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Presentacion

La Facultad de Ciencias Agrarias (FCA), es una de las catorce facultades de la Universidad
Nacional de Asuncidon (UNA). Se inicia en el aifo 1954 como Escuela Superior de
Agronomia y Veterinaria. En 1994, pasa a llamarse Facultad de Ciencias Agrarias. En la
actualidad, la institucidn ofrece en la casa matriz seis carreras de grado y cuenta con
cinco filiales distribuidas en el territorio nacional.

La FCA/UNA cuenta con carreras acreditadas en la Casa Matriz, como la Carrera de
Ingenieria Agrondmica en el modelo Nacional, por la Agencia Nacional de Evaluaciény
Acreditacién de la Educacién Superior (ANEAES) y por el Modelo de Acreditacion
Regional de Carreras Universitarias para el MERCOSUR (ARCUSUR). Asimismo, la carrera
se encuentra acreditada en las filiales de Pedro Juan Caballero, San Pedro de
Ycuamandyyu, Caazapd y Santa Rosa (Misiones). Igualmente, cuentan con acreditacién
en el modelo nacional las carreras de, Licenciatura en Administracién Agropecuaria,
Ingenieria Forestal e Ingenieria Ambiental.

En su Plan estratégico 2021-2025, la FCA-UNA asume como visidn consolidar el liderazgo
y el reconocimiento a nivel nacional e internacional por la excelencia en la formacién de
profesionales, produccién cientifica y tecnoldgica, proyeccion social y compromiso con
el desarrollo sostenible. En concordancia con esto se presenta este material como un
aporte de la Facultad de Ciencias Agrarias a la comunidad cientifica y a todos los
interesados en general.

La presente publicacion titulada “Costo operativo de siembra”, recopila y sistematiza en
un documento aspectos tedricos y operativos del proceso de cédlculo de la siembra
mecanizada, los distintos métodos de cédlculo del punto de equilibrio, y la evaluacién
financiera que implica la inversién en maquinaria e implemento del servicio de siembra.
Esta investigacion fue desarrollada en el Area de Economia Rural de la Carrera de
Ingenieria Agrondmica, mas especificamente en el Grupo de Investigacién Economia y
Desarrollo Rural.

Jorge Daniel Gonzalez Villalba, Decano
Facultad de Ciencias Agrarias
Universidad Nacional de Asuncion



Antecedentes

El estudio de maquinarias agricolas es una de las muchas que restan por desarrollar en
Paraguay. Existe escasa informacidn escrita y disponible al respecto desde la realidad
nacional. Mas bien se depende de los conocimientos de técnicos especialistas en el
tema, no sistematizadas lamentablemente, y por ende de alcance limitado. Esto no
deberia ser asi en un pais cuya economia se sustenta mayormente en la agricultura
mecanizada.

Lo expuesto sirvié de motivacidn para escribir este material, en cuyo desarrollo fueron
surgiendo preguntas y dudas que serdn aclaradas y profundizadas en préximas
investigaciones. Una de ellas, ya publicado, se refiere a los métodos de depreciacion. Y
asi, hay varias otras que irdn siendo desarrolladas en el futuro.

El presente material inicia con antecedentes seguido de una revisién de literatura. sobre
costos. Luego vienen los capitulos de costo operativo, punto de equilibrio y evaluaciéon
financiera, cada uno con la metodologia aplicada y resultado y discusién. Finaliza el
material con las conclusiones, referencias bibliograficas, apéndices y anexos.

Finalmente, cabe sefalar que las opiniones expresadas en este documento, asi como
errores u omisiones son exclusiva responsabilidad del autor y no necesariamente
representan la opinién ni comprometen a la Facultad de Ciencias Agrarias ni a la
Universidad Nacional de Asuncién.
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Introduccion

La estructura del costo de produccion de un cultivo se divide en dos partes. Por un lado,
estan los insumos técnicos, que incluye defensivos, coadyuvantes y fertilizantes
utilizados, y por el otro lado estdn los insumos fisicos que agrupa labores
correspondientes a maquinarias e implementos agricolas, uso de sistemas de riego,
trabajos manuales o fisicos, etc., en ambos casos con sus respectivos precios, unidades
de medidas y cantidades. En lo que en Paraguay se estila denominar agricultura
empresarial o mecanizada la mayor parte, por no decir la totalidad, de los insumos
fisicos corresponden a labores realizadas por maquinarias e implementos agricolas. Si
bien es cierto que en ocasiones se realizan tareas manuales, no se estila considerarlas al
momento de estimar los costos. Por el contrario, la agricultura familiar es mas intensiva

en el uso de mano de obra antes que de maquinarias e implementos?.

La incidencia de los insumos en el costo de un cultivo es variable. Especificamente en lo
que se refiere a insumos fisicos, en un proyecto sobre costos de produccién en
agricultura mecanizada de Paraguay, Enciso, Cabello, Benitez Moran, & Salas-
Mayeregger (2019) encontraron que las labores agricolas en cultivos de soja, trigo y maiz
representaron en promedio un tercio de los costos directos. En su Ultimo material sobre
costo de produccién, Ministerio de Agriculturay Ganaderia (2019) estimé en 33% el peso
de los insumos fisicos en trigo y en 53% en maiz convencional. De las tres operaciones
mecanizadas habituales en los cultivos agricolas- siembra, pulverizacién y cosecha, es
ésta ultima la de mayor costo, y la de fumigacion la mas frecuente. En el cultivo de soja,
se estima ocho operaciones de pulverizacion por zafra. En lo que a precio de mercado
se refiere, en la zafra 2021/2022 el promedio en la regidn sur del pais fue, siembra y
fertilizacién USD/ha 35, pulverizacion USD/ha 7 y cosecha (sin incluir flete) USD/ha 70

(A. Von Brand, comunicacién personal 20 abril 2022).

En una encuesta a agricultores de los Distritos de Tomdas Romero Pereira y San Rafael

del Parand, Departamento de ItapUa respecto a costos de labores agricolas, todos

! Sobre capitalizacién en maquinarias en fincas de la agricultura familiar de Paraguay ver El capital
agrario en fincas de la agricultura familiar campesina: estudios de casos



https://www.agr.una.py/revista/index.php/ria/article/view/250
https://www.agr.una.py/revista/index.php/ria/article/view/250
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reconocieron la importancia de conocer el costo operativo de las labores realizadas por
sus respectivas maquinarias agricolas. A pesar de ello, manifestaron no conocer el costo
de estas. Esta situacion antes que atribuir al desinterés o apatia por parte de los
productores, deberia mas bien ser vista como una consecuencia de la falta de

divulgacién y adopcion de una metodologia para el calculo del costo.

En este contexto, el presente trabajo tiene como objetivo general estimar la rentabilidad

de la operacidn de una sembradora de granos. Los objetivos especificos son:

a) Calcular costo operativo de un equipo de siembra (sembradora y tractor).
b) Hallar el punto de equilibrio de equipo de siembra (sembradora y tractor).
c) Evaluar financieramente inversion en la compra de equipo de siembra (sembradora

y tractor).

El documento incluye a mas de esta introduccién, un capitulo sobre aspectos tedricos
del costo focalizado en maquinarias e implementos agricolas. Siguen el capitulo sobre
costos operativos, otro sobre punto de equilibrio y un tercero sobre evaluacién
financiera de la inversion en un equipo de siembra. Las referencias consultadas,

apéndices y anexos cierran esta publicacién.
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Costo Operativo
Generalidades

Al tratar el tema de costos es necesario determinar precisamente que se entiende por
costos, debido a que cada disciplina orienta el estudio de acuerdo con el interés de su
especialidad tal como lo sefialan Villanova & Justo (2003). De igual modo, Martinez
(1995) argumenta que, segun la disciplina académica, el concepto es diferente, asi, por
ejemplo, para las ciencias econdmicas, el costo de oportunidad constituye un costo,

pero no para la contabilidad, que asocia costo con erogaciones monetarias.

Frank (1985) define costos como la suma de los valores de los bienes y servicios
insumidos en un proceso productivo. Su valor es igual a la suma de los gastos, las
amortizaciones e intereses. Vargas Otte (2000) afirma que los costos son recursos
valiosos que se consumen o sacrifican en una empresa con el objeto de realizar
determinadas actividades o generar productos y servicios. Martinez (1995) sefiala que
“costos es una herramienta de la administracion que en su profundizacién puede
presentar complejidades”. Una de estas es la diferencia entre gasto y costo. Aguileray
otros (2003) indican que ambos conceptos implican “consumo o sacrificio de recursos
valiosos”, pero que costo va asociado a la obtencidn de un producto o servicio, mientras
gue gasto no se asocia directamente a un producto especifico, tal como los gastos de
administracion que abarcan toda la finca sin que estén directamente ligados a un
producto. En esta légica un costo seria lo pagado por la siembra de una parcela. Martinez
(1995) seiiala que “Un costo se transforma en un gasto si se lo consumié durante un
proceso productivo”, y los diferencia a través del siguiente ejemplo: “Si un
establecimiento agropecuario compra mil kilos de semilla de soja y emplea en ese
ejercicio (zafra) ochocientos kilos para la siembra, gasto serd el valor de las semillas
empleadas. Los doscientos kilos de semillas restantes seran considerados como un

costo...”.

La complejidad de los costos se refleja también en su clasificacidon, ya que existen
diversas maneras de agruparlas. En la eleccion de la forma de organizarlas se debe tener

presente el propdsito de la clasificacidn, considerando que una forma de agruparlos es
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util para un propdsito, pero no para otro. Martinez (1995), sefiala que clasificar un costo
depende del grado de control de la empresa, y da como ejemplo el costo de
combustible. El consumo de combustible en una situacion en que no se lleva control
serd un costo indirecto al costear trigo, por ejemplo, pero puede ser directo si se lleva

un control efectivo del uso y destino del combustible.

Vargas Otte (2000) agrupa los costos en dos grandes grupos. En el primero tiene en
cuenta la carateristica econdmica de los costos, e incluye costo alternativo, costo
histérico, costo hundido, costo relevante o incremental. En la segunda, considera la
naturalezay asignacidn y abarca costos y gastos, costo fijo y costo variable, costo directo
y costo indirecto, costos de produccidn, gasto de administracion y ventas y gastos
generales. Ghida (2009) por su lado los agrupa segun: (i) su comportamiento ante
cambios en la variable independiente en fijos y variables, (ii) su dependencia de un
proceso productivo o actividad determinada en directos e indirectos, (iii) el momento
en que se realizan los calculos y el tipo de datos empleados en histéricos, reales o ex-
post y estimativos o ex-ante, y (iv) segun el proceso productivo abarcado, en total y
parcial. Aguilera y otros (2003) sostienen que si el objetivo de la clasificacion es el
analisis, los costos se los debe agrupar en fijo y variable (costeo gerencial), y directos e
indirectos (costeo financiero). Desde la perspectiva de los proyectos de inversién, o mas
especificamente en el analisis de inversion, los costos se clasifican en costos de inversion
y costos operativos. El primero incluye todas las erogaciones o gastos realizados antes
de iniciar la actividad a ser evaluada, en tanto que en el segundo se incluyen aquellos
relacionados con la implementacién o ejecucién de la actividad en cuestion (Sapag

Chain, 2008 y Vaca Urbina, 2010).

Ahondando en la diferencia entre costos fijos y variables versus costos directos e
indirectos, se tiene que, Vargas Otte (2000), Ghida (2009) y Hamdan (2010) lo clasifican
de acuerdo con (i) su comportamiento ante variaciones de una variable independiente,
y (ii) de acuerdo con su dependencia de un proceso productivo o actividad determinada.
En el primer caso, los costos pueden ser costo fijo (CF) y costo variable total (CVT). El
costo fijo es aquella parte del costo total que es independiente de la intensidad de uso.

Se imputa como costo, haya trabajo o no, por lo cual es independiente al nivel de
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produccidn. Se estila expresarlo en unidades monetarias/unidad de tiempo (G/afio o
USD/afo). Algunos ejemplos de costo fijo son el impuesto inmobiliario, la depreciacién
de los bienes, el interés pagado por un crédito, un seguro, etc. El costo variable total
(CVT) es la suma de los egresos que varian en proporcion directa con el nivel de
produccién o la intensidad de uso, a las que se denomina variable independiente. Tal
como su nombre lo indica aumenta a medida que se incrementa la cantidad producida
o el nivel de uso. Puesto de otra manera, habra un costo variable para cada nivel de uso
o produccidn. Este nivel de uso puede ser horas, hectareas - entre las mas comunes - de
modo que la unidad de medida serd, en este caso, unidades monetarias/variable
independiente (G/hora, G/hectarea, G/toneladas, etc.). La suma de ambos costos es

igual al costo total (CT).

En el segundo caso, de acuerdo con su dependencia de un proceso productivo o
actividad determinada, los costos pueden ser directos o indirectos. Los directos son
aquellos que son afectados segln se realice o no la actividad productiva, por ejemplo,
la decision de sembrar crea un costo directo de semillas. Los indirectos son aquellos que
se producen independientemente a la realizacién del acto productivo, por ejemplo, el
impuesto inmobiliario. Este es un costo en el que se incurre independientemente a que

haya o no produccion.

Algunos autores, (Martinez, 1995 y Aguilera, y otros, 2003), identifican un tercer tipo de
costo que tienen un componente fijo y un componente variable, denominados costos
mixtos. Un ejemplo es la depreciacion de una maquinaria o implemento agricola que
cuando la intensidad de uso es menor al punto de igualacion?, es costo fijo, siendo un
costo variable desde el punto de igualacion en adelante (Aguilera, y otros, 2003). Otro
ejemplo es la energia eléctrica, que a pesar de no usarse se abona una tarifa por derecho

a conexién o consumo minimo (Martinez, 1995).

2 El concepto de punto de igualacidn se explica mds adelante.
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Metodologia de calculo

El proceso metodoldgico incluye los siguientes pasos: (i) ldentificacién de los datos
necesarios para los calculos, (ii) desarrollo de la ecuacién de costo operativo del tractor,
la sembradora, y la siembra (iii) desarrollo de la ecuacién de capacidad de trabajo, (iv)
aplicacion practica. Los precios utilizados fueron obtenidos en el primer semestre del
2022. Las fuentes se citan a medida que se las utiliza, excepto los precios de maquinarias
e implementos y el servicio de la deuda que se mantiene anénimos a expreso pedido de

las fuentes.

Elaborar el costo operativo de una maquinaria agricola (tractor, cosechadora,
pulverizadora autopropulsada), asi como de los implementos (sembradora, rastra,
pulverizadora de tiro), requiere una serie de datos e informaciones, que se presentan
en la Tabla 1y Anexo 1. Idealmente, toda la informacion o, al menos la mayoria, tendria
que ser parte de los registros de una finca, que ademas deberia poseer un inventario de
las maquinarias e implementos con informacién que incluya marca y modelo, fecha y
precio de compra, potencia o ancho de labor, etc. Asimismo, es recomendable tener el

historial del servicio de mantenimiento y reparacién.



