350.221 $130.561 $75.000 $83.879 $93.809 $34.972 $250.000 $150.000 $1.800.000 $2.168.999 '$400.000 $ 482.000
$- $261.122 |$- $- $- $69.943 |$- $- $- $- $- $-

$546.588 $454.432 $547.590 $216.000 $260.280 |$33.600 |$37.578

Precio de Compra
Dep. Acumulada

Valor en libros

$52.533
$52.533

Precio de Venta
Utilidad

Impuesto ganancia ' $ 10.507
ocasional (20%)

Total $ 42.027

$39.168
$(221.953)
S_

$39.168

$7.500
$7.500
$1.500

$ 6.000

$8.388
$8.388
$1.678

$6.710

$9.381
$9.381
$1.876

$7.505

$31.474
$(38.469)
s -

$31.474

$37.500 $22.500
$37.500 |$22.500
$7.500 $4.500

$30.000 '$ 18.000

Fuente: Elaboracion propia

$630.000 $ 759.150
$630.000 '$759.150
$126.000 $151.830

$504.000 $607.320

$120.000 '$ 144.600
$120.000 '$ 144.600
$24.000 |$28.920

$96.000 '$115.680



CAPITULO Ill: EVALUACION DEL PROYECTO
4, EVALUACION DEL PROYECTO
4.1. EVALUACION AMBIENTAL.

Toda actividad humana trae con sigo un riesgo para los ecosistemas, por
consiguiente, la practica del Sistema Policultivo, como proceso productivo con una
capacidad de impacto, requiere un andlisis de sostenibilidad ambiental para

asegurar una ejecucién ambientalmente responsable y sostenible.

El sistema de Policultivo se debe construir en tierra para el cultivo de bocachicos,
con densidad de 1pez/m? o de 1pez/5m? en un mismo corral; una jaula
suspendida, de bajo volumen (3m?), para las tilapias rojas, a alta densidad (200
peces/m®). Compuesto por un sistema de aireacién y estacas de madera para el
abonamiento gradual, como mecanismos de apoyo para garantizar la calidad de
agua; ademas de un area de almacenaje con las condiciones higiénicas
necesarias para la conservacion del alimento concentrado y los materiales de

mantenimiento del cultivo.

4.1.1. Impacto ambiental.

El agua es el elemento que mas se impacta, por la descomposicion del alimento
concentrado no consumido por los peces, la generacion natural de detritos y por el
uso de sustancias quimicas complejas para favorecer la produccion primaria de
las aguas; sin embargo, las siguientes particularidades del proceso productivo del

Policultivo minimizan el impacto sobre el agua en los siguientes aspectos:

e Optimizacion de tiempo y cantidad de alimento suministrado: el alimento diario
se divide en 4 raciones suministradas de manera manual cada 3 horas, para
gue las tilapias lo aprovechen al maximo, esto requiere de un seguimiento y

control mensual a las dietas por jaula.



e Desinfeccidn natural: sin usar sustancias quimicas para mejorar la calidad del
agua, ya que al limpiar el estanque, eliminar materiales perjudiciales y
emparejar el terreno, se deja secar naturalmente al sol por el tiempo que dura

la construccion e instalacion de las jaulas, corrales y muelles.

e Abono orgénico: en cada corral, se coloca un saco con 30 Kg. de bovinaza
amarrado en estacas de madera, de esta forma se diluye gradual y
controladamente favorece la produccién de organismos naturales que sirven
de alimento a los peces; los sacos pueden retirarse si la produccion primaria

aumenta por encima de los niveles 6ptimos de calidad de agua.

e Andlisis de calidad de agua: realizando pruebas periodicas referentes al
estado del agua, (parametros fisico quimicos: Oxigeno disuelto, temperatura,
nubosidad, turbidez, pH, dureza, nitratos, nitritos, amonio y color), permitiendo
el seguimiento y control ambiental del estanque; apoyando la toma de
decisiones del manejo asertivo y oportuno de cualquier impacto sobre el

entorno.

El Policultivo es un sistema de cultivo ambientalmente sostenible, ya que cumple
con lo citado en el informe de la Comision Mundial sobre el Medio Ambiente y el
Desarrollo (Comisién Brundtland): “Satisfacer las necesidades de las generaciones
presentes sin comprometer las posibilidades de las del futuro para atender sus

propias necesidades”.

Ademas, los procesos de seguimiento y control del tratan a los aspectos
ambientales de manera efectiva, ayudando a evitar impactos adversos,
promoviendo el mantenimiento saludable del entorno en el que se desarrolle el

sistema productivo del Policultivo.



4.2. EVALUACION SOCIAL.

Esta evaluacion se refiere a los impactos que genera el proyecto en el aspecto
social y los diferentes grupos de interés que lo conforman. En los departamentos
del Atlantico y Magdalena, la actividad pesquera se destaca por su considerable
importancia econdmica y en cuanto a la demanda los productos pesqueros tienen

una gran aceptacion entre la poblacion.

Al implementar el Sistema productivo del Policultivo en determinada poblacion
contribuye en su desarrollo y progreso al crear una nueva vision de empresa al
incluir en el sector agroindustrial un proyecto con caracter tecnoldgico e

investigativo donde el beneficio puede ser tanto economico como educativo.

4.2.1. Impacto social.

e Generacion de empleo a mano de obra no calificada: por aspectos de
produccion e infraestructura el proyecto esta adaptado para ser manejado por
tres empleados, uno de ellos fijo y los demas contratados por jornales,
aparentemente tendria un bajo impacto a nivel social, se destaca que la

estacionalidad es comuan en la mayoria de empleos rurales.

e Impulso para creacion de negocios complementarios: por ejemplo
comercializacion de hielo, manejo de desechos, la elaboracién alimentos para
cerdos a base de las visceras de pescado, transporte de materias primas,

producto final, trabajadores y consumidores, entre otros.

e Al pagar los impuestos nacionales, municipales y las tasas generadas de los

permisos requeridos para la constitucion legal de la empresa.

e Oferta variada de alimentos de alto valor nutricional a precios exequibles,

estimulando el consumo de pescado en la comunidad.



Con los aportes cientificos y tecnolégicos de este proyecto se espera que los
piscicultores de la Region Caribe, sus familias y la comunidad académica, en
general, se beneficien con un Paquete Tecnoldgico, ambientalmente sostenible,
que permita la produccion del Bocachico sin amenazar la especie.

4.3. EVALUACION FINANCIERA DEL PROYECTO PURO.

4.3.1. Tasa de descuento del proyecto puro

Se refiere a la tasa de retorno requerida sobre la inversion, la tasa de descuento

es calcula como lo muestran las siguientes tablas:

Tabla 39. Céalculo del Beta apalancado y desapalancado

Beta Sector* 0,84
Relacion D/P comparable 60,46%
Tasa Impositiva Comparable 9,36%
Relacion D/P Policultivo 100%
Tasa Impositiva Policultivo 34%
Beta Comparable 0,54
Desapalancado

Beta apalancado 0,90

Fuente: Elaboracion propia
*Los datos son extraidos de Betas by Sector Farming/Agriculture (Damodaran, 2015)

Tabla 40. Calculo del costo de patrimonio

T-Bills 10Yrs* 2,38%
Rentabilidad Anual S&P500** 11,28%
EMBI Colombia*** 2,55%
Ke USA 10,40%

Ke Policultivo 12,95%



ANO

Fuente: Elaboracion propia
*Extraido de (www.treasury.gov)
**Tomado de (Bloomberg Bussines)
*** Tomado de (Banco Citibank, 2015)

Tabla 41. Célculo de latasa de descuento del proyecto (WACC)

FUENTE MONTO PARTICIPACION  COSTO FUENTE = TASA DESCUENTO
PRESTAMO $ 18.403.035 50% 5,34% 2,67%
APORTES S 18.403.035 50% 12,95% 6,47%

$ 36.806.070 WACC 9,14%

Fuente: Elaboracion propia

Se estima que la tasa de descuento del proyecto es de 9,14%, también se calcula
para cada afo proyectado de la siguiente forma:

Tabla 42. Tasa de descuento proyecto por afio

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Activos iniciales $ 36.806.070 $ 36.806.070 |$ 36.806.070 'S 36.806.070 |$ 36.806.070 $ 36.806.070 '$ 36.806.070 $ 36.806.070 '$ 36.806.070 $ 36.806.070 |$ 36.806.070

Pasivos $18.403.035 $ 14.722.428 $10.224.872 $5.957.983 $1.921.763 S-

Patrimonio $18.403.035 |$22.083.642 |$ 26.581.198 $ 30.848.087 |$ 34.884.307 $36.806.070 $36.806.070 $36.806.070 $36.806.070 $36.806.070 |$36.806.070
Relacion D/P 100% 67% 38% 19% 6% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Beta policultivo 0,90 0,78 0,68 0,61 0,56 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54
Ke usa 10,40% 9,33% 8,44% 7,83% 7,39% 7,21% 7,21% 7,21% 7,21% 7,21% 7,21%
Ke policultivo 12,95% 11,88% 10,99% 10,38% 9,94% 9,76% 9,76% 9,76% 9,76% 9,76% 9,76%
Kd policultivo 5,34% 5,34% 5,34% 5,34% 5,34% 5,34% 5,34% 5,34% 5,34% 5,34% 5,34%
WACC 9,1% 9,3% 9,4% 9,6% 9,7% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%

Fuente: Elaboracion propia

4.3.2. Flujo de caja del proyecto puro

Se construy6 el flujo de caja puro, calculado por la deduccion tradicional, es
proyectado por un periodo de diez afios. Los flujos de cajas se disefiaron en tres
escenarios de financiamientos (recursos propios, accionistas y financiacion

externa) los cuales se analizan a continuacion:



ANO

TILAPIAS
BOCACHICOS

TILAPIAS
BOCACHICOS
INGRESOS POR VENTAS
COSTOS VARIABLES
COSTOS FIIOS
UTILIDAD BRUTA
GASTOS ADMON
DEPRECIACION

Bodega almacenam.