Tabla 1: Datos necesarios para calcular costo operativo de siembra
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Tractor Sembradora
ftems Unidades Valores Valores
Potencia HP 135 n/a
Ancho de labor m n/a 11
Numero de lineas Lineas n/a 13
Tasa de cambio G/USD 6.987 6.987
Precio de compra usD 110.000 115.000
Otros costos relacionados con la
compra usD 0 0
Precio de compra final usD 110.000 115.000
Vida atil por desgaste Horas 10.000 3.000
Vida util por obsolescencia Afios 10 12
Valor de reventa % 20 10
Valor de reventa usD 22.000 11.500
Tasa de interés activa o similar % 5,63 5,63
Tasa de interés pasiva o similar % 2,91 2,91
Seguro* y otros costos del
crédito % 3,00 3,00
Coeficiente de conservacién,
mantenimiento y reparacién 1/hora 0,000070 0,00020
Coeficiente de consumo de
gasoil L/HP*hora 0,18 n/a
Precio del gasoil G/litro 6.690 n/a
Precio del gasoil usD/litro 0,96 n/a
Coeficiente de costo de
lubricantes % 0,12 n/a
Seguro* % 1,50 n/a
Operador USD/afio 6.577 n/a
Punto de igualacion Horas 1.000 250

*|a diferencia entre ambos se explica mas adelante

Fuente: Ver Anexo |
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Desarrollo de la ecuacion de costo operativo

En este estudio, la ecuacién base para el cdlculo del costo operativo de maquinarias
agricolas e implementos es la presentada en Ghida, (2009); Companhia Nacional de

Abastecimento, (2010); Garbers & Chen,( 2013) que se muestran en la Ecuaciones 1y 2.

Ecuacion 1

CT =CFT+CVx*X
Ecuacion 2

CT = CFT + CVT

Donde

CT es costo total,

CFT es costo fijo total,

CVx es costo variable unitario,

X es la variable independiente (produccién, superficie, intensidad de uso, etc.)

CVT es costo variable total.

La ecuacién de costo operativo consta de dos partes, uno componente fijo y otro
variable. En el costo fijo se incluyen la depreciacidn, el costo financiero o interés del
capital invertido, otros costos del crédito o seguro y el operario. En caso de que se
recurra a financiamiento de terceros (bancos, financieras, cooperativas, casas
representantes o distribuidoras) para la compra del equipo, el seguro se incluye
juntamente con costos administrativos, seguro de vida y costo por prenda del bien
financiado, bajo la denominacién de “otros costos del crédito”. En situaciones en que el
financiamiento es propio, no existen “otros costos del crédito”, y la adquisicidon de un

seguro es opcional.

Algunos autores incluyen, ademas de los costos ya citados, otros referentes a galpones
de resguardo de las maquinarias, y costos administrativos. En el presente trabajo, estos

no fueron considerados ante la dificultad para cuantificarlos. El galpén presenta una
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gran heterogeneidad en tamafio y por sobre todo en el tipo de material utilizado en su
construccion. Ademds, frecuentemente es también destinado para otros fines,
dificultando aun mas su cuantificacion en el proceso de elaboracion del costo de las
magquinarias. Si bien se reconoce la existencia de un costo administrativo, no se encontré
en la literatura una metodologia para su cdlculo. Consultas con prestadores de servicio
de laboreo agricola tampoco permitié consensuar una metodologia de calculo o un

monto, basicamente debido a la amplitud del término “costos administrativos”.

El costo variable incluyd combustible, lubricantes, mantenimiento, conservacion vy
reparacion, y depreciacion. Hay que sefialar que la depreciacidn es un costo fijo cuando
se opera por debajo del punto de igualacién? (Pl), y variable en los otros casos, tal como

se puede observar en las ecuaciones (4) y (5).

Costo Fijo
Depreciacidn.

Ecuacion 3

Valor nuevo — valor residual pasivo
Vida util

Depreciacion =

La depreciacidn es la pérdida del valor de un activo como consecuencia de su uso o por
el paso del tiempo. El primero se conoce como desgaste fisico y es debido al empleo del
bien en las actividades para el cual fue disefiado, y por sobre todo a las condiciones bajo
las cuales trabaja. El segundo se refiere al desgaste técnico o por obsolescencia, que se
da en la mayoria de los casos debido a los adelantos tecnolégicos que hacen que el bien
se vuelva obsoleto, o sea superado por la tecnologia que dispone los modelos mas

nuevos (Van De Bosch, 2011).

Las Normas Internacionales de Contabilidad 16 (NIC N2 16) aplicable a propiedades,
planta y equipo define la depreciacién como “... la distribucién sistematica del importe

depreciable de un activo a lo largo de su vida util” (Normas Internacionales de

3 M4s adelante se da una explicacién detallada del punto de igualacion.
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Informacidn Financiera, 2017). Algunos autores agregan que la depreciacion se expresa
en términos monetarios a través de la amortizacién (Ayres 1991; Martinez 1995; Ghida
2009). Es decir, la amortizacion es la expresion monetaria de la pérdida de valor de un
bien, en tanto que la depreciacion propiamente dicha se refiere al desgaste. En este
trabajo el término depreciacion, que se abrevia DPC, se refiere tanto al desgaste del

activo como a su expresion monetaria.

Existen diversos métodos para calcular la depreciacion®: (i) directo o lineal o de cuotas
fijas, (ii) de la reduccidn de saldos, (iii) de la suma de los digitos del afio, y (iv) de las
unidades de produccion entre los mas citados (Mata 1999; Camargo Martinez & Pompa
Osorio 2016; Mena & Escobar, 2017). Generalmente se opta por el método de
depreciacién lineal debido a su practicidad y facilidad de cdlculo. Sin embargo, es
recomendable utilizar el método que refleje el ritmo de depreciacién del bien, como es
el caso de las maquinarias agricolas que enfrentan mayor pérdida del valor en los
primeros afios de vida util, por lo cual el método lineal no es el mas recomendado. (Ver

Tabla 2)

Tabla 2: Cuota, total depreciado y valor residual de los métodos de depreciacion
desarrollados de un bien*(G)

. Doble Suma de
Directo o ., L. Suma de
o . saldo Reduccidn digitos .. .,
Afos lineal o de . digitos cuota Produccién
" decrecient de saldos cuota )
cuotas fijas . creciente
e decreciente

1 18.000.000 40.000.000 36.904.266  33.333.333  6.666.667 18.000.000
2 18.000.000 24.000.000 23.285.017 26.666.667  13.333.333 18.000.000
3 18.000.000 14.400.000 14.691.853  20.000.000 20.000.000 18.000.000
4 18.000.000 8.640.000 9.269.932 13.333.333  26.666.667 18.000.000
5 18.000.000 5.184.000 5.848.932 6.666.667 33.333.333 18.000.000
Total 90.000.000 92.224.000 90.000.000 100.000.000 100.000.000 90.000.000
V. residual 10.000.000 7.776.000 10.000.000 O 0 10.000.000

Fuente: Depreciacion y amortizacidn *Valor nuevo G. 100.000.000 y vida util 5 afios

Valor nuevo: También denominado valor de compra. Hace referencia al precio del bien

puesto en la finca e inscripto en el Registro Unico del Automotor (RUA). En el valor nuevo

4 Para un tratamiento mas detallado del tema ver Depreciacidn y amortizacidn



https://www.agr.una.py/ecorural/otras_publicaciones/depreciacion_y_amortizacion.pdf
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no se incluye las tasas municipales por habilitacion, ni el seguro. Suele cuestionarse si
los tractores y otras maquinarias agricolas autopropulsadas pueden ser considerados
automotores, y por ende inscribirse en el RUA, y obtener una habilitacion municipal. La
respuesta estd en el articulo 2° de la Ley N2 608/95° que establece. “...A los efectos de
esta Ley, se entenderd por Automotores, los siguientes vehiculos: Automoviles,
motocicletas, tractores, tracto camiones, camionetas, jeeps, furgones, dmnibus,
micromnibus y demdas maquinarias autopropulsadas, todos ellos aun cuando no

estuvieren carrozados” (Biblioteca Central del Congreso Nacional, 2014)

Vida util: Es una referencia al tiempo durante el cual la maquinaria o el implemento
funciona correctamente en la actividad para la que fue creada (Gil-Albert Velaerde,
2019), o en otros términos mantiene una alta eficiencia en la actividad para la cual fue
disefiada (Ghida, 2009). Es un periodo de tiempo durante el cual el activo funciona
aportando ingresos netos al propietario, es decir los costos son inferiores a los ingresos.
De acuerdo con la NIC N2 16 la vida util “es el periodo durante el cual se espera utilizar
el activo depreciable por parte de la entidad; o bien el numero de unidades de
produccién o similares que se espera obtener del mismo por parte de la entidad” (NIIF,
2017).

La duracién de la vida atil debe ser usada como guia, siendo cada situacién un caso
particular. Asi, por ejemplo, la vida util de un tractor serd mayor en una regiéon donde
existen talleres mecanicos especializados, por ejemplo, Departamentos de Alto Parand
e Itapua, con relacidon a otras en las cuales el uso de tractores agricolas es menos
frecuente, como es en los Departamentos de Central y Cordillera. De igual modo cuando
la maquina o implemento alcanza el tiempo de uso equivalente a la vida util, no implica
gue la misma deba ser puesta de lado y reemplazada. El momento de reemplazo es una
decisién gerencial en la cual se consideran muchas variables, siendo la vida util unas de
ellas. Los valores de vida util estan en tablas disponibles en la literatura especializada

(Ver Anexo 2).

5> Que crea el Sistema de Matriculacién y la Cédula del Automotor
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En ocasiones suele cuestionarse los valores de vida Util extraidos de la literatura bajo el
argumento de que no reflejan la realidad local o por ser estimaciones antiguas, la
mayoria publicadas en los ochenta y noventa del siglo pasado, y consecuentemente no
guardan relacién con el avance tecnolégico ocurrido en las ultimas décadas. Tal como
se indicd, es una referencia que pueden ser reemplazada con datos regionales o con los
registros de la finca. Ademds de los datos en la literatura, se tiene una fuente de caracter
legal. Efectivamente, el Articulo 31 del Decreto N2 3.182/19° distingue dentro de los
Bienes del Activo Fijo a las maquinarias, herramientas y equipos, que incluye a
maquinarias e implementos a las otorga 10 afios de vida util y 20% de Valor Residual

(Secretaria de Estado de Tributacion, 2019).

Hay veces en que, en la férmula de la depreciacién, la vida util es reemplazada por la
tasa anual de depreciacién. La tasa es el resultado de dividir la unidad por la vida util,
gue multiplicada por el valor del activo da como resultado el valor a depreciar
anualmente. Un ejemplo ayudard comprender. Un activo con una vida util de 25 afios
tendra una tasa de depreciacioén igual a 0,04, ya que 1/25 = 0,04. Si el valor nuevo fuera
G 20.000.000, su depreciacién por el método lineal sera G/afio 800.000 (G
20.000.000/25 afios), que es lo mismo que G 20.000.000 x 0,04 = G 800.000.

Valor residual pasivo: También denominado valor de reventa o de desecho. Es una

estimacion del valor que tendrd el bien una vez finalizado su vida util, y se lo expresa
como un porcentaje del valor nuevo (Garbers & Chen, 2013). Las NIC N2 16 aplicable a
propiedades, planta y equipo presenta la siguiente definicion “El valor residual de un
activo es el importe estimado que la entidad podria obtener actualmente por la
disposicion del elemento, después de deducir los costos estimados por tal disposicién,
si el activo ya hubiera alcanzado la antigliedad y las demds condiciones esperadas al

término de su vida util” (NIIF, 2017).

El valor residual pasivo se considera un indicador del precio al cual se puede vender el

bien al final de su vida util. De ahi que su asignacidon implica la existencia de un mercado

6 Decreto N2 3.182/19 por el cual se reglamenta el impuesto a la renta empresarial (IRE) establecido en
la Ley N2 6380/2019, “De modernizacién y simplificacion del sistema tributario nacional”



22

de segunda mano para el bien a depreciar. En el caso de maquinarias se estima que
ademas se lo podra negociar como chatarra o hierro viejo. Ante la ausencia de estas
opciones, es recomendable asumir un valor de reventa bajo o nulo. Es de aclarar, sin
embargo, que el valor residual pasivo no es el precio al que se debe vender el bien
cuando finalice su vida util, sino que es una referencia. Asi, por ejemplo, en el caso de
un tractor con valor residual o de reventa de G 15.000.000 que al cumplir su vida util es
puesto a la venta se puede dar tres casos. El primero, en el que el precio de venta sea
superior (G 20.000.000) generando un beneficio para el propietario. El segundo caso se
da cuando el precio acordado es menor (G 12.000.000), ocasionando una pérdida.
Finalmente, en el tercer caso, si la venta se hace a un precio similar valor residual o de

reventa (G 15.000.000), no existe ni beneficio ni pérdidas.

Un concepto importante, al tratar la depreciacién es el de punto de igualacion, que es
el cociente entre la vida util en horas y la vida util en afios del bien. Cuando el uso anual
del activo es menor al citado punto entonces la depreciacién es un costo fijo (Ecuacién
4). En situaciones en que el uso es igual o superior al punto, la depreciacion es un costo

variable (Ecuacion 5).

Ecuacion 4

CTmenor a1 pi(DPC +1+ S +0) + (C + L + CMyR) * X

Ecuacion 5

CTiguai o mayorapi +S +0) + (C+ L+ CMyR + DPC) =X

Donde

CT es costo total
DPC es depreciacién
| es interés

S es seguro

O es operario

C es combustible

L es lubricantes

CMyR es conservacién, mantenimiento y reparacién
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El razonamiento que sustenta su calculo es que un bien”’ sufre dos tipos de desgastes en
paralelo, pues a medida que transcurre el tiempo se vuelve obsoleto, y al mismo tiempo
se desgasta por el uso. Cuando se lo utiliza por debajo del punto de igualacién, el activo
“...no sufre un desgaste por uso que justifique una reposicion...” (Capece, 2021). Un
ejemplo extraido de Rudi, (2016) ayuda a aclarar el concepto. Supdngase un tractor con
una vida util de 12 afios o 12.000 horas, (punto de igualacién 1.000 horas/afio), que
trabaja 2.000 horas/afio. Como el uso anual supera el punto de igualacién, (2.000
horas/afio > 1.000 horas/afio) su desgaste fisico total se producira al final del sexto afio,
dando lugar a un costo variable. En el caso que la intensidad de uso fuese menor al punto
de igualacién por ejemplo 800 horas/afo, el uso total sera 9.600 horas y la depreciacion
serd por desgaste técnico y un costo fijo. El Grafico 1 ilustra el ejemplo. Se observa que
cuando el uso anual (barras con tramas) es superior al punto de igualacién, las 12.000
horas se completan en seis afios, mientras que usos menores al punto de igualacién

(barras obscuras) no llegan a las 12.000 horas en el lapso de 12 aiios.

14000

BAM Superior al PI B Menor al Pl e=|gyal al Pl
12000

”~
10000 3,600

8000
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4000
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Grdfico 1: Intensidad de uso y tiempo de desgaste

” u

7 En este trabajo los términos “bien”, “activos”, maquinarias” y “equipos” se usan como sinénimos.
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Costo del capital.