Corrales

Jaulas

$153.900

$14.368.300

$5.958.469

Equipo medic. calidad a|$ 1.890.000

Sistema aireacion
Celular
Extintor
Botiquin
Escritorio de oficina
Archivador
Computador
Impresora
AMORTIZACION
Talleres de capacitacion
Aplicacidn disposit. movil
UTILIDAD OPERATIVA
IMPUESTO
uobDI
DEPRECIACION
AMORTIZACION
FLUJO DE CAJA BRUTO
INVERSION EN ACTIVOS
VALOR DE DESECHO
INVERSION EN KTNO
RECUPERO KT
FLUJO DE CAJA LIBRE

$1.136.079
$900.000
$280.000
$75.000
$250.000
$150.000
$1.800.000
$ 400.000

$722.182
$225.000

$28.308.930
S-
$8.497.140

$-36.806.070

$ 6.800
$9.000

3600
882
$32.418.000
$7.143.258
$1.353.882
$23.920.860
$17.089.875
$2.407.583
$7.695
$718.415
$297.923
$378.000
$227.216
$180.000
$93.333
$25.000
$25.000
$15.000
$360.000
$80.000
$94.718
$72.218
$22.500
$4.328.684
$1.471.753
$2.856.932
$2.407.583
$94.718
$5.359.232
s.
S'
$271.908

$5.087.324

Tabla 43. Flujo de caja del proyecto puro

$7.018
$9.288

3737
916
$34.726.680
$7.371.842
$1.397.206
$25.957.632
$17.636.751
$2.407.583
$7.695
$718.415
$297.923
$378.000
$227.216
$180.000
$93.333
$25.000
$25.000
$15.000
$360.000
$80.000
$94.718
$72.218
$22.500
$5.818.580
$1.978.317
$3.840.263
$2.407.583
$94.718
$6.342.564
s.
S'
$280.610

$6.061.954

3 4 5 6 7 8
PRECIO DE VENTA (Kg)
$7.242 $7.474 $7.713 $7.960 $8.215 $8.477
$9.585 $9.892 $10.208 $10.535 $10.872 $11.220
CANTIDADES (Kg)
3879 4026 4179 4338 4503 4674
950 986 1024 1063 1103 1145

$37.199.776 $39.848.995 $42.686.881 $45.726.870 $48.983.354 $52.471.753
$7.607.741 $7.851.188 $8.102.426 $8.361.704 $8.629.279 $8.905.416
$1.441.917 $1.488.058 $1.535.676 $1.584.818 |$1.635.532 $1.687.869
$28.150.118 $30.509.748 $33.048.778 $35.780.348 $38.718.544 $41.878.469
$18.201.127 |$18.783.563 |$19.384.638 |$20.004.946 $20.645.104 |$21.305.748
$2.407.583 $2.421.592 $2.421.592 $2.672.760 $2.688.428 $2.688.428
$7.695 $7.695 $7.695 $7.695 $7.695 $7.695
$718.415 $718.415 $718.415 $718.415 $718.415 $718.415
$297.923 $297.923 $297.923 $297.923 $297.923 $297.923
$378.000 $378.000 $378.000 $ 455.490 $ 455.490 $ 455.490
$227.216 $227.216 $227.216 $273.795 $273.795 $273.795
$180.000 $180.000 $180.000 $216.900 $216.900 $216.900
$93.333 $104.383 $104.383 $104.383 $116.740 $116.740
$ 25.000 $27.960 $27.960 $27.960 $31.270 $31.270
$ 25.000 $ 25.000 $ 25.000 $ 25.000 $ 25.000 $ 25.000
$15.000 $15.000 $15.000 $15.000 $15.000 $15.000
$360.000 $360.000 $360.000 $433.800 $433.800 $433.800
$ 80.000 $ 80.000 $ 80.000 $96.400 $96.400 $96.400
$94.718 $94.718 $94.718 $94.718 $94.718 $94.718
$72.218 $72.218 $72.218 $72.218 $72.218 $72.218
$22.500 $22.500 $22.500 $22.500 $22.500 $22.500
$7.446.690 $9.209.875 $11.147.831 $13.007.924 $15.290.294 $17.789.575
$2.531.875 $3.131.357 $3.790.263 $4.422.694 $5.198.700 S 6.048.456
$4.914.815 $6.078.517 $7.357.568 $8.585.230 $10.091.594 $11.741.120
$2.407.583 $2.421.592 $2.421.592 $2.672.760 |$2.688.428 |$2.688.428
$94.718 $94.718 $94.718 $94.718 $94.718 $94.718
$7.417.116 $8.594.827 $9.873.878 $11.352.708 $12.874.740 $14.524.266
$397.027 $- $7.381.920  $444.030 $- S$-
$39.600 $- $1.724.032 |$44.288 $- $-
$289.589 $298.856 $308.419 $318.289 $328.474 $338.985
$6.770.100 $8.295.971 $3.907.570 $10.634.677 $12.546.266 $14.185.280

Fuente: Elaboracion propia

$8.749
$11.579

4852
1189

$56.208.581
$9.190.389
$1.741.881
$45.276.312
$21.987.531
$2.688.428
$7.695
$718.415
$297.923
$455.490
$273.795
$216.900
$116.740
$31.270
$25.000
$15.000
$433.800
$96.400
$94.718
$72.218
$22.500
$20.505.635
$6.971.916
$13.533.719
$2.688.428
$94.718
$16.316.865
$496.598
$49.531
$349.833

$15.519.966

10

$9.029
$11.950

5036
1234
$60.211.532
$9.484.481
$1.797.621
$48.929.430
$22.691.132
$2.705.950
$7.695
$718.415
$297.923
$455.490
$273.795
$216.900
$130.561
$34.972
$25.000
$15.000
$433.800
$96.400
$94.718
$72.218
$22.500
$23.437.629
$7.968.794
$15.468.835
$2.705.950
$94.718
$18.269.503

$ 14.016.406

$11.282.102
$43.568.011



4.3.3. Valor presente neto del proyecto puro

El Valor Presente Neto (VPN) se calculdé con una tasa de descuento de 9,14%,
una inversion inicial de $ 36.806.070, los flujos de caja del proyecto puro y el
namero de periodos proyectados, dando como resultado un valor presente neto
del proyecto puro es de $ $ 31.877.950, lo cual indica que se esta cumpliendo el
objetivo basico financiero que es generar valor, ya que el VPN es mayor a cero,
sefialando que el proyecto es viable.

Tabla 44. Valor Presente Neto del proyecto puro

Tasa de 9,14%

descuento

Inversiéon S 36.806.070

Afio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

FCL $5.087.324 |$6.061.954 |$6.770.100 |$8.295.971 |$3.907.570 |$ 10.634.677 |$ 12.546.266 |$ 14.185.280 |$ 15.519.966 |$ 43.568.011
VPN $31.877.950

Fuente: Elaboracién propia

4.3.4. Tasa interna de retorno del proyecto puro

En la evaluacién del proyecto se haya la tasa interna de retorno del proyecto puro
(20,87%), el rendimiento es mayor que el de la tasa de descuento (9,14%), e
incluso con el aumento de este durante los afios hasta una tasa del 9,8%. Segun

el criterio de aceptacion/rechazo que propone la TIR el proyecto es aceptado.

Tabla 45. Tasa interna de retorno del proyecto puro

Afio 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FCL $-36.806.070 |$5.087.324 [56.061.954 |$6.770.100 |$8.295.971 1$3.907.570 |$ 10.634.677|$ 12.546.266 |S 14.185.280/$15.519.966 |$43.568.011
TIR 20,87%

Fuente: Elaboracién propia



4.3.5. Periodo de recuperacion de lainversion del proyecto puro

El PRI nos indica que el proyecto tarda 2,2 afios para recuperar la inversion
realizada. Esto permite verificar que la viabilidad del proyecto, dado que se
recupera la inversion antes de los 10 afos del proyecto.

Tabla 46. Periodo recuperacion de inversién del proyecto puro

Afo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FCL proyect$ -36.806.070 $ 5.087.324 $6.061.954 $6.770.100 $8.295.971 $3.907.570 |$10.634.677|$12.546.266 $ 14.185.280 $15.519.966 |$43.568.011
Acumulado $ -36.806.070 $-31.718.7465 -25.656.792 $-18.886.692 5-10.590.7215 -6.683.150 $3.951.527 §$16.497.793 530.683.073 5 46.203.039 5 89.771.050

ANO 2,2
DIiA 819,58
Fuente: Elaboracién propia
Tabla 47. Crecimiento de las utilidades
CRECIMIENTO
ANOS 1-2  [ANOS 2-3 [ANOS 34 [ANOS 4-5 [ANOS 56 [ANOS6-7 [ANOS7-8 [ANOS 89 [ANOS 9-10 [PROMEDIO
U. BRUTA 8.51% 8.45% 8.38% 8.32% 8.27% 8.21% 8.16% 8.11% 8.07% 8.28%
U. OPERATIVA 23.36% 20.64% 18.49% 17.10% 14.06% 15.02% 14.27% 13.55% 12.86% 16.59%
U. NETA 37.44% 29.24% 24.14% 21.02% 15.64% 15.02% 14.27% 13.55% 12.86% 20.35%