Ecuacion 6

Valor Nuevo + Valor Residual

Costo del capital (CC) = 3 x Tasa de Interés

El costo del capital es también conocido como interés. Su objetivo es cuantificar el costo
en términos monetarios de la inversidn realizada mediante la asignacion de una tasa de
interés al capital invertido. El capital invertido, en este caso en la compra de maquinaria
agricola, puede tener tres fuentes u origenes, (i) recursos propios, (ii) recursos de
terceros (bancos, financieras, cooperativas, etc.), o (iii) una combinaciéon de ambos.

Segln sea el origen se tendra una tasa de interés diferenciada.

En casos de capital propio, el costo es conocido como costo de oportunidad, que
representa lo que se hubiera percibido por invertir en otra actividad, por ejemplo, por
ahorrar en una entidad financiera (Velasco & Gonzalez, 2007; Garbers & Chen, 2013). Es
un costo econdémico, es decir no implica un movimiento financiero. Existen diversas
alternativas para la seleccion de la tasa de interés a ser utilizada como indicador del

costo de oportunidad.

(i) Se puede usar la tasa de interés pasiva de la entidad financiera con la cual se opera.
Esta tasa es la que se paga por los depdsitos a la vista, a plazo fijo, o por Certificados de
Depdsitos de Ahorro (CDA). Se opta por la alternativa que ofrezca la mayor tasa. En la
Tabla 3 se puede ver la diferencia entre las tasas pasivas en moneda local y extranjera
segln el tipo de ahorro en un banco de plaza. En este caso, independientemente del
tipo de moneda con que se trabaja se debe seleccionar la tasa del CDA, como costo del

capital propio, debido a que es superior a la otra alternativa.

(ii) En caso de no operar con ninguna entidad financiera, se puede usar a la tasa efectiva
de interés pasiva del sistema bancario publicada mensualmente por el Banco Central del

Paraguay (BCP) en el Anexo Estadistico del Informe Econdmico?.

8 Disponible en https://www.bcp.gov.py/anexo-estadistico-del-informe-economico-i365



https://www.bcp.gov.py/anexo-estadistico-del-informe-economico-i365

25

(iii) Otra opcidén para determinar el costo del capital propio es la tasa media de
rentabilidad de los fondos mutuos. Por ejemplo, en marzo 2022, una de las
Administradoras locales informaba un rendimiento de 5,60% en guaranies, y 3,30% en
délares en un Fondo Mutuo Corto Plazo. En renta fija en ddlares el rendimiento

informado en el mismo mes fue de 6,45%".

(iv) De igual modo se puede recurrir a la tasa de operacién anual o al promedio de los
seis 0 tres meses previos que son publicados por la Bolsa de Valores y Productos de
Asuncion. A modo de referencia el interés promedio ponderado del 2021 para
operaciones en dolares entre 2 y 5 afios fue 6,20%, y el promedio marzo-mayo 2021 fue

6,21% (Bolsa de Valores y Productos de Asuncidn SA, 2022).

(v) Otra referencia es el costo de oportunidad formado por la suma del promedio del
indice de bonos de mercados emergentes para Paraguay (EMBI por sus siglas en inglés)
mas el rendimiento medio de los bonos del tesoro de Estados Unidos a 10 afios. Por
ejemplo, el 16 de mayo 2022 el EMBI de Paraguay estaba en 305 puntos (equivalentes
a 3,05%) (Ministerio de Hacienda, 2022) y los bonos del Tesoro de EEUU a 10 afios
presentaban un rendimiento de 3,411% anual (Investing, 2022). Entonces el interés del
capital seria 6,461% (3,05% + 3,441%) como minimo, de lo contrario, deberia optar por

otras alternativas.

Tabla 3: Maxima tasa de interés en un Banco de plaza

Montos Deposito a la vista

capitalizacion trimestral CDA capitalizacion trimestral
G 650.000.000 0,19% 2,85%
USD 100.000 0,11% 0,60%

Fuente: BNF 23 04 2022

En caso de capital de terceros (bancarios) se usa como interés la tasa activa, que es la

gue los bancos cobran por los créditos que otorgan. Las opciones son:

% Ver en https://bit.ly/3Wqg3dee



https://bit.ly/3Wq3dee
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(i) La tasa de interés activa de la entidad financiera con la cual se opera. A modo de
ejemplo, si la compra de una cosechadora se realiza via el Banco Nacional de Fomento,
lo mds seguro es que sea mediante la linea de crédito denominada “Préstamos para
Maquinarias "Namba'apo pohyi hagud"'°, cuyo destino es la adquisicién de Maquinas y
Equipos de construccién, agropecuarios e industriales. Su tasa de interés en guaranies
es 8,50% anual con un plazo de 7 aios incluidos hasta 2 afios de gracia (Banco Nacional

de Fomento, 2017). Esta sera la tasa de interés de la Ecuacién 6.

(ii) lgualmente puede recurrirse al Anexo Estadistico del Informe Econdmico, antes
citado, que, a la par de las tasas pasivas, publica las tasas activas, tanto en moneda

nacional como en moneda extranjera (Ver Tabla 4).

Tabla 4:Tasas efectivas de interés del sistema bancario (promedio mensual en
porcentaje anual)

Activas Pasivas
Mes i i
Moneda Promedio A la A plazo CDA Promedio
ponderado vista ponderado
feb-22 Nacional 13,58 0,37 6,71 7,01 3,68
Extranjera 5,59 0,10 2,85 2,92 s/d

Fuente: BCP - Anexo estadistico del informe econdmico 22-04-2022

Seguro y otros costos del crédito

Ecuacion 7

Seguro (S) = VN X Tasa de Seguro

Es cada vez mas frecuente adquirir una podliza sobre las maquinarias y equipos agricolas
cuando la compra se realiza con fondos propios. Consultas hechas a empresas
aseguradoras locales sefialaron que el valor anual de la pdliza es de 1,50 % del valor
nuevo del activo a asegurar. En los casos de financiamiento via entidad financiera, la

contratacién de un seguro es obligatoria, y va acompafado de una serie de costos que

10 Disponible en https://www.bnf.gov.py/prestamos/prestamos-para-maquinarias-nambaapo-pohyi-
hagua-



https://www.bnf.gov.py/prestamos/prestamos-para-maquinarias-nambaapo-pohyi-hagua-
https://www.bnf.gov.py/prestamos/prestamos-para-maquinarias-nambaapo-pohyi-hagua-
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para un crédito de USD 225.000 a cinco afios y 6,75% de interés se resumen a

continuacion. El total suma USD 6.325 cerca del 3% del valor nuevo:

a) Gastos administrativos igual al 1,00 % del capital prestado (USD 2.250).

b) Seguro de vida que en promedio seria USD/afio 200.

c) Seguro de la maquina cuyo anual es aproximadamente 1,5% del valor del bien (USD
3.375)

d) Costo de la tasacion de la maquinaria o implemento objeto del crédito que
aproximadamente USD/afio 100.

e) Gastos de escribania por servicio de prenda USD 600, y se paga una sola vez.

Operario

Ecuacion 8

Operario = salario anual + adicional + beneficios sociales

El operario (recurso humano) puede ser considerado como un costo fijo o como un costo
variable segun sea el acuerdo laboral entre las partes, siempre dentro de lo establecido
por las leyes vigentes. En el presente trabajo se optd por considerarlo como un costo
fijo medido en unidades monetarias/afio. Se asumié que cuando no esta operando las
magquinarias, el operario estard haciendo labores de ajustes o cuidados en general a las
mismas. El calculo del costo se realizé sumando los siguientes datos (Ver Anexo 3):

a) Salario minimo, que actualmente (abril/2022) es G 2.289.324 y el jornal equivale a G

88.051 (Ministeriode Empleo, Trabajo y Seguridad Social, 2021).

b) Un adicional del 30%, debido a que se considera al operario como mano de obra
calificada.
c) Un aguinaldo, que de acuerdo con el Cédigo del Trabajo es

"

..equivalente a la
doceava parte de las remuneraciones devengadas durante el afio calendario a favor
del trabajador en todo concepto (salario, horas extraordinarias, comisiones, u

otras)...”*! (Biblioteca y Archivo Central del Congreso de la Nacién, 2022).

11 Articulo 243
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d) Elaporte ala seguridad social'? que esta formado por el aporte obrero igual al 9,0%,
y el aporte patronal del 16,5% calculado sobre la base del salario del trabajador.
(Instituto de Prevision Social, s/d).

e) Vacaciones, que de acuerdo con el Cédigo del Trabajo'3 es: “... Para trabajadores de
hasta cinco afios de antigiiedad, doce dias corridos; b) Para trabajadores con mas de
cinco afnos y hasta diez afos de antigliedad, diez y ocho dias corridos; y, c) Para
trabajadores con mas de diez afios de antigliedad, treinta dias corridos. Las
vacaciones comenzaran en dia lunes o el siguiente habil si aquel fuese feriado”

(BACCN, 2022).

Costos variables
Combustible

Ecuacion 9

C = Potencia x Coef.de consumo x precio del combustible

El consumo de combustible varia con cada motor segun su potencia y las condiciones de
trabajo. Una forma de nivelar y facilitar el calculo del consumo entre la diversidad de
maquinarias existentes es mediante el uso de un coeficiente de consumo de
combustible. La literatura presenta un amplio rango para este coeficiente que va desde
0,10 I/HP*hora a 0,18 I/HP*hora!* (Velasco & Gonzalez, 2007), dando a entender que,
en una jornada de diez horas de trabajo, un motor de 1 Hp consumira entre 1,0 litros y

1,8 litros de combustible.

La seleccion del coeficiente dependera de la carga que se imponga sobre el motor. En,
por ejemplo, una operacidon con rastra liviana se deberia aplicar el valor minimo, en
tanto que, en una operacién con arado, una que denote el mayor consumo. Ademas,
existen otros factores que inciden en el consumo de combustible, tales como eficiencia

del operario, tipo de suelo y condiciones agrometeorolégicas (Garbers & Chen, 2013;

12 Instituto de Prevision Social (IPS)
13 Articulo 218
14 Sj la potencia estd expresada en caballos vapor, la conversién es HP = CV x 0,986
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Capece, 2021). Fincas que mantienen registro de la cantidad de combustible utilizada en
diferentes operaciones y tipos de terreno, deben utilizar sus propios datos en lugar del

coeficiente.

El combustible usado mas frecuentemente es el gasoil o diésel. En los calculos es
recomendable usar el precio del combustible de mayor calidad y del lugar habitual de
compra. El precio del combustible esta disponible en las paginas web de las
distribuidoras. Estos son precios para Asuncién y Gran Asuncién, debiéndose adicionar
el costo del flete para estimar la cotizacion en el resto del pais. A modo de referencia
sobre la variacion del precio segun localidad, el 25 de abril 2022 los combustibles diésel
de Petropar (Petroleos Paraguayo, 2022), fueron: mbarete (G/19.670) y pora (G/I 8.050),
en tanto que en Juan E. O’Leary el diésel mbarete estaba a G/I 9.673 y el pord a G/I
8.053. Unos kildémetros mas adelante en el km 30 de la Ruta 02, (Minga Guazu-Alto

Parana), los precios fueron G/I 9.850I (mbarete) y G/I 8.600 (pora).

Lubricantes

Ecuacion 10

L = Costo de combustible x 12%

El cdlculo del costo de lubricantes se estima como una fraccién del correspondiente a
combustible a través del uso de coeficientes, que varian entre 10% y 12% (Garbers &
Chen, 2013). En fincas que mantienen registro de la cantidad de lubricante utilizada en
sus maquinarias e implementos, es recomendable usar esos datos en lugar del

coeficiente.

Conservacion, mantenimiento y reparacion

Ecuacion 11

CMyR = Coeficiente x Valor nuevo
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Los costos de CMyR se calculan como un porcentaje del valor nuevo del activo mediante
el uso de un coeficiente que se encuentra tabulado (Ver Anexo 2). El resultado
representa el costo medio en este concepto a lo largo de la vida util del bien (Velasco &
Gonzalez, 2007). El uso del coeficiente si bien facilita el cdlculo, enfrenta una importante
limitacion que, siendo un valor constante, sobrevalua el costo en los primeros afios de

vida del activo, y subvallda en los tramos finales.

Una alternativa al uso de un coeficiente es estimar el costo del servicio de
mantenimiento en base al manual del usuario y convertirlos a unidades
monetarias/hora (Velasco & Gonzalez, 2007). El siguiente ejemplo adaptado de
(Carrasco, Abarca, & Catalan, 2018) ayuda a entender la alternativa al uso del
coeficiente. Asumiendo que (i) la recomendacién es cambiar el aceite de motor cada
200 horas de trabajo, (ii) que se precisa en total 10 litros, (iii) que el precio del aceite es
de G/1 8.000, y (iv) que la mano de obra alcanza G 70.000, el costo total del servicio de
cambio de aceite es G 150.000. Dividiendo este costo por las 200 horas, se tiene que el

costo de cambio del aceite es de 750 G/hora.

G
Servicio = (10 [ x 8.000 T) + 70.000 ¢ = 150.000 G

Servicio — 150.000G6 750 G /h
ervicio = 500 horas — /hora

Ver Tabla 5 para un resumén de las ecuaciones.
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Tabla 5: Férmulas utilizadas en el calculo del costo operativo de maquinarias e implementos agricolas

Costos Formulas
Depreciacién Valor nuevo — valor residual pasivo
DPC = ——
Vida ntil
Interés Valor Nuevo + Valor Residual )
I = x Tasa de Interés
COSTOS FIJOS 2
Seguro S = Valor Nuevo x Tasa de Seguro
Operario Op = salario anual + adicional + beneficios sociales
Combustible C = Potencia x Coef.de consumo x precio del combustible
COSTOS VARIABLES

Lubricantes

Conservacién, mantenimiento y reparacion

L = Costo de combustible x Coeficiente

CMyR = Valor nuevo x Coeficiente
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Capacidad de trabajo

El costo operativo calculado segun la ecuacién hasta aqui desarrollada esta expresado
en unidades monetarias por hora (G/hora o USD/hora), cuando que lo usual en el pais
es expresar el costo de las labores en unidades monetarias por hectirea (G/ha o
USD/ha). Cambiar de unidades requiere previamente calcular lo que se conoce como
capacidad de trabajo o tiempo operativo, que es la superficie en hectdreas que un
implemento puede cubrir en una hora de trabajo (Companhia Nacional de
Abastecimento, 2010; Garbers & Chen, 2013; Rudi, 2016). Asi, por ejemplo, una
pulverizadora autopropulsada tiene una capacidad de trabajo entre 41 a 50 ha/hora, lo
que implica que 500 hectareas de pulverizacién demandaran de 10 a 12 horas de trabajo
(Adolfo Von Brand comunicacién personal 23 de mayo 2022). La capacidad de trabajo
depende de una serie de factores, tales como “...Ia dimensidn y el estado del equipo, las
condiciones de suelo, el marco de plantacion, las habilidades del operario...” (Capece,

2021), y de la velocidad de avance.

Las ecuaciones utilizadas para calcular la capacidad de trabajo se presentan mas abajo
(Ghida, 2009; Garbers & Chen, 2013 y Rudi, 2016), donde la Ecuacién 12 se aplica cuando
la velocidad se expresa en m/hora, en tanto que la Ecuacion 13 cuando la velocidad se

expresa en km/hora. Ambas ecuaciones dan el mismo resultado.