Fuente: Elaboracién propia



4.3.6. Andlisis de sensibilidad del proyecto puro

Tabla 48. Crecimiento de las utilidades

$40.174.726 $ 5.000 $ 6.000 $7.000 $ 8.000 $9.000 $10.000 $11.000 $12.000 $ 13.000 $ 14.000
$ 4.500 $(27.517.706) $ (21.109.414) $(15.010.882) $ (9.165.755) $(3.570.833) $1.785.193 $6.911.479 |$11.821.468 $16.731.457 $21.641.446
$ 5.000 $(14.766.848) $(8.932.324) $(3.348.204) $1.996.816 $7.111.887 $12.021.876 $16.931.865 $21.841.854 $26.751.843 S 31.661.832
$5.500 $(3.125.575) $2.208.438 $7.312.295 |$12.222.284 $17.132.273 $22.042.262 $26.952.251 $31.862.240 $36.772.229'$ 41.682.218
$ 6.000 $7.512.702 $12.422.691 $17.332.680 $22.242.669 $27.152.659 $32.062.648 $36.972.637 $41.882.626 $46.792.615$ 51.702.604
$ 6.500 $17.533.088 |$22.443.077 $27.353.066 $32.263.055 $37.173.044 $42.083.033 $46.993.022 $51.903.011 $56.813.000$ 61.722.989
$ 7.000 $27.553.474 $32.463.463 $37.373.452 $42.283.441 $47.193.430 $52.103.419 $57.013.408 $61.923.397 S 66.833.386 S 71.743.375
$ 7.500 $37.573.860 $42.483.849 $47.393.838 $52.303.827 $57.213.816 $62.123.805 $67.033.794 $71.943.783 $76.853.772/$ 81.763.761
$ 8.000 $47.594.245 $52.504.234 $57.414.223 $62.324.212 $67.234.201 $72.144.190 $77.054.179 $81.964.168 S 86.874.158 $91.784.147
$ 8.500 $57.614.631 $62.524.620 $67.434.609 $72.344.598 $77.254.587 $82.164.576 |$87.074.565 |$91.984.554 S 96.894.543/5101.804.532

$9.000 $67.635.017 $72.545.006 S 77.454.995 S 82.364.984 $87.274.973 $92.184.962 $97.094.951 $102.004.9405106.914.9255111.824.918

PRECIO TILAPIA

$40.174.726 700 740 780 320 360 300 )40 380 1020 1060
$ 2.000 $ (32.876.436) $ (30.129.663) $ (27.444.191)$(24.797.658) $ (22.183.717) $ (19.639.315) $ (17.139.402) $(14.699.060)$ (12.258.71S$ (9.917.924)
$2.200 $(22.749.140) $ (20.204.738) $(17.681.700) $(15.241.359) $ (12.801.017) $ (10.436.661) $ (8.102.344) $ (5.784.754) $ (3.558.464)$ (1.332.175)

$ 2.400 $(13.343.315) $ (10.955.398) $ (8.621.081) $ (6.286.765) $(4.053.195) $(1.826.906) $374.379  $2.490.601 $4.606.823 $6.677.670

$ 2.600 $(4.547.926) $(2.321.637) $(95.893) $2.020.329 $4.136.551 $6.232.320 $8.236.397 $10.240.474 $12.244.551'$ 14.248.628
$ 2.800 $3.666.280 $5.782.502 $7.791.047 $9.795.124 $11.799.201 $13.803.278 $15.807.355 $17.811.432 $19.815.509 $ 21.819.587
$3.000 $11.353.850 $13.357.927 $15.362.005 $17.366.082 $19.370.159 $21.374.236 $23.378.313 $25.382.390 $ 27.386.468 $ 29.390.545
$3.200 $18.924.808 $20.928.886 $22.932.963 $24.937.040 $26.941.117 $28.945.194 $30.949.271 $32.953.348 $34.957.426 $ 36.961.503
$ 3400 $26.495.767 $28.499.844 $30.503.921 $32.507.998 $34.512.075 $36.516.152 $38.520.229 $40.524.307 $42.528.384 $ 44.532.461
$3.600 $34.066.725 $36.070.802 $38.074.879 $40.078.956 $42.083.033 $44.087.110 $46.091.188 $48.095.265 S 50.099.342 $ 52.103.419
$3.800 $41.637.683 $43.641.760 $45.645.837 $47.649.914 $49.653.991 $51.658.069 $53.662.146 $55.666.223 $57.670.300$ 59.674.377
$ 4.000 $49.208.641 $51.212.718 $53.216.795 $55.220.872 $57.224.949 $59.229.027 $61.233.104 $63.237.181 $ 65.241.258$ 67.245.335
$ 4.200 $56.779.599 $58.783.676 $60.787.753 $62.791.830 $64.795.908 $66.799.985 $68.804.062 $70.808.139 $72.812.216$ 74.816.293
$ 4.400 $64.350.557 $66.354.634 $68.358.711 $70.362.789 $72.366.866 $74.370.943 $76.375.020 $78.379.097 $80.383.174 $ 82.387.251
$ 4.600 $71.921.515 $73.925.592 $75.929.670 $77.933.747 $79.937.824 $81.941.901 $83.945.978 $85.950.055 $ 87.954.132'$ 89.958.210
$ 4.800 $79.492.473 $81.496.550 S 83.500.628 $85.504.705 $87.508.782 $89.512.859 $91.516.936 $93.521.013 $95.525.091$ 97.529.168
$5.000 $87.063.431 $89.067.509 $91.071.586 $93.075.663 $95.079.740 $97.083.817 $99.087.894 $101.091.971$ 103.096.04¢S 105.100.12(