Ecuacion 12

CTr = A XV X AET X CTE

Ecuacion 13

CTr = A XV X AET X CTE x 0,1

Donde

CTr es la capacidad de trabajo

A es el ancho de trabajo o labor del implemento



33

V es la velocidad de desplazamiento

AET es el ancho efectivo de trabajo. En las labores agricolas, la superposicidn de lineas
suele darse de modo que al ancho efectivo de trabajo del equipo es menor al indicado
en las especificaciones técnicas. En algunas maquinas agricolas tales como las
pulverizadoras o implementos como las esparcidoras, las superposiciones en las
sucesivas pasada son mas frecuentes, mientras que, en otras como las cosechadoras o
las picadoras de forrajes acopladas a tractores, las superposiciones en las sucesivas
pasadas se dan en raras ocasiones. En caso de que se den superposiciones, el uso de un
coeficiente menor a uno permite ajustar el ancho de labor a lo efectivamente cubierto.
Asi, por ejemplo, un coeficiente de 0,95 aplicado a una pulverizadora autopropulsada
de 30 m de ancho de labor, segun las especificaciones técnicas, se reduce a un ancho
efectivo de 28,5 m. (30 m x 0,95). Es de sefialar, sin embargo, que hoy en dia con el
adelanto de la tecnologia las superposiciones han practicamente desaparecido por lo
cual es cada vez mas frecuente usar un coeficiente igual a 1. Sin embargo, en situaciones
en que existan evidencias de que en el laboreo se tendran superposiciones, se debe usar

un coeficiente de ajuste.

CTE es el coeficiente tiempo efectivo de trabajo. El coeficiente refleja las pérdidas de
tiempo de la labor, tales como paradas para verificar la distribucién y profundidad de las
semillas sembradas, giros en las cabeceras, recarga de fertilizantes o combustible, algin
inconveniente técnico, etc. Su valor depende, entre otros factores, del tipo de terreno,

su forma, etc.

0,1 es un factor de conversién usado en la Ecuacién 13, para expresar el resultado en

Ha/hora (Rudi, 2016).

Tal como se indicd anteriormente, es necesario conocer la capacidad de trabajo para
convertir el costo desde unidades monetarias/hora a unidades monetarias/ha (ver
Ecuacidon 14)., Igualmente permite convertir las horas de trabajo de una maquinaria en
superficie trabajada (Ecuacién 15), y al mismo tiempo expresar la superficie trabajada

en horas (Ecuacion 16). Un ejemplo se desarrolla en Apéndice I.
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Ecuacion 14

Costo medio (%)

hectérea)
hora

C Medioysp =
ha Capacidad de trabajo (

Ecuacion 15

ha
hora

Sup. (ha) = Horas de laboreo (hora)x Capacidad de trabajo ( )

Ecuacion 16

Superficie trabajada (ha)

Horas de laboreo (horas) = ha
Capacidad de trabajo (7-—)

Aplicacion practica de la ecuacion de costo operativo a un tractor

La ecuacion del costo operativo de la siembra se compone del costo del tractor, que
actua como elemento de tiro, mas el costo de la sembradora, que es la que realiza la
siembra propiamente dicha. El cdlculo del costo operativo de la siembra se puede
realizar por dos vias. Por un lado, se calculan los costos del tractor y la sembradora
separadamente, y luego se suman los resultados de cada costo. El otro procedimiento
consiste en la suma de ambas ecuaciones dando lugar a una tercera, con la cual se

estima el costo de la siembra. En ambos casos el resultado es similar.

Los calculos, que fueron efectuados usando los datos de la Tablal, dieron como
resultado dos ecuaciones de costo operativo. La primera se utiliza cuando la intensidad
de uso es menor al punto de igualacién vy, la segunda cuando el uso es igual o superior
al punto de igualacién. El procedimiento se inicia con el célculo del costo del tractor,
luego el de la sembradora y finalmente mediante la suma de ambas se obtiene Ila

ecuacion de la siembra o servicio de siembra. Los célculos.

Los calculos dieron como resultado dos ecuaciones de costo operativo. La primera

(Ecuacion 17) se utiliza cuando la intensidad de uso es menor al punto de igualacién y,
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la segunda (Ecuacion 18) cuando el uso es igual o superior al punto de igualacion. El
resumen de los costos operativos del tractor se presenta en la Tabla 6. En el Grafico 2 se
observa como a medida que aumenta la intensidad de uso se reduce el peso relativo del

costo fijo en el costo total, y a la par el incremento del costo variable total.

Ecuacion 17

USD
CO tractor = 22'393Tno + 33,76 USD /hora

Ecuacion 18

USD
CO tractor = 13.593E + 42,56 USD /hora

Costos fijos
Depreciacion

Valor nuevo — valor de reventa

D e
epreciacion Vida atil
110.000 USD — 22.000 USD
Depreciacion = — =8.800USD
10 afos
D o 110.000 USD — 22.000 USD _ 8380 USD
epreciacion = 10.000 Horas ~ " Hora

Costo del capital.

Valor Nuevo + Valor Residual

Interés = > x Tasa de Interés
110.000 USD + 22.0000 USD 5,63
Interés = X = 3.716 USD.
2 100
Seguro
1,50

= N -
Seguro = Valor Nuevo x 100



1,50
Seguro = 110.000 USD x 100 = 1.650 USD

Otros costos del crédito

Otros costos del crédito = Valor nuevo X otros costos

3,00
Otros costos del crédito = 110.000 USD X 100 = 3.300 USD

Operador
Salario anual + adicional + beneficios sociales
Operador = -
Tasa de cambio
Salario anual + Aguinaldo + Vacaciones!5 + [PS16
Operador =

Tasa de cambio

meses
Salario anual = 2.289.230 G x 12 prp x 1,30 = 35.713.454 G
) Salario anual
Aguinaldo =
12
35.713.454 G
Aguinaldo = — 1 - 2.976.121G

Vacaciones = Dias x jornal diario x 1,30

G
Vacaciones = 12 dias x 88.051Ex 1,3 =1.373.596 G

IPS = Salario anual x aporte patronal

meses

G
IPS = 2.976.121 x12———x 16,5% = 5.892.720 G
mes afo

1512 jornales
16 Aporte patronal: 16,5% del salario mensual x 12 meses

36
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35.713.454 G + 2.976.121 G + 1.373.596 G + 5.892.720 G.
6.987 G/USD

Operador =

ooradoy < F3IBBBILE
peracor =987 G/Usp ~

Costo variable

Combustible

Combustible = Potencia x Coeficiente de consumo x precio del combustible

0,181 096 USD USD

Combustible = 135 Hp xHP ~Hora l 23,27 Tora

Lubricantes

Lubricantes = Costo de combustible x coeficiente de consumo de lubricantes

USD o 12,00
Hora 100

Lubricantes = 23,27 = 2,79 USD /hora

Conservacion, mantenimiento y reparacion

CMyR = Valor nuevo x Coeficiente

1
CMyR = 110,000 USD X 0,00007m = 7,70 USD /hora

Tabla 6: Costos operativo de un tractor agricola

Costos Unidades <Pl >=P|

Costos Fijos USD/aiio 22.393 13.593
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Depreciacion uUsSD/afio 8.800

Interés uUsD/afio 3.716 3.716
Otros costos del crédito?’ usD/afio 3.300 3.300
Operador USD/afio 6.577 6.577
Costos variables USD/hora 33,76 42,56
Gasto de gasoil USD/hora 23,27 23,27
Lubricantes USD/hora 2,79 2,79
CMyR* USD/hora 7,70 7,70
Depreciacion USD/hora 8,80

*Conservacidn, mantenimiento y reparacién

100%
75%
50%

25%

o, NNCONN N N N N N N NN
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1,000

M Costo fijo W Costo variable total

Grdfico 2: Variacioén del peso relativo del costo fijo y del costo variable total del tractor
a diferentes intensidades de uso

7 Incluye el costo del seguro
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Aplicacion practica de la ecuacidn de costo operativo a una sembradora

Los calculos realizados dieron como resultado dos ecuaciones de costo operativo. La
primera (Ecuacién 19) se utiliza cuando la intensidad de uso es menor al punto de
igualacion y la segunda (Ecuacion 20) cuando el uso es igual o superior al punto de
igualacion. A diferencia de los calculos realizados con el tractor, los costos de la
sembradora no incluyen los relacionados con el consumo de combustible y lubricantes,
debido a que es un implemento de arrastre, ni los correspondientes al operario, debido
a que es un egreso asignado al tractor. El resumen de los costos de la sembradora se
presenta en la Tabla 7. En el Grafico 3 se observa como a medida que aumenta la
intensidad de uso se reduce el peso relativo del costo fijo en el costo total, y a la par el

incremento del costo variable total.

Ecuacion 19

USD
Costo operativo sembradora = 15.636 o + 23.00 USD /hora

Ecuacion 20

USD
Costo operativo sembradora = 7.011 o + 57,50 USD /hora
A continuacidn, se presentan los calculos correspondientes.
Costo fijo

Depreciacion

Valor nuevo — valor de reventa

D Y
epreciacion Vida Gtil
115.000 USD — 11.500 USD
Depreciacion = — = 8.625USD
12 anos
o 115.000 USD — 11.500 USD USD
Depreciacion = = 34,50

3.000 Horas """ Hora



Interés

Interés = Valor nuevo X Tasa de interés

5,63
Interés = 115.000 USD X 100 = 3.561 USD

Seguro

1,50
100

Seguro = Valor Nuevo x

1,50
Seguro = 115.000 USD x 100 = 1.725 USD

Otros costos del crédito

Otros costos del crédito = Valor nuevo X otros costos

3,00
Otros costos del crédito = 115.000 USD % 100 = 3.450USD

Costo variable

Conservacion, mantenimiento y reparacion

Conservaciéon, mantenimiento y reparacion = Coeficiente x Valor nuevo

CMyR = 115.000 USD x o,ooozﬁ = 23,00 USD/hora

Tabla 7: Costos operativo de una sembradora
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Costos Unidades <Pl >=P|
Costos Fijos USD/aiio 15.636 7.011
Depreciacién USD/afio 8.625

Interés USD/afio 3.561 3.561
Seguro y otros costos del crédito USD/afio 3.450 3.450
Costos variables USD/hora 23,00 57,50
CMyR USD/hora 23,00 23,00
Depreciacién USD/hora 34,50

*Conservacidn, mantenimiento y reparacion
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B Costo fijo  « Costo variable total

Grdfico 3: Variacion del peso relativo del costo fijo y del costo variable total de la
sembradora a diferentes intensidades de uso



Tabla 8: Ecuaciones del tractor de la sembradora y de la siembra
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Horas de uso Ecuacion tractor Ecuacién sembradora

Ecuacién siembra

Menor a 250 USD USD USD USD USD
CT = 22.393 — + 33,76 CT = 15.636 ——+ 23,00 USD /hora CT =38.029 — + 56,76
horas afo hora ano ano hora
De 250 a USD USD USD USD USD
CT = 22.393 — + 33,76 CT =7.011——+ 57,50 USD/hora CT = 29.404 — 4+ 91,26
menos de ano hora ano ano hora
1000 horas

Igual o mayor a

USD
1000 horas CT = 7.011E + 57,50 USD/hora

USD
CT = 13.593 o + 42,56 USD /hora

USD
CT = 20.604 Tho + 100,06 USD/hora




Tabla 9: Costo operativo de la siembra
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Costos Unidades Tractor Sembradora Siembra
Menor 250 a Menor a Igual y mas

<Pl >=P| <PI >=P| 250 1000 1,000
Costos Fijos UsD/afio 22.393 13.593 15.636 7.011  38.029 29.404 20.604
Operador USD/hora 6.577 6.577 0 0 6.577 6.577 6.577
Depreciacion USD/afio 8.800 0 8.625 0 17.425 8.800 0
Interés uUsD/afio 3.716 3.716 3.561 3.561 7.277 7.277 7.277
Otros costos del crédito USD/afio 3.300 3.300 3.450 3.450 6.750 6.750 6.750
Costos variables USD/hora 33,76 42,56 23,00 57,50 56,76 91,26 100,06
Combustible USD/hora 23,27 23,27 0,00 0,00 23,27 23,27 23,27
Lubricante USD/hora 2,79 2,79 0,00 0,00 2,79 2,79 2,79
CMyR* USD/hora 7,70 7,70 23,00 23,00 30,70 30,70 30,70
Depreciaciéon USD/hora 0,00 8,80 0,00 34,50 0,00 34,50 43,30

*Conservacion, mantenimiento y reparacion
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Aplicacion practica de la ecuacion de costo al costo operativo de la siembra

La ecuacién del costo de la siembra se compone de la ecuacion del tractor mas la
ecuacion de la sembradora. Es de recordar que tanto el tractor como la sembradora
tienen dos ecuaciones, una cuando se opera por debajo del punto de igualacion, y la
otra desde este punto en adelante. Ademads, se debe agregar que el tractor y la
sembradora tienen distintos puntos de igualacion. Combinando estas dos situaciones se
tiene tres ecuaciones de costo operativo. Una ecuacion corresponde a usos menores a
250 horas (punto de igualacion de la sembradora), la segunda ecuacién se aplica a usos
desde 250 horas a menos de 1.000 horas (punto de igualacién del tractor), y la tercera
desde 1.000 en adelante. En la Tabla 8 se presentan las ecuaciones para los tres niveles
de uso para el tractor, la sembradora y la siembra. En la Tabla 9 se tiene los detalles del
costo operativo segun la intensidad de uso para el tractor y la sembradora. Ademas, se

tiene el costo detallado del servicio de siembra en los tres niveles de intensidad de uso.

A efectos de analizar la estructura de costo de la siembra se asume que la actividad de
implica una intensidad de uso de 1.104 horas (5.788 hectareas) de trabajo anual (Ver
Apéndice Il). Los resultados de la columna “siembra” fueron calculados aplicando la
ecuacién de siembra correspondiente a una intensidad de uso igual o superior a 1.000
horas. Los de las columnas “tractor” y “sembradora” fueron igualmente estimados con
sus respectivas ecuaciones a usos similares o mayores a 1.000 horas. La columna “suma”
es la adicion de “tractor” y “sembradora”. Nétese que las columnas “siembra” y “suma”

calculadas por distintos procedimientos dan el mismo resultado (Ver Tabla 10).

Tabla 10: Costo operativo de la siembra por dos procedimientos a una intensidad de
uso de 1.104 horas

ftems Unidades Siembra Tractor Sembradora Suma
Costo fijo usD 20.604 13.593 7.011 20.604
Costo variable USD/hora 100,06 42,56 57,50 100,06
Costo variable total USD 110.465 46.985 63.480 110.465
Costo total usD 131.070 60.579 70.491 131.070
USD/hora 118,72 54,87 63,85 118,72

Costo medio
USD/hectérea 22,64 10,47 12,18 22,64
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A la intensidad de uso de 1.104 horas/afio igual a 5.788 hectareas, que ya fuera usado
para calculos con el tractor y la sembradora, el costo total del servicio es de USD
131.070, igual a USD/hora 118,72 o USD/ha 22,64. El 54% del costo corresponde a la
sembradora, y segun el tipo de costo, el 84% es costo variable. La mayor participacion
de la sembradora en el costo operativo se debe principalmente al costo de depreciacion,
que a este nivel de uso es un costo variable y por lo tanto aumenta segln su uso. A esto
se debe sumar el monto del costo de mantenimiento y reparacién, cuyo coeficiente es
practicamente tres veces superior al correspondiente al tractor. La participacion

porcentual de cada costo se presenta en el Grafico 4.