CANTITADES TILAPIA

Fuente: Elaboracion propia



4.4. EVALUACION FINANCIERA DEL PROYECTO DEL INVERSIONISTA

4.4.1. Tasa esperada por el inversionista

Se estima que la tasa esperada por el inversionista es de 12,95%, que fue hallada en el calculo de la tasa de
descuento del proyecto puro.

4.4.2. Flujo de caja del proyecto del inversionista
Tabla 49. Flujo de caja del inversionista

ANO 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
PRECIO DE VENTA (Kg)
TILAPIAS $ 6.800 $7.018 $7.242 $7.474 $7.713 $7.960 $8.215 $8.477 $8.749 $9.029
BOCACHICOS $9.000 $9.288 $9.585 $9.892 $10.208 $10.535 $10.872 $11.220 $11.579 $11.950
CANTIDADES (Kg)
TILAPIAS 3600 3737 3879 4026 4179 4338 4503 4674 4852 5036
BOCACHICOS 882 916 950 986 1024 1063 1103 1145 1189 1234
INGRESOS POR VENTAS $32.418.000 $34.726.680 $37.199.776 $39.848.995 $42.686.881 $45.726.870 $48.983.354 $52.471.753 $56.208.581 $60.211.532
COSTOS VARIABLES $7.143.258 $7.371.842 $7.607.741 $7.851.188 $8.102.426 $8.361.704 $8.629.279 $8.905.416 $9.190.389 $9.484.481
COSTOS FIIOS $1.353.882 $1.397.206 |$1.441.917 $1.488.058 $1.535.676 $1.584.818 $1.635532 |$1.687.869 ($1.741.881 |$1.797.621
UTILIDAD BRUTA $23.920.860 $25.957.632 $28.150.118 $30.509.748 $33.048.778 $35.780.348 $38.718.544 $41.878.469 $45.276.312 $48.929.430
GASTOS ADMON $17.089.875 $17.636.751 |$18.201.127 |$18.783.563 |$19.384.638 '$20.004.946 $20.645.104 |$21.305.748 |$21.987.531 |$22.691.132
DEPRECIACION $2.407.583 $2.407.583 $2.407.583 $2.421.592 $2.421592 $2.672.760 $2.688.428 $2.688.428 $2.688.428 $2.705.950
Bodega almacenam.  $153.900  |$7.695 $7.695 $7.695 $7.695 $7.695 $7.695 $7.695 $7.695 $7.695 $7.695
Corrales $14.368.300 $718.415  $718.415 $718.415  $718.415  $718.415  $718415  $718.415 $718.415 $718.415 $718.415
Jaulas $5.958.469 |$297.923 |$297.923 $297.923  |$297.923  |$297.923  $297.923  $297.923 $297.923 $297.923 $297.923
Equipo medic. calidad a $ 1.890.000 | $378.000  $378.000 $378.000 $378.000 | $378.000  $455.490  $455.490 $455.490  $455.490  $455.490
Sistema aireacion $1.136.079 |$227.216 | $227.216 $227.216  |$227.216  |$227.216  |$273.795  $273.795 $273.795 $273.795 $273.795
Celular $900.000  $180.000 $180.000 $180.000 $180.000 $180.000  $216.900  $216.900 $216.900  $216.900  $216.900
Extintor $280.000 |$93.333 $93.333 $93.333 $104.383  |$104.383  $104.383  $116.740 $116.740  |$116.740  |$130.561
Botiquin $ 75.000 $25.000 $25.000 $ 25.000 $27.960 $27.960 $27.960 $31.270 $31.270 $31.270 $34.972
Escritorio de oficina | $250.000  |$ 25.000 $25.000 $25.000 $25.000 $25.000 $25.000 $25.000 $25.000 $25.000 $25.000
Archivador $150.000  $15.000 $15.000 $15.000 $15.000 $15.000 $15.000 $15.000 $15.000 $15.000 $15.000
Computador $1.800.000 |$360.000 |$360.000 $360.000 |$360.000 |$360.000 $433.800 |$433.800 $433.800  |$433.800 |$433.800

Impresora $ 400.000 $ 80.000 $ 80.000 $80.000 $80.000 $80.000 $96.400 $96.400 $96.400 $96.400 $96.400



Talleres de capacitacién $722.182 $72.218 $72.218 $72.218 $72.218 $72.218 $72.218 $72.218 $72.218 $72.218 $72.218