Lubricantes
2%

Depreciacion
36%

Operador
5%

Otros costos del
crédito
5%

Interés
6%

Combustible
20%

Grdfico 4: Estructura del costo operativo de la siembra a una intensidad de 1.104 horas

La aplicacién de las ecuaciones a diversos niveles de uso (Tabla 11) corrobora lo
establecido por la teoria de costos. El costo total aumenta a medida que se incrementa
el uso. A cero horas de uso el costo total es USD 38.029, a 1.000 horas aumenta a USD
120.664 y a 1.500 horas llega a USD 170.693. Cuando se desagrega en costo fijo y costo
variable, se observa que éstas presentan diferentes comportamientos. A medida que
aumenta o se intensifica el uso de la maquinaria y su implemento, el peso relativo del
costo fijo en el costo total disminuye. Esto es lo mismo que decir que el costo fijo por
unidad producida se reduce a medida que el uso aumenta. Por el contrario, el costo
variable total se incrementa debido a que su valor depende de la intensidad de uso. Asi

a cero horas de uso, no existe costo variable, y el costo total es igual al costo fijo. A las
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1.000 horas 83% del costo total es variable y se incrementa a 88% a las 1.500 horas. Se
puede también ver que el costo medio disminuye a medida que aumenta el uso. (Ver

Anexo 4)

Tabla 11: Costos a diferentes intensidades de uso

ftems Intensidad de uso

Horas 0 100 500 1.000 1.500

Hectareas 0 524 2.622 5.243 7.865

Costo fijo (USD) 38.029 38.029 29.404 20.604 20.604

Costo variable

(USD/hora) 56,76 56,76 91,26 100,06 100,06

Costo variable total 0 5.676 45.630 100.059 150.089

(USD)

Costo total (USD) 38.029 43.705 75.034 120.664 170.693

Costo medio (USD/hora) 0 437,05 150,07 120,66 113,80

Costo medio (USD/ha) 0 83,36 28,62 23,01 21,70
Conclusién

En este capitulo se desarrollé la metodologia de cédlculo del costo operativo de la
siembra de granos. Luego se aplico la citada metodologia a un equipo compuesto por
un tractor y una sembradora cuyas caracteristicas se detallan en la Tabla 1. Los calculos
incluyeron estimar las ecuaciones individuales para el tractor y la sembradora en
intensidades de uso por debajo y por encima del punto de igualacién. Similarmente se
hizo lo mismo para el equipo de siembra. Los resultados obtenidos estan expresados

tanto para intensidades de uso medidos en horas como en hectareas.



Punto de equilibrio

Generalidades

El punto de equilibrio es la cantidad de un bien o servicio producido, o el valor
monetario, en el que el ingreso bruto es igual al costo total, por lo tanto, en el punto de
equilibrio no hay ganancias ni perdidas (Aching Guzman, 2006; Zambrano Saltos &
Quiroz Tubay, 2017). Es un punto de inflexién, por debajo del cual se tienen pérdidas y
por encima ganancias. El Grafico 5 ilustra el punto de equilibrio de un caso hipotético.
En el eje horizontal se tiene las cantidades y en el vertical el valor monetario. El punto

de equilibrio se ubica en 444 unidades (eje horizontal) y 58.185 unidades monetarias

(eje vertical).

=== Costo total Ingreso bruto

100,000

80,000

444; 58.185

60,000

40,000 Z== /
20,000

0
o o o O o o o O o o O o o o O o o
o on o O ~N LN o] — < ~ o o O a [¥p] [o¢]
— — — — o~ (o] oV} (9] on on <t <t < < LN LN N

Grdfico 5: Punto de equilibrio

La deduccion algebraica del punto de equilibrio es como sigue.
Beneficio = Costo total

PV xQ = CF + CVxQ

PVxQ — CVxQ = CF

Q (PV —-CV)=CF

Q(PV—-CV)  CF
PV —CV PV -—=CV
CF
Q

T PV—cv
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Donde

PV es precio de venta
Q es cantidad

CF es costo fijo

CV es costo variable unitario

El punto de equilibrio se puede clasificar en dos grandes grupos segun el tratamiento
que se da al costo financiero de la inversion. En el primero se incluye a los que no tienen
en cuenta la inversidn inicial y el valor del dinero en el tiempo, que a su vez se subdivide
en contable, que no considera en el costo los impuestos pagados, y econémico que a
diferencia del contable considera los impuestos (Helhuera & Lanfranco, 2006). En el
segundo, se tiene al punto de equilibrio financiero que lleva en cuenta en su calculo la
inversion inicial y el costo del dinero en el tiempo (Rojas & Benitez, 2017). En cada caso
se calcula el punto de equilibrio operativo o de cantidades producidas, y el punto de
equilibrio monetario que es el valor en unidades monetarias del punto de equilibrio

operativo.

Antes de avanzar es conveniente explicar dos conceptos utilizados en el cédlculo de
diversos puntos de equilibrio. Uno es el margen de contribucién unitario, que es lo que
resta del precio de venta luego de cubrir los costos variables, y se lo destina a cubrir el

costo fijo (Helhuera & Lanfranco, 2006). Ver Ecuacion 21.

Ecuacion 21

MCU = PV — CVx

Donde
MCU es margen de contribucién unitario
PV es precio de venta

CVx es costo variable unitario

El segundo es el margen de contribucién porcentual o relativo, que es lo que resta del

precio de venta luego de cubrir el costo variable, y estd expresado como porcentaje. Se
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lo calcula de dos maneras. Una es como el cociente entre el margen de contribucion

unitario y el precio de venta (Ecuacién 22 y 23).

Ecuacion 22
PV

Donde

MCR es el margen de contribucidn relativo

CVx es el costo variable unitario

PV es precio de venta

En algunos textos se lo presenta de esta manera

Ecuacion 23

PV —CV, PV —CV, CcV,

MR =—p—=py—pr =L "By

En la segunda forma, el margen es lo que resta de la venta total (ingreso bruto) luego de

cubrir el costo variable total, y se lo expresa como porcentaje de la venta total (Ecuacion

24).

Ecuacion 24

MCR = VT — CVT
VT
Donde
MCR es el margen de contribucidn relativo
CVT es el costo variable total

PV es precio de venta

A efectos que el calculo del punto de equilibrio proporcione informacidn atil y veraz para

una serie de tiempo, se deben tener presente algunos requerimientos, caso contrario,

el punto de equilibrio estimado es valido Unicamente para el afio en que fue calculado
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(Mallo, y otros, 2004; Aching Guzman, 2006). Estos son: (i) variacion de los costos e
ingresos lineal; (ii) precio de venta fijo o constante; (iii) ventas al contado; (iv) un solo
tipo de bien producido, o en caso de multiples productos la combinacidn permanece
constante; (v) eficiencia y productividad de la mano de obra sin cambio a corto plazo;

(vi) en caso de productos, no se esperan cambios en el nivel de los inventarios.

Metodologia
Punto de equilibrio contable operativo

Es el nivel de ventas en unidades (toneladas, horas o superficie sembrada) requerido
para cubrir todos los costos de operacion (fijos y variables), de modo tal que la utilidad
sea cero (Chagolla Farias, 2010). Se obtiene dividiendo los costos fijos entre el margen

de contribucién unitario (Ver Ecuacion 25).

Ecuacion 25

P.de eq.operativo = L
PV — CV,

Donde

CF es el costo fijo

PV es precio de venta (Ver Apéndice Il)

CVy es costo variable unitario

Punto de equilibrio contable monetario

Es el valor de las ventas en unidades monetarias requerido para cubrir todos los costos
de operacion. Otra forma de entenderlo es como el punto de equilibrio operativo
expresado en unidades monetarias. Se lo puede calcular de dos maneras. Una es como
el producto entre el precio de venta (PV) y el punto de equilibrio operativo (Ecuacién
26), y la otra es dividiendo el costo fijo entre margen de contribucién relativo (Ecuacion
27). Este tipo de punto de equilibrio es cominmente usado por empresas que producen
mas de un tipo de producto o servicio a diferentes precios y la combinacién de productos

es constante (Chagolla Farias, 2010).
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Ecuacion 26

Punto de equilibrio monetario = PV x Punto de equilibrio operativo

Ecuacién 27

ey ) CF + DPC
Punto de equilibrio monetario = Vs
1-(57)

Donde

CF es costo fijo

DPC es depreciacién

CVx es costo variable unitario

PV es precio de venta del servicio de siembra

Punto de equilibrio econédmico operativo después de impuestos

La ecuacion de cdlculo del punto de equilibrio econdmico después de impuestos es
esencialmente similar al punto de equilibrio contable. La diferencia radica en que al
costo fijo se le suma la utilidad deseada libre (neta) de impuestos, permaneciendo el
denominador sin cambios. Es necesario entonces que previamente a la aplicacién de las

Ecuaciones 28 y 29 se defina la utilidad deseada después de impuestos (UDI).

Ecuacion 28

UD
(CF) + (1 - Imp)
P.de eq.econdmico operativo despues de impuestos =
PV — CV,
Ecuacion 29
UD
(CF) + (1 - Imp)
P.de eq.econdmico monetario despues de impuestos =
PV — CV,
PV

Donde
CF es costo fijo

DPC es depreciacion
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UD es utilidad deseada
Imp es tasa de impuesto
PV es precio de venta del servicio de siembra

CVy es costo variable unitario

Punto de equilibrio econémico operativo antes de impuestos

Igualmente es posible calcular el punto de equilibrio antes de impuestos, que es la
cantidad o valor monetario que se debe alcanzar para obtener la utilidad deseada (Rojas
& Benitez, 2017). El procedimiento y ecuaciones son similares al punto de equilibrio
econémico después de impuestos, con la diferencia que al costo fijo se le suma la

utilidad deseada sin deduccion de impuestos. (Ver Ecuaciones 30y 31).

Ecuacion 30

P.de E ti tesdei t = CF+UD
-de Eq. operativo antes de impuestos = 5— A
Ecuacion 31
CF+UD
P.de Eq.mon. antes de impuestos = ————
_
PV

Punto de equilibrio financiero

Los distintos puntos de equilibrio hasta aqui calculados no incluyen en sus costos la
inversién inicial tampoco el costo del dinero en el tiempo. Supéngase que ambos son
introducidos en los costos y proyectados en el tiempo, manteniéndose los ingresos
constantes (Ver Tabla 16). Al actualizar la serie de ingresos netos se tendra un valor
actualizado neto (VAN) negativo, debido a que los costos al incluir los financieros se
incrementaron, no asi los ingresos, que permanecieron constantes. Un VAN negativo
indica que, a ese nivel de produccidn, el capital invertido no retorna lo deseado a la tasa
de descuento seleccionada. Es decir, no hay equilibrio. Esto se debe a que los costos,

gue ahora incluyen el financiero, son superiores a los ingresos.
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El punto de equilibrio financiero es calculado con la Ecuacion 32, cuya estructura es
basicamente la misma que las anteriores, es decir cociente entre el costo fijo y el margen
de contribucién, con algunos ajustes que se citan a continuacién. En el numerador, se
agrega (i) el costo anual equivalente (CAE), que es la inversion inicial en forma de
anualidades a la tasa de descuento seleccionada; (ii) un factor de actualizacién
impositivo, (iii) se substrae el impuesto que se aplica a la depreciacién. El denominador

es el margen de contribucion neto libre de impuestos.

Este nuevo valor de equilibrio al considerar el costo del dinero en el tiempo genera un
punto de equilibrio que al actualizarlo da un valor actualizado neto (VAN) igual a cero,
debido a que los flujos de ingresos son iguales a los de egresos. Cumple asi la condicién
de equilibrio. A efectos de facilitar la aplicacién de la férmula de punto de equilibrio

financiero (Ecuacién 32), se estila primeramente calcular la CAE (Ecuacién 33).

Ecuacion 32
(CAE+CF)x(1—1i)— (DPCx1)

FBEP =
(PV = CV)x (1— 1)

Donde
FBEP es punto de equilibrio financiero (PEF) por sus siglas en inglés como es mas

frecuentemente citado en la literatura.

DPC es el valor de la depreciacién
CF es costo fijo

i impuesto

PV es precio de venta

CVx es costo variable

1-i es factor de actualizacidon impositivo

Ecuacion 33

Inversion x i

CAE = ————
1-(1+0)™
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Donde
CAE es costo anual de la inversion
i es la tasa de interés

n es el nUmero de anos o el horizonte de evaluacidn

El punto de equilibrio financiero monetario se calcula con la siguiente ecuacién

Ecuacion 34

Punto de equilibriofinanciero monetario = FBEP x PV

Debe quedar claro que los puntos de equilibrio contable y econdmico anteriormente
calculado no fueron incorrectos. Su objetivo fue estimar una cantidad de equilibrio antes
de impuestos (Punto de equilibrio contable), y una cantidad que proporcione un
beneficio preestablecido antes o después del pago de impuestos (Punto de equilibrio
econdmico), sin considerar costos financieros y la inversion inicial. En tanto que en el
calculo del punto de equilibrio financiero se introduce el costo de la inversion y el costo

financiero del capital invertido.

Aplicacion practica de las ecuaciones de punto de equilibrio

Los diferentes puntos de igualacidon de la sembradora y el tractor crean una dificultad
para determinar el punto de equilibrio, mas especificamente para seleccionar la
ecuacion de la cual extraer los costos. Tal como se indicd en el capitulo anterior para el
caso en estudio existen tres diferentes ecuaciones de costos. La primera corresponde a
una intensidad de uso menor a 250 horas (pulverizadora), la segunda a una intensidad
de uso menor a 1.000 horas (tractor), y la tercera desde 1.000 horas en adelante (Ver
Tabla 8). Una alternativa para superar este inconveniente es primeramente graficar el
ingreso bruto y el costo total en un rango de 0 a 1.000 horas como se ve en el Gréfico 6.
Esto permite identificar visualmente el punto de equilibrio y la intensidad de uso, y asi

seleccionar la ecuacion que corresponde. Se puede ver en el grafico que el equilibrio
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ocurre entre las 250 y 1000 horas, lo cual corresponde a la siguiente ecuacion (Ver Tabla
9).
CO =29.404 + 91,26x

160,000
Costo total === Ingreso bruto
_ 140,000 -t
a -’
2 -
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(@] ’I
E -~
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Grdfico 6: Determinacion grafica del punto de equilibrio

Ademas de la ecuacién, los demas datos usados en el calculo de los distintivos puntos
de equilibrio estan en la Tabla 12. El cdlculo del precio de venta se detalla en el Apéndice
I, el costo variable unitario, el costo fijo y la depreciacién corresponden a la ecuacion
de siembra con intensidad de uso entre 200 y menos de 1.000 horas detalladas en la
Tabla 9, la tasa de interés fue extraida de la Tabla 1, el impuesto a la renta es el aplicado

en Paraguay (10%), y la utilidad deseada se explica mas adelante.

Tabla 12: Datos usados en el calculo del punto de equilibrio

Datos Unidades Valor
Precio de venta USD/hora 142,85
Costo variable unitario USD/hora 91,26
Costo fijo usD 29.404
Depreciacion usD 8.800
Tasa de interés % 5,63
Impuesto a la renta % 10,0
Utilidad deseada usD 24.425

* Antes y después de impuestos
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Punto de equilibrio contable operativo

Punto de equilibrio contable monetario

P.de eq.monetario = PV x Punto de equilibrio operativo

P.de Eq.monetario = 142,85 x 569,92 =81.415 USD

) CF + DPC
P.de Eq.monetario = VA
1-(57)
29.404
P.de Eq.monetario = 9176\ 81.415USD
1 =\1a285

Tabla 13: Punto de equilibrio contable proyectado

ftems/Afios 1 2 3 4 5
Siembra (horas) 570 570 570 570 570
Ingresos (USD) 81.415 81.415 81.415 81.415 81.415
Costo variable total (USD) 52.011 52.011 52.011 52.011 52.011
Utilidad bruta (USD) 29.404 29.404 29.404 29.404 29.404
CF sin DPC (USD) 20.604 20.604 20.604 20.604 20.604
DPC (USD) 8.800 8.800 8.800 8.800 8.800
Utilidad antes de impuestos (USD) 0O 0 0 0 0

Punto de equilibrio econdmico operativo después de impuestos
Utilidad deseada = 81.415 USD x 0,30 = 24.425 USD
UD )

(CF) + (1 —Imp
PV — CV,

P.de eq.eco.op.despues de impuestos =



24.425)

29.404 + (T=57

142,85 — 91,26

P.de eq.eco.op.despues de impuestos =

UD
(CF) + (1 - Imp)
PV — CV,
PV

P.de eq.eco.mon.despues de impuestos =

24.425
(29.404) + (—1 i 0’10)
142.85 —91.26

142,85

P.de eq.eco.mon.despues de impuestos =

= 156.556 USD

Tabla 14: Punto de equilibrio econdmico después de impuestos proyectado
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= 1.095,93 horas

ftems/Afios 1 2 3 4 5
Siembra (horas) 1.096 1.096 1.096 1.096 1.096
Ingresos (USD) 156.556 156.556 156.556 156.556 156.556
Costo variable total (USD) 100.013 100.013 100.013 100.013 100.013
Utilidad bruta (USD) 56.543 56.543 56.543 56.543 56.543
CF sin DPC (USD) 20.604 20.604 20.604 20.604 20.604
DPC (USD) 8.800 8.800 8.800 8.800 8.800
UAI* (USD) 27.138 27.138 27.138 27.138 27.138
Impuesto (USD) 2.714 2.714 2.714 2.714 2.714
UDI** (USD) 24.425 24.425 24.425 24.425 24.425

*Utilidad antes de impuestos (USD) ** Utilidad después de impuestos

Punto de equilibrio econdmico operativo antes de impuestos

Utilidad deseada = 81.415 USD x 0,30 = 24.425 USD

CF+UD

_ Gk
PV

P.de Eq.mon.op. antes de impuestos =
1
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(29.404) + 24.425

P.de eq.econ mon. antes de impuestos = 14285-9126 149.042 USD

142,85

Tabla 15: Punto de equilibrio econédmicos antes de impuestos proyectado

[tems/Afios 1 2 3 4 5
Siembra (horas) 1.043 1.043 1.043 1.043 1.043
Ingresos (USD) 149.042 149.042 149.042 149.042  149.042
Costo variable (USD) 95.213  95.213 95.213 95.213 95.213
Utilidad bruta (USD) 53.829  53.829 53.829 53.829 53.829
CF sin DPC (USD) 20.604  20.604 20.604 20.604 20.604
DPC (USD) 8.800 8.800 8.800 8.800 8.800
UAI* (USD) 24.425  24.425 24.425 24.425 24.425
Impuesto (USD) 2.442 2.442 2.442 2.442 2.442
UDI** (USD) 21.982  21.982 21.982 21.982 21.982

*Utilidad antes de impuestos (USD) ** Utilidad después de impuestos
Punto de equilibrio financiero

Antes de calcular el punto de equilibrio financiero se proyecta a cinco afios (Tabla 16) el
punto de equilibrio operativo contable antes calculado en la Tabla 13 con los supuestos
mas abajo indicado. Se observa que las utilidades netas actualizadas a la tasa de interés
seleccionada muestran una pérdida de USD 187.555. Esto significa que no hay equilibrio

cuando se considera el valor del dinero en el tiempo.

(i) La inversion total es de USD 225.000, formada por los precios de compra del
tractor y la sembradora.

(ii) La intensidad de trabajo es igual al punto de equilibrio operativo contable (570
horas).

(iii) Se asume un horizonte de evaluacién de cinco afios.

(iv) El precio de venta del servicio es de USD/hora 142,85 (Ver Apéndice ).

(v) El costo fijo, el costo variable unitario y la depreciacidn corresponden a los de la
Tabla 13.

(vi) La tasa de impuesto a la renta es 10%.

(vii)  Latasa deinterés es de 5,63%.

Tabla 16: Valor presente neto del punto de equilibrio contable

Items/Afos 0 1 2 3 4 5
Horas de siembra 570 570 570 570 570
Ingresos 81.415 81.415 81.415 81.415 81.415
Costos variables 52.011 52.011 52.011 52.011 52.011

CF sin DPC 20.604 20.604 20.604 20.604 20.604
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DPC 8.800 8.800 8.800 8.800 8.800
Costo total 81.415 81.415 81.415 81.415 81.415
UAI* 0 0 0 0 0
Impuesto 0 0 0 0 0
UDI** 0 0 0 0 0

DPC 8.800 8.800 8.800 8.800 8.800
Utilidad neta 8.800 8.800 8.800 8.800 8.800
Inversion -225.000

Flujo de fondos -225.000 8.800 8.800 8.800 8.800 8.800

Valor presente neto  -187.555

*Utilidad antes de impuestos (USD) ** Utilidad después de impuestos

El procedimiento para calcular el punto de equilibrio financiero (operativo y monetario),
inicia con el calculo del CAE que esigual a USD 52.878. Este monto no es mas la inversién
(USD 225.000) dividida en cinco afios descontada a la tasa de 5,63%. Esto se verifica en

el calculo del VAN en la Tabla 17.

Inversion x i

A — 225.000x 0,10 52878 USD
T 1-(1401)5 7

Tal como se sefialé anteriormente el CAE es la inversién (225.000 USD) dividida en cinco
afios descontada a la tasa de 5,63%. Esto se verifica a continuacién aplicando la formula

del VAN y en la Tabla 17 mediante la sintaxis de Excel.

VAN—Z 52.878 N 52.878 N 52.878 N 52.878 N 52.878
B (1,0563)* " (1,0563)%  (1,0563)3 = (1,0563)* = (1,0563)>

VAN = 50.059 + 47.391 + 44.865 + 42.474 + 40.210 = 225.000 USD
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Tabla 17: Verificacion del CAE (USD)

items/Afios 0 1 2 3 4 5
CAE 52.878 52.878 52.878 52.878 52.878
CAE descontado  225.000 50.059 47.391 44.865 42.474  40.210

Una vez verificado la exactitud del CAE, se aplica la férmula del punto de equilibrio
financiero, cuyo resultado es 1.519,17 horas que implica un ingreso de USD 217.018.
Estos son llevados a la Tabla 18 donde el VAN es igual a cero demostrando que los

ingresos son similares a los egresos.

(CAE + CF x (1 — i) — (DPC x i)
(PV —CV)x (1 —10)

(52.878 + 20.604 x (1 — 0,1) — (8.800 x 0,1)
(144,10 — 91,26) x (1 — 0,1)

PEqF (FBEP) =

PEqQF (FBEP) =

= 1.519,17 Horas

PEqF (FBEP) = PEqF x PV
PEqF (FBEP) = 1.519,17 x142,85 = 217.018 USD

Tabla 18: Valor presente neto del punto de equilibrio financiero (USD)

Items/Afos 0 1 2 3 4 5
Horas de siembra 1.519 1.519 1.519 1.519 1.519
Ingresos 217.019 217.019 217.019 217.019 217.019
Costos variables 138.639 138.639 138.639 138.639 138.639
CF sin DPC 20.604 20.604 20.604 20.604 20.604
DPC 8.800 8.800 8.800 8.800 8.800
Costo total 168.043 168.043 168.043 168.043 168.043
UAI 48.975 48.975 48.975 48.975 48.975
Impuesto 4.898 4.898 4.898 4.898 4.898
uDI 44.078 44.078 44.078 44.078 44,078
DPC 8.800 8.800 8.800 8.800 8.800
Utilidad neta 52.878 52.878 52.878 52.878 52.878
Inversion -225.000
Flujo de fondos -225.000 52.878 52.878 52.878 52.878 52.878
Valor presente neto -0

*Utilidad antes de impuestos **Utilidad después de impuestos *** Valor actualizado

neto
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Conclusion

En este capitulo se desarrollaron las ecuaciones de punto de equilibrio, que luego se
aplicaron a distintas situaciones. La primera fue el correspondiente al equilibrio contable
en el cual el valor resultante (570 horas en este caso) iguala los ingresos con los egresos
de los costos operativos sin considerar la inversién tampoco el costo financiero de los
recursos. En el extremo opuesto se calculd el punto de equilibrio (1.519 horas)
considerando tantos costos operativos, de inversion al igual que los financieros. En la
Tabla 19 se presentan los distintos puntos de equilibrio calculados.

Tabla 19: Resumen de los diferentes puntos de equilibrios calculados

Tipos Contable  Econdmico DI* Econdmico Al** Financiero***
Operativo (horas) 570 1.096 1.043 1.519
Operativo (ha) 109 209 199 290
Monetario (USD) 81.415 156.556 149.042 217.019

* Después de impuestos ** Antes de impuestos *** Tasa de descuento

5,63%
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Evaluacion Financiera

Generalidades

El andlisis de inversidn sirve para determinar la rentabilidad de una inversion o
compararla con otra alternativa de inversion. De acuerdo con Hoyos (2008), la
evaluacion se realiza desde tres perspectivas: (i) Evaluacién financiera también conocida
como evaluacion del capital social o evaluacién del empresario. En esta evaluacion se
mide el retorno del capital invertido utilizando precios de mercado. (ii) Evaluacién
econdmica, en la que se mide la eficiencia del capital invertido en el proyecto. A
diferencia de la evaluacién financiera, incluye el capital propio o social al igual que el
proveniente de terceras fuentes (créditos). En otros términos, se evalla la inversion
total. (iii) Evaluacion social que mide la eficiencia de la inversidon usando criterios
macroecondmicos y de tipo social tales como el crecimiento econdmico, y la
redistribucion del ingreso. Es decir, apunta a determinar los denominados beneficios

sociales generados por el proyecto.

La implementacion de la evaluacién financiera requiere de informaciones tales como el
estado de ganancias y pérdidas proyectado, y el flujo de caja proyectado. Los indicadores
financieros y no financieros mas frecuentemente usados en esta evaluacién son el Valor
Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR). Generalmente se calcula también
el Periodo de recuperacion de la Inversiéon (PRI), aunque hay que sefalar que este no es
un indicador financiero. Complementa a la evaluacion financiera el analisis de

“"

sensibilidad. Este tipo de andlisis “... permite medir cuan sensible es la evaluacién
realizada a variaciones en uno o mas parametros decisorios” (Sapag Chain, 2008 pag.

330).

Metodologia

A continuacién, se presenta una breve descripcién de las informaciones necesarias para
realizar la evaluacidén financiera. Igualmente se da una explicacién de los indicadores

mas frecuentemente usados.
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Estado de Ganancias y Pérdidas

Es un estado financiero que sirve para determinar si al cierre de un periodo hubo
ganancias o pérdidas, es decir brinda informacidn sobre el resultado neto. Uno de sus
usos es determinar la cuantia de los impuestos en el supuesto de resultados netos

positivos.

Flujo de caja

Consiste en la proyeccion del flujo de ingresos y egresos de dinero que el proyecto
generara en un periodo seleccionado, conocido como horizonte del proyecto, usando
una tasa de descuento (Sapag Chain, 2008). Es el instrumento para realizar la evaluacién
financiera. Existen dos tipos de flujos de fondos. Uno es el flujo del proyecto sin
financiamiento o flujo del proyecto "puro" que evallia la rentabilidad de la inversiéon
cuando la misma es financiada con capital propio. El otro es el flujo de fondos con
financiamiento externo o de terceros y mide la capacidad del proyecto o inversion para

honrar el costo financiero del financiamiento externo.

Indicadores financieros - Valor Actualizado Neto

Es mds conocido por sus siglas, VAN. Es el valor de una serie de ingresos y egresos futuros
en valores presentes utilizando una tasa de descuento (Ver Ecuacion 35). Esta tasa debe
representar al menos el costo de oportunidad del capital, siendo lo recomendable que
sea igual a la rentabilidad exigida por el duefio del capital (Van De Bosch, 2011). Los
criterios de decisidn sobre el VAN son los siguientes: (i) cuando es superior a cero, la
inversion generara beneficios, por lo cual se acepta invertir; (ii) en caso de que el VAN
sea igual a cero, no existiran beneficios ni perdidas con la inversién, en cuyo caso es
mejor no invertir; y (iii) cuando el VAN es menor a cero, la inversidon generara pérdidas

por lo cual se rechaza el proyecto (Van De Bosch, 2011).

Ecuacion 35

VAN—Z FFy I
TLaEnt e
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Donde

VAN es Valor Actual Neto

FF:es flujos de caja en cada periodo t.

lo es el valor de la inversion inicial

N es el nimero de periodos considerado

r es la tasa de interés

Uso de Excel — Valor Actualizado Neto

Microsoft Excel (Microsoft, 2022a) tiene la funcion VNA que permite calcular el valor
presente neto de unainversién a partir de un flujo de fondos y de una tasa de descuento.
La sintaxis es VNA (tasa; valorl; [valor2];...) y sus argumentos son:

(i) Tasa: Es la tasa de descuento a lo largo de un periodo.

(ii) Valor1, valor2,... Valorl: Son los valores que representan los pagos e ingresos. No
debe incluir la inversion del afio cero (inicial), sino que se le debe sumar, respetando el

signo de la inversidn, al resultado de la sintaxis.

Indicadores financieros - Tasa interna de retorno

Mas conocida por sus siglas TIR. Es la tasa de descuento que convierte el VAN a cero, o
sea es la maxima tasa de descuento que se le podria exigir a una inversion (Ecuacién 36)
Por regla general se acepta realizar la inversion, o en otros términos “es rentable”, en el

caso de que la TIR sea superior a la tasa de descuento del VAN (Van De Bosch, 2011).

Ecuacion 36

TIR = Z i
(1+r)t

Uso de Excel — Tasa Interna de Retorno
Microsoft Excel (Microsoft, 2022b) tiene la funcion TIR que devuelve la tasa interna de
retorno de los flujos de caja. La sintaxis es “TIR(valores, [estimacion])” y sus argumentos

son:
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(i) Valores: Son los valores de la serie de tiempo cuya TIR se desea calcular, incluyendo
al afio cero. La serie debe contener al menos un valor positivo y uno negativo para
calcular la tasa interna de retorno.