Aplicacion disposit. movil | $225.000 | $22.500  $22.500 $22.500 $22.500 $22.500 $22.500 $22.500 $22.500 $22.500 $22.500
GASTOS FINANCIEROS $1.587.299 |$1.237.802 $888305  $538.808  $189.311

IMPUESTOS 8932071  $1557.465 $2.948.163  $3.725.897

DEPRECIACION $2.407.583 $2.407.583 $2.407.583 $2.421.592 $2.421592 $2.672.760 $2.688.428 $2.688.428 $2.688.428  $2.705.950
AMORTIZACION $94718  $94.718 $94.718 $94.718 $94.718 $94.718 $94.718 $94.718 $94.718 $94.718
INTERESES $1.587.299 $1.237.802 $888305  $538.808  $189.311

INVERSION EN ACTIVOS $28.308.930 $- S- $397.027  |$- $7.381.920 |$444.030  |$- S- $496.598  |$-

VALOR DE DESECHO $- $- $39.600 $- $1.724.032 $44.288 $- $- $49.531 $14.016.406
INVERSION EN KTNO $8497.140 $271.908  $280.610  $289.589  $298.856  $308.419  $318.289  $328.474  $338985  $349.833  $-
RECUPERO KT G- $- $- $- $- $- $- $- $- $- $11.282.102
SERVICIO DE LA DEUDA $5.267.906 $4.918.409 $4.568.912 $4.219.415 $3.869.918

Abono a capital $3.680.607 $3.680.607 $3.680.607 $3.680.607 $3.680.607

Intereses $1.587.299 $1.237.802 $888305  $538.808  $189.311

souare SRS S0 S S B B Swone msens s swss susaen

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 50. Flujo de caja financiacién

FLUJO DE CAJA $ 18.403.035 $(4.728.224) $ (4.497.556) $ (4.266.888) $(4.036.220) $(3.805.552)
FINANCIACION

PRESTAMO $18.403.035

TASA 9,92% E.A.

ABONO MENSUAL $306.717

TASA MENSUAL 0,79%

Fuente: Elaboracién propia



4.4.3. Valor presente neto del proyecto del inversionista

El VPN del inversionista es de $ $ 3.060.959 lo cual indica que se estd cumpliendo

el objetivo basico financiero, generando valor, ya que su VPN es mayor a cero.

Tabla 51. Valor Presente Neto del proyecto del inversionista

Tasa 12,95%

esperada

Inversiéon |$ 36.806.070

Ao 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

FCL $359.100 $1.564.398 [$2.503.21154.259.751|$102.018 [$10.634.677 |$12.546.266 |$ 14.185.280|$ 15.519.966(543.568.011
VPN $ 3.060.959

Fuente: Elaboracién propia

4.4.4. Tasainterna de retorno del proyecto del inversionista

Al analizar el costo de capital con respecto a la TIR (14,14%), se puede ver
claramente que la TIR es mayor que la tasa de retorno esperada por el
inversionista (12,95%), indicando la viabilidad del proyecto.

Tabla 52. Tasa interna de retorno del proyecto del inversionista

Afio 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FCL $(36.806.070)  |$359.100 $1.564.398 $2.503.211 $4.259.751 $102.018 $10.634.677 |$12.546.266 |$14.185.280 |$15.519.966 $43.568.011
TIR 14,14%

Fuente: Elaboracién propia

4.45. Periodo de recuperacion de la inversion del proyecto del
inversionista

Tabla 53. Periodo recuperacion de inversion del proyecto puro

Afio 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FCL proyecto$(36.806.070) $359.100 $1.564.398 $2.503.211 $4.259.751 $102.018 ;10.634.677 $12.546.266 514.185.280 $15.519.966 $43.568.011
Acumulado $-36.806.070 $-31.718.746 $-25.656.792 $-18.886.692 $-10.590.721 $-6.683.150 $3.951.527 $16.497.793 $530.683.073 546.203.039 $89.771.050

ANO 7,5
DIA 2736,44



Fuente: Elaboracién propia

El PRI del proyecto indica que el inversionista tardara 7,5 afios para recuperar la
inversion realizada, tiempo antes que se cumplan los 10 afios del proyecto.

4.4.6. Andlisis de escenarios del proyecto del inversionista

Tabla 54. Analisis de escenarios del proyecto del inversionista

% Financiacion 50% 50% 30% 70% 40% 60%
Resultados:

VPN Proyecto $31.877.950 $43.185.276 $42.173.634  $44.242.882 $42.684.056 $43.718.631
VPN Inversionista  $ 3.060.959 $12.620.705  $25.239.986  $(4.348.394) $19.277.444 $4.933.210
TIR Proyecto 20,87% 24,99% 24,99% 24,99% 24,99% 24,99%

TIR Inversionista 14,14% 17,85% 20,54% 15,36% 19,17% 16,58%

Fuente: Elaboracién propia



5. CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos en este estudio se consideran favorables, arrojan que el
proyecto es factible. Los aspectos analizados y que influyeron en el resultado son:

e La proyeccion de crecimiento del sector pesquero determinado en el estudio
de mercado es favorable, teniendo en cuenta que la demanda es ascendente.