(i) Estimar: Es opcional. Es un nimero que el usuario estima que se aproximara al

resultado de TIR.

Indicadores no financieros - Periodo de recuperacion de la inversion

También conocido periodo de recuperacion del capital. Es frecuentemente utilizado
como un indicador del nivel de riesgo, asumiendo como criterio de evaluacion que
cuando mas rapido se recupera la inversion, menor sera el riesgo (Van De Bosch, 2011).
El calculo del PRI tiene en la simplicidad una ventaja sobre los demas indicadores, que
ademas lo vuelve facil de entender. Frecuentemente se lo calcula sin tener en cuenta
ninguna tasa de descuento, y sin considerar los flujos posteriores al periodo de
recuperacién. Cuando el flujo de fondos es homogéneo, cantidades similares, se aplica
la Ecuacién 38 (Sapag Chain, 2008). Si el flujo de fondos es heterogéneo, montos
distintos en los periodos, se aplica la Ecuacidn 39 (Conexién ESAN, 2021).

Ecuacion 37

lo
PRI = —
F

Donde PRI es periodo de recuperacién del capital

nI ”
o

representa la inversion inicial y

F el valor de los flujos de caja

Ecuacion 38

I, —b
mu=a+£i—l
F,

Donde

o _n

a” es el numero de periodos que preceden a aquel en el que se completa la
recuperaciéon del desembolso inicial

" I 0”

representa la inversion inicial

“b” es la suma de los flujos de caja hasta llegar al final del periodo correspondiente a

oun

a
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“Ft” es valor del flujo de caja generado el afio en el que se consolida la recuperaciéon de

la inversion

Aplicacion practica de la evaluacion financiera de la inversion en un equipo de siembra

En este apartado se analiza la viabilidad de la inversidn que implica la compra de un

tractor y una sembradora, con capital propio, y con un crédito de terceros (bancario). El

analisis inicia con la construcciéon del flujo de fondo puro (Ver Tabla 20) bajo los

siguientes supuestos:

a)

b)

f)

g)
h)

Intensidad de uso: Se asume 1.104 horas/afio o0 5.788 hectareas/ano (Ver Apéndice
1)

Precio del servicio: soja y maiz USD/ha 30 o USD/hora 131 y trigo USD/ha 20 o
USD/hora 105 (Ver Apéndice Il).

Financiamiento total del equipo a 5 afios y tasa de 6,75% anual de interés!®, mds
otros gastos (Ver Anexo 5).

Capital de trabajo: 33% del costo variable del afio 1, equivalente al costo de cuatro
meses. Se lo consideré como aporte propio.

Horizonte del analisis: 5 afos

Tasa de descuento: Se uso usé 5,63%, igual a la tasa activa promedio ponderado en
enero 2022 publicada por el Banco Central del Paraguay (BCP, 2022)

Impuesto: 10% sobre beneficios

Se sensibiliza subas del 10% en el precio del combustible y 10% en el monto del

salario minimo.

Evaluacion sin financiamiento

El flujo resumido se presenta en la Tabla 20. Dentro del costo fijo se tiene (i) seguro que

esigual a 1,5% de los USD 225.000 invertidos en maquinarias, y (ii) el costo del operador

es el calculado para el costo operativo de la siembra (Ver Tabla 9). No se incluye la

18 Se agradece al oficial de crédito por proporcionar el plan de amortizacién. A su pedido se mantiene
andénima la fuente.
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depreciacion debido a que se lo computa como un costo variable teniendo en cuenta
que la intensidad de uso es superior al punto de igualacién, tanto de la sembradora (250
horas) como del tractor (1.000 horas). El costo variable esta formado por combustible,
lubricantes, mantenimiento, conservacion y reparacion y la depreciacion. La suma del
producto de cada uno de estos por la intensidad de uso es igual al costo variable total.

La suma del costo fijo y variable total es igual al costo total (Ver Tabla 9).

El ingreso bruto es la suma del producto entre las horas de siembra de cada cultivo por
el precio del servicio. La diferencia entre ingreso bruto y costo total es la utilidad antes
de impuestos (UAI), al que se le resta el 10% en concepto de impuesto a la renta, dando
como resultado final la utilidad después de impuestos (UDI). Teniendo en cuenta la
naturaleza no financiera de la depreciacién, se lo suma a la utilidad después de

impuestos y de obtiene asi la utilidad neta también llamada flujo operativo.

Seguidamente se agrega la columna del afio cero la cual se incluye el monto de la
inversion y del capital operativo, debajo de la linea de la utilidad neta. En la columna del
ultimo afio se computa como ingreso el monto del capital de trabajo, y el valor libro de
los activos, en este caso el tractor y la sembradora. Luego se suman algebraicamente las
columnas desde la utilidad neta dando como resultado el flujo de fondo, con el cual se

calculan los indicadores (ecuaciones 35, 36 y 38). Finalmente se realiza la sensibilizacién.



Tabla 20: Cuadro de ingresos y egresos y flujo de fondo puro o sin financiamiento (USD)

items/afios 0 1 2 3 4 5

Costo fijo 9.952 9.952 9.952 9.952 9.952
Seguro 3.375 3.375 3.375 3.375 3.375
Operador 6.577 6.577 6.577 6.577 6.577
Costo variable total 110.465 110.465 110.465 110.465  110.465
Combustible 25.687 25.687 25.687 25.687 25.687
Lubricantes 3.082 3.082 3.082 3.082 3.082
CMyR 33.893 33.893 33.893 33.893 33.893
Depreciacion 47.803 47.803 47.803 47.803 47.803
Costo total 120.418 120.418 120.418 120.418  120.418
Ingreso bruto (USD) 157.709 157.709 157.709 157.709  157.709
Soja 85.712 85.712 85.712 85.712 85.712
Maiz 43.427 43.427 43.427 43.427 43.427
Trigo 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571
Utilidad antes de impuestos 37.292 37.292 37.292 37.292 37.292
Impuestos 3.729 3.729 3.729 3.729 3.729
Utilidad después de impuestos 33.562 33.562 33.562 33.562 33.562
Depreciacion 47.803 47.803 47.803 47.803 47.803
Utilidad neta 81.366 81.366 81.366 81.366 81.366
Magquinarias (225.000)

Valor libro 137.875
Capital de trabajo (33.140) 33.140
Flujo de fondos (258.140) 81.366 81.366 81.366 81.366 252.380

Flujo de fondos acumulado (258.140) (176.774) (95.408) (14.043) 67.323 319.703
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Célculo del VAN del Flujo de Fondo sin Financiamiento

En la Tabla 21, extraida de la Tabla 20, se presenta el VAN, que se calculé con la sintaxis
(=VNA(5,63%,C71:G71) (Ver Figura 1). El rango de celdas de la sintaxis corresponde al
flujo de fondo desde el afio 1 (USD 81.366) hasta el afio 5 (USD 252.380) que da como
resultado 476.264 USD. Luego se le suma la inversidn inicial (USD -258,140) dando el
resultado final USD 218.124 que es valor actualizado neto a la tasa de descuento de

5,63%.

Tabla 21: Datos para el calculo de los indicadores de la evaluacién sin financiamiento
(USD)

items/afios 0 1 2 3 4 5
Utilidad neta 81.366 81.366 81.366 81.366 81.366
Maquinarias (225.000)
Valor libro 137.875
Capital de trabajo (33.140) 33.140
Flujo de fondos (258.140) 81.366 81.366 81.366 81.366 252.380
Flujo de fondos
acumulado (258.140) (176.774)  (95.408) (14.043) 67.323 319.703
VAN (5,63%) 476.264
218.124
Argumentos de funcién ? X
VNA
Tasa |140 = 0.0563011

Valor1 | C71:G71 {81365.6642431747,81365.66424317..,

> 2 »
1

Valor2

= 476263.6216

Devuelve el valor neto presente de una inversion a partir de una tasa de descuento y una serie de pagos futuros
(valores negativos) y entradas (valores positivos).

Valor1: valorl,valor2,... son de 1 a 254 pagos e ingresos, igualmente espaciados
y que tienen lugar al final de cada periodo.

Resultado de la formula = 952,527

Ayuda sobre esta funcidn | Aceptar Cancelar

Figura 1: Ventana de la funcion valor actualizado neto sin financiamiento
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Calculo del TIR del Flujo de Fondo sin Financiamiento

Microsoft Excel (Microsoft, 2022b) tiene la funcién TIR que devuelve la tasa interna de
retorno de los flujos de caja. El calculo se realiza usando los datos de la Tabla 21 desde
el afio 0 (USD -258.140) hasta el afio 5 (USD 252.380) dando como resultado 27,61%.
Notese que el rango de valores (Ver Figura 2) es B71:G71, cuando que con el VAN (Ver
Figura 1) fue C71:G71. La serie debe contener al menos un valor positivo y uno negativo

para calcular la tasa interna de retorno.

A efectos de comprobar su exactitud de la TIR calculada, se reemplaza la tasa de
descuento en el calculo del VAN de la Tabla 21. En lugar de 5,63% se usa la TIR calculada
(27,61%). Se puede observar que la nueva VAN es igual, pero de signo contrario a la

inversion, de modo que al sumarlas darad como resulta cero (Ver Figura 3).

Argumentos de funcién ? X
TIR
Valores ' B71:G71 4 | = {-258139.629640908,81365.6642431..,
Estimar » =

0276111796
Devuelve |a tasa interna de retorno de una inversion para una serie de valores en efectivo.

Valores es una matriz o referencia a celdas que contengan los numeros para los
cuales se desea calcular la tasa interna de retorno,

Resultado de la formula = 476,264

Ayuda sobre esta funcion Aceptar Cancelar

Figura 2: Ventana de la funcion tasa interna de retorno sin financiamiento
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Argumentos de funcién ? X
VNA
Tasa B75 2| = 0276111796
Valort | C71:G71| A+ = {B81365.6642431747,81365.66424317...
Valor2 * =

258139.6296

Devuelve el valor neto presente de una inversion a partir de una tasa de descuento y una serie de pagos futuros
(valores negativos) y entradas (valores positivos).

Tasa: es latasa de descuento durante un periodo.

Resultado de la formula = 258139.6296

Ayuda sobre esta funcion | Aceptar ] Cancelar

Figura 3: Ventana de la funcién valor actualizado neto a la tasa de la TIR

Calculo del PRI del Flujo de Fondo sin Financiamiento

Excel no tiene una funcidn para calcular el PRI. Usando los datos de la Tabla 21 se calculé

cada uno de los componentes de la Ecuacién 38.

“a” esigual a 3, ya que la inversién se recuperd totalmente en el afio 4, cuando el flujo
de fondos acumulado es positivo.

“lo” es igual a 258.140 USD

“b” esigual a 244.097 USD

“Ft” = 81-366

258.140 — 244.097

PRI =3+ 81.366

PRI = 3,17

Desagregando el resultado se tiene el periodo es de 3 afos, 2 semanas y 2 dias segun
se detalla mas abajo

Meses = 0,17 x 12 = 2.07 meses

Dias = 0,07 x 30 = 2,13 dias
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Analisis de sensibilidad

En el andlisis, tanto en el escenario base como en las diferentes sensibilizaciones, el VAN
fue positivo en todos los casos, y la TIR superior a la tasa con la cual se calculé el VAN.
El efecto de la sensibilizacion en los indicadores de evaluacidon se presenta en la tabla 22
y el flujo de fondo correspondiente en Anexos 6, 7 y 8. Se puede ver que al aumentar
10% el precio del combustible tal como era de esperar, el VAN se redujo y el periodo de
recuperacién se incrementd. El aumento del salario minimo tuvo el mismo efecto, pero
en menor magnitud. Dicho de otra manera, la suba del precio del combustible tuvo
mayor efecto en el costo total que la del salario. Esto es de esperar teniendo en cuenta
de la diferencia en el peso relativo de ambos en el costo total. Resumiendo, tanto en el
escenario base, como en todas las sensibilizaciones los indicadores fueron positivos

indicando la viabilidad de la inversion.

Tabla 22: Indicadores de evaluacién del flujo de fondo puro o sin financiamiento (USD)

Indicadores Base Gasoil (+10%)*  Salario minimo (+10%)**
VAN 218.124 207.107 215.605

TIR 27,61%  26,52% 27,36%

PRC (afios) 3,17 3,28 3,20

*7.694 G/l 01,10 USD/I ** 2.518.256 G/mes 0 361 USD/mes
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Evaluacion con financiamiento

Basicamente, el flujo de fondo con financiamiento (Ver Tabla 23) tiene la misma
estructura de la evaluaciéon econdmica, (Ver Tabla 20), con las siguientes modificaciones:
(i) el costo de seguro es reemplazado por “Otros costos del crédito” que ya fue explicado
anteriormente, (ii) el interés corresponde al pagado por el crédito (Ver Anexo 5), y no al
costo de oportunidad del capital, (iii) se agrega como ingreso en el afio cero el capital
prestado, (iv) se resta a la utilidad neta el costo de la amortizacidn del capital prestado.
Luego, al igual que en el flujo de fondo sin financiamiento, se suma algebraicamente
desde la utilidad neta dando como resultado el flujo de fondo. Finalmente se calculan

los indicadores y se realiza la sensibilizacidn.



Tabla 23: Evaluacién financiera con financiamiento (USD)
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ftems/afios 0 1 2 3 4 5
Costo fijo 30.034 26.692 23.351 20.010 16.669
Interés 16.706 13.365 10.024 6.683 3.341
Otros costos del crédito 6.750 6.750 6.750 6.750 6.750
Operador 6.577 6.577 6.577 6.577 6.577
Costo variable total 110.465 110.465 110.465 110.465 110.465
Gasto de gasoil 25.687 25.687 25.687 25.687 25.687
Lubricantes 3.082 3.082 3.082 3.082 3.082
CMyR 33.893 33.893 33.893 33.893 33.893
Depreciacion 47.803 47.803 47.803 47.803 47.803
Costo total 140.499 137.158 133.817 130.475 127.134
Ingreso bruto (USD) 157.709 157.709 157.709 157.709 157.709
Soja 85.712 85.712 85.712 85.712 85.712
Maiz 43.427 43.427 43.427 43.427 43.427
Trigo 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571
Utilidad antes de impuestos 17.210 20.552 23.893 27.234 30.575
Impuestos 1.721 2.055 2.389 2.723 3.058
Utilidad después de impuestos 15.489 18.496 21.504 24.511 27.518
Depreciacion 47.803 47.803 47.803 47.803 47.803
Utilidad neta 63.293 66.300 69.307 72.314 75.321
Inversién

Maquinarias (225.000) 137.875

Capital de trabajo (33.140) 33.140
Crédito para maquinarias 225.000 (45.000) (45.000) (45.000) (45.000) (45.000)
Flujo de fondos (33.140) 18.293 21.300 24.307 27.314 201.336
Flujo de fondos acumulado (33.140) (14.847) 6.453 30.759 58.073 259.409
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Calculo del VAN del Flujo de Fondo con Financiamiento

En la Tabla 24 se tiene el flujo de fondos extraido de |la Tabla 23. En la Figura 4 se tiene
que la sintaxis (=VINA(5,63%,C78:G78) que dio como resultado USD 232.073. Luego se le
sumo la inversidn inicial (USD -33.140) dando el resultado final USD 198.933 que es valor
actualizado neto a la tasa de descuento de 5,63%. El rango de celdas de la sintaxis

corresponde al flujo de fondo desde el afio 0 (USD -33.140) hasta el aiio 5 (USD 201.336).