e La inversion inicial necesaria para la adecuacion, instalacion y puesta en

marcha se recupera en corto tiempo.

e La utilidad bruta tuvo un crecimiento promedio del 8,28% en lo corrido del
proyecto; por su parte la utilidad operativo creci6 en promedio, durante el
proyecto, un 16,59% vy la utilidad neta, en este mismo periodo, tuvo un

aumento promedio de 20,35%.

e Los flujos de cajas proyectados muestran valores favorables y positivos
durante la duracion del proyecto, demuestra la capacidad de pago para
afrontar las obligaciones contraidas a corto y largo plazo, con la posibilidad de

invertir en otras oportunidades que brinda el mercado.

e Teniendo en cuenta que el andlisis de evaluacion financiera del proyecto
refleja que es viable la ejecucion de éste, debido a los resultados del valor
presente neto y la tasa interna de retorno (TIR), la cual es mayor que la tasa
de descuento, indica que es un negocio muy atractivo para los accionistas y
gue el financiamiento es conveniente, para este caso el costo del dinero

prestado por el banco es inferior al costo del capital propio.



Conforme pasa el tiempo en el proyecto, los accionistas exigen una menor
tasa de retorno a su inversion. Esto se debe a que la deuda se reduce afio tras
afio disminuyendo el apalancamiento del proyecto en el transcurso del tiempo.
Sin embargo, al presentar un servicio de la deuda con un costo de capital tan
bajo, la disminucién de éste — a pesar de la reduccion de la tasa de retorno
esperada por los inversionistas — el costo de capital aumenta hasta que se
paga la totalidad del servicio de la deuda.

Analisis Sensibilidad Precio: manteniendo el precio del bocachico constante, el
precio de la tilapia podria reducirse hasta $4.657 sin que se pierda valor en el
proyecto. Por su parte, manteniendo el precio de la tilapia por encima de
$6.500 no se perderia valor ni siquiera a un precio mintusculo de $252. Esto
indica que el proyecto es mucho mas sensible a los cambios en precio de la
tilapia que a los cambios en precio del bocachico, sin embargo, ninguno de los

dos genera una alta sensibilidad en el proyecto.

Andlisis Sensibilidad Cantidades: el comportamiento de las cantidades es
contraria a la del precio, manteniendo las cantidades de tilapia constantes, las
cantidades de bocachico se deberian reducir hasta un punto practicamente de
no producciéon (25 unidades en cosecha), demostrando la baja sensibilidad
gue tiene el proyecto a los cambios en las condiciones de demanda del
bocachico. La sensibilidad del proyecto a cambios en cantidades de tilapias
es considerable, ya que en caso de mantener las cantidades de bocachico

constantes, las de tilapia Unicamente podrian llegar a 2465 unidades.

Analisis Escenarios Financiacion: la financiacion no afecta de manera
significativa el VPN del proyecto, sin embargo, entre menos se financie el
proyecto mayor sera la rentabilidad para los accionistas. Dada la falta de

recursos para aportar mas del 50% del capital del proyecto por parte de los



accionistas (y el riesgo que esto implicaria), se opté por hacer aportes por la

maxima capacidad de estos (50%) y financiar el resto del proyecto.

La investigacion llega a ser coherente con los resultados obtenidos, se considera
acertado y apremiante continuar con este tipo de proyectos, que promuevan el
desarrollo econémico e innovacién al interior del subsector piscicola de la Regién,
en pro de la disminucion de brechas econdémicas y laborales, a todos aquellos
interesados en la aplicacion de propuestas innovadoras, para la produccion
técnicamente competitiva y ambientalmente sostenible de especies nativas
amenazadas, como el bocachico, brindando la oportunidad de presentar

soluciones a las problematicas de empleo y desarrollo socio-econémico.



RECOMENDACIONES

e Larelevancia de la capacitacion y de los talleres dictados a los encargados del
Sistema Policultivo es de gran importancia, para conseguir los objetivos
propuestos en el proyecto, desde la calidad, infraestructura, capacidades,

estudio técnico, manejo de buenas practicas ambientales y ejecucion.

e EI Sistema Policultivo requiere de un cuidadoso seguimiento y control del
cultivo, vigilando que se cumplan los indicadores, en caso que no se estén

cumpliendo tomar rapidamente los correctivos.

e Se puede evidenciar que los crecimientos se estuvieron contrayendo en el
transcurso del tiempo, por lo cual, es recomendable vender el proyecto al
finalizar los 10 afios ya que a un periodo mayor se pueden presentar

estancamiento considerables del crecimiento de las utilidades.

e Profundizar el estudio de mercado para explorar mas mercados para asegurar
la venta de los productos, evaluar los gustos y preferencias de consumo, el
nivel de satisfaccion de los clientes frente a los productos y servicio ofrecido y

por ultimo valorar los costos adicionales del estudio de mercado.
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