Téngase presente que, si bien la inversion inicial es de USD 258.140, similar al caso sin
financiamiento, pero que, en la situacién con financiamiento, USD 225.000 corresponde
al crédito externo (bancario) cuyo costo ya fue incluido tanto en el balance de pérdidas

y ganancias como interés, y en el flujo de fondos como amortizacion del capital.

Tabla 24: Datos para el calculo de los indicadores de la evaluacion con financiamiento
(USD)

ftems/afios 0 1 2 3 4 5
Utilidad neta 63.293 66.300 69.307 72.314  75.321
Inversidn
Maquinarias (225.000) 137.875
Capital de trabajo (33.140) 33.140
Crédito para
maquinarias 225.000 (45.000) (45.000) (45.000) (45.000) (45.000)
Flujo de fondos (33.140) 18.293 21.300 24.307 27.314  201.336
Flujo de fondos
acumulado (33.140) (14.847) 6.453 30.759 58.073 259.409
232.073

VAN (5,63%) 198 933
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Argumentos de funcién ? X
VNA
Tasa H44 4+ = 0.0563011
Valort | C78:G7§ 4 | = {18292.5392431747,21299.66424317...
Valor2 * =

232072.9989

Devuelve el valor neto presente de una inversion a partir de una tasa de descuento y una serie de pagos futuros
(valores negativos) y entradas (valores positivos).

Tasa: es latasa de descuento durante un periodo.

Resultado de la formula = 232072,9989

Ayuda sobre esta funcidn Aceptar Cancelar

Figura 4: Ventana de la funcion valor actualizado neto con financiamiento

Calculo del TIR del Flujo de Fondo con Financiamiento

Microsoft Excel (Microsoft, 2022b) tiene la funcién TIR que devuelve la tasa interna de
retorno de los flujos de caja. Nétese que el rango de valores (Ver Figura 5) es B78:G78,
cuando que con el VAN (Ver Figura 1) fue C78:G78. La serie debe contener al menos un

valor positivo y uno negativo para calcular la tasa interna de retorno.

Argumentos de funcién ? X

TIR

(g
I

Valores B78:G78 {-66279.2592818157,18292.5392431...

Estimar 2| =

0.462618826
Devuelve la tasa interna de retorno de una inversion para una serie de valores en efectivo,

Valores es una matriz o referencia a celdas que contengan los nimeros para los
cuales se desea calcular la tasa interna de retorno.

Resultado de la formula = 0.462618826

Ayuda sobre esta funcion Aceptar Cancelar

Figura 5: Ventana de la funcion tasa interna de retorno con financiamiento
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La TIR calculada fue 46,26%, que, a efectos de comprobar su exactitud, se reemplaza la
tasa de descuento en el calculo del VAN de la Tabla 24. En lugar de 5,63% se usa la TIR.
Se puede observar que la nueva VAN es igual, pero de signo contrario a la inversion, de

modo que al sumarlas dard como resulta cero (Ver Figura 6).

Argumentos de funcién ? X
VNA
Tasa E86 + = 0.462618826
Valort | C78:G79 2+ | = {18292.5392431747,21299.66424317...
Valor2 * =

66279.25928

Devuelve el valor neto presente de una inversion a partir de una tasa de descuento y una serie de pagos futuros
(valores negativos} y entradas (valores positivos).

Tasa: es latasa de descuento durante un periodo,

Resultado de la formula = 66279.25928

Ayuda sobre esta funcion | Aceptar | Cancelar

Figura 6: Ventana de la funcién valor actualizado neto con financiamiento a la tasa de
laTIR

Calculo del PRI del Flujo de Fondo con Financiamiento

Excel no tiene una funcién para calcular el PRI. Usando los datos de la Tabla 24, extraidas

de la Tabla 23 se calculé cada uno de los componentes de la Ecuacién 38.

“a” esiigual a 1, ya que la inversidn se recuperd totalmente en el afio 2, cuando el flujo
de fondos acumulado es positivo.

“lo” esigual a 33.140 USD

“b” esigual a 18.293

“Ft” =21.300

(33.140+18.293) _

PRI =1+
21.300

1,70
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33.140 + 18.293
21.300

PRI =1+

PRI =1,70

Desagregando el resultado se tiene el periodo es de 1 afio, 8 meses y 12 dias segln se
detalla mas abajo

Meses = 0,70 x 12 = 8,4 meses

Dias = 0,4 x 30 = 12 dias

Anadlisis de sensibilidad del flujo de fondo con financiamiento

En el analisis, tanto en el escenario base como en las diferentes sensibilizaciones, el VAN
fue positivo en todos los casos, y la TIR superior a la tasa con la cual se calculd el VAN.
El resultado de los indicadores en la situacidn de base y en cada una de las
sensibilizaciones se presenta en la tabla 25 y el flujo de fondo correspondiente en
Anexos 9, 10y 11. Se puede ver que al aumentar 10% el precio del combustible tal como
era de esperar, el VAN se redujo y el periodo de recuperacién se incrementé. El aumento
del salario minimo tuvo el mismo efecto, pero en menor magnitud. Dicho de otra
manera, la suba del precio del combustible tuvo mayor efecto en el costo total que la
del salario. Esto es de esperar teniendo en cuenta de la diferencia en el peso relativo de
ambos en el costo total. Resumiendo, tanto en el escenario base, como en todas las

sensibilizaciones los indicadores fueron positivos indicando la viabilidad de la inversién.

Tabla 25: Indicadores de evaluacion financiera del flujo de fondo con financiamiento
(USD)

Indicadores Base Gasoil (+10%)*  Salario minimo (+10%)***
VAN 198.933 187.709 196.415

TIR 82% 75% 81%

PRC (afios) 1,70 1,98 1,75

** 7.694 G/l o 1,10 USD/I **%2.518.256 G/mes 0 361 USD/mes
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Conclusion

Este capitulo desarrolld el proceso de evaluacion financiera de una inversion. Luego lo
aplicd a la inversién en un equipo de siembra compuesto por un tractor y una
sembradora, cuyos datos se encuentran en la Tabla 1. Ademas de la evaluacién
utilizando los indicadores de VAN, TIR t Periodo de Recuperacién de la Inversion, se

realizaron sensibilizaciones del precio del combustible y del salario del operador.
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Apendices
Apéndice I: Capacidad de trabajo

Los datos para el célculo de la capacidad de trabajo son: (i) ancho de trabajo = 10,7 m;
(i) velocidad =7,0 km/hora; (iii) coeficiente de ancho efectivo de trabajo = 1,0; (iv)
coeficiente efectivo de trabajo = 0,7. Aplicando la féormula se obtiene el resultado de

5,24 ha/hora.

Cap.Tr.= AXV x AET x CTE x 0.1 (8)

7,0 km
Cap.Tr.= 10,7 m X "

Ha
X 1,0x0,7%x 0,1 =5,24
ora hora

Uso de la capacidad de trabajo

Supdngase que al final de la zafra, el registro de siembra muestra que la sembradora ha
trabajado 800 hora. Se desea conocer la superficie sembrada y el costo por hectarea

sabiendo que el costo medio es 120 USD/hora. La capacidad de trabajo es 5,24 ha/hora.

Superficie sembrada = Cap.Tr.x horas trabajadas

Superficie sembrada = 5,24 x 800 horas = 4.192 ha

hora

USD
(' Me (hora)

hectarea
Cap. Tr (W)

Costo Medio USD /ha =

120 USD /hora
5,24hectarea x hora

Costo medio USD /ha = = 2290USD/ha

En resumidas cuentas, al final de la zafra se sembraron 4.192 hectareas, cuyo costo

medio fue 22,90 USD/ha.

Conocer la capacidad de trabajo igualmente permite construir una tabla que relacione

la intensidad de uso en hectareas con su equivalente en horas y viceversa (ver Tabla 26).



Tabla 26: Relacidn entre horas y superficie trabajadas

items Valores

Hectdreas O 200 500 800 1.000 1.200 1.500
Horas 0 38 95 153 191 229 286
Horas 0 100 300 500 800 1.000 1.200
Hectareas O 524 1.573 2.622 4,194 5.243 6.292
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Apéndice II: Precio de la siembra

A efectos de simplificar los calculos se estimé un precio promedio ponderado del servicio
de siembra, cuyo resultado fue 27,25 USD/ha igual a 142,85 USD/hora. El procedimiento
fue como sigue.

(i) El precio de mercado del servicio de siembra fue de 30 USD/ha para soja y trigo, y 20
USD/ha para maiz.

(i) Se asumid jornada de trabajo de 8 horas/dias y 25 dias de trabajo por mes,

(iii) El periodo de siembra de soja fue de setiembre a noviembre (75 dias), del maiz desde
enero al 15 de febrero (38 dias), y del trigo del 10 de mayo al 10 de junio (25 dias). De
este modo se tuvo 600 horas de siembra en soja, 304 horas para maiz y 200 horas para
trigo, sumando 1.104 horas/afio.

(iv) Estas horas se convirtieron en hectareas utilizando la capacidad de trabajo de 5,24
ha/hora (Ver Apéndice ).

(v) El peso corresponde al cociente entre la siembra (horas y hectdreas) de cada cultivo
y el total.

(vi) El precio promedio en USD/ha es el producto entre el precio de siembra de mercado
para cada cultivo por el peso. El precio promedio en USD/hora es el producto entre el
precio del servicio de cada cultivo por el peso.

Tabla 27: Superficie de siembra y precio promedio ponderado de la siembra

Siembra Precio promedio**

Cultivos Dias Horas Hectarea* Peso USD/ha uUsD/hora
Soja 75 600 3.146 54% 16,30 85,48
Maiz 38 304 1.594 28% 5,51 28,87
Trigo 25 200 1.049 18% 5,43 28,49
Total 138 1.104 5.788 100% 27,25 142,85

* Capacidad de trabajo 5,24 ha/hora ** Promedio ponderado



Anexos

Anexo 1. Datos y fuente para calcular costo operativo de un equipo de siembra

Datos Unidades Fuente

Potencia HP Manual del usuario

Ancho de labor/barra m Manual del usuario

Numero de lineas Nro. Manual del usuario

Tasa de cambio G/USD Banco Central del Paraguay*
Precio de compra usD Casa representante

Otros costos relacionados con la compra usD Oficial de crédito

Precio de compra final usD Calculo propio

Vida util por desgaste Horas Textos**

Vida util por obsolescencia Afos Textos**

Valor de reventa usD Textos**

Tasa de interés activa o similar % Banco Central del Paraguay*
Tasa de interés pasiva o similar % Banco Central del Paraguay*
Otros costos del crédito % Oficial de crédito
Coeficiente de conservacion, mantenimiento y reparacion 1/hora Textos***

Coeficiente de consumo de gasoil L/HPxhora Textos***

Precio del gasoil G/litro Estacion de servicio

Precio del gasoil uUsSD/litro Estacion de servicio
Coeficiente de costo de lubricantes % Textos***

Seguro % Casa de seguro

Operador USD/afio Ver Anexo |l

Punto de igualacion Horas/afio Calculo propio

* Anexo Estadistico del Informe Econdmico
** Ghida (2009), CONAB (2010), Garbers & Chen (2013).
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Unidades

vida util
desgaste
(horas de uso)

vida util
obsolescencia
(afos)

coeficiente
GMRyR
(1/hora o km)

Unidades autopropulsadas
Tractores

Cosechadoras
Pulverizadora
Camionetas diésel
Camidn diésel

Unidades de arrastre
Arado reja

Rastra

Disco

Cincel

cincel montado

Rastras disco
Sembradoras conv. GF y GG
Semb. siembra directa GF
Semb. siembra directa GG
Pulverizadora

Corta -picadora
Fertilizadora

Escardillo o aporcador
Otros

Ordefiadoras

Sinfin
Esquiladora
Moledoras de granos (disco)

(valor residual estimado del valor a nuevo 20 %)

12.000 12 0,000070
15.000 16 0,000120
10.000 10 0,000100

400.000 km 15 0,000005
600.000 km 15 0,000004
(valor residual estimado del valor a nuevo 10 %)
5.000 15 0,000200
5.000 15 0,000450
5.000 15 0,000150
5.000 15 0,000150
5.000 15 0,000200
5.000 20 0,000100
3.000 12 0,000200
2.200 10 0,000350
2.200 10 0,000350
3.000 15 0,000200

4.000 10 0,000200
5.000 10 0,000100
4.000 20 0,000250

(valor residual estimado del valor a nuevo 10 %)

20.000 15 0,000070
5.000 15 0,000100
6.000 15 0,000450
5.000 15 0,000100

Fuente: Ghida. (2009). Adaptado de Frank. R. et al. Manual de costos agropecuarios. Donato. L. INTA CNIA
com. pers.. Cordonnier. P. Le capital d'exploitation. Institut Agronomique Méditerranéen de Montpellier

(Francia).
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Anexo 3. Calculo del salario del operador

ftems Unidades Datos Aumento 10%
Salario base? G¢/mes 2.289.324 2.518.256
Jornal G¢/dia 88.051 96.856
30% sobresueldo G¢/mes 686.797 755.477
Salario mensual G¢/mes 2.976.121 3.273.733
Salario anual G¢/afio 35.713.454 39.284.800
Aguinaldo? ¢ 2.976.121 3.273.733
Vacaciones? G 1.373.596 1.510.955
IPS (16,5%)3 G¢/afio 5.892.720 6.481.992
Total ¢/afio 45.955.891 50.551.480
Tasa de cambio G¢6/USD 6.987 6.987
Total USD/afio 6.577 7.235
Horas trabajo Horas/dia 8 8

Horas trabajo Horas/mes 160 160

Horas trabajo Horas/afio 1920 1920
Salario/hora G¢/hora 23.935 26.329
Salario/hora USD/hora 3,43 3,77

Fuente: elaboracion propia
Lhttps://www.mtess.gov.py/application/files/3316/2516/0476/Resolucion_MTESS_N_887.pdf
2 https://bacn.gov.py/archivos/2608/20140918105444.pdf

3 https://portal.ips.gov.py/sistemas/ipsportal/archivos/archivos/1516730167.pdf
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Uso anual SEMBRADORA TRACTOR SIEMBRA
CF cv CcvT cT CF cv CVT CT CF cv CcvT CcT IB IN

Horas Hectareas USD  USD/hora UsD UsD usD USD/hora usD usD UusD USD/hora UsD UsD usD usD
0 0 15.636 23,00 0 15.636  22.393 33,76 0 22.393 38.029 57 0 38.029 0 -38.029
100 524 15.636 23,00 2.300 17.936 22.393 33,76 3.376  25.769 38.029 57 5.676  43.705 14.285 -29.420
200 1.049 15.636 23,00 4.600 20.236 22.393 33,76 6.752  29.145 38.029 57 11.352 49.381 28571 -20.811
300 1.573 7.011 57,50 17.250 24.261 22.393 33,76 10.128 32.521 29.404 91 27.378 56.782 42.856 -13.926
400 2.097 7.011 57,50 23.000 30.011 22.393 33,76 13.504 35.897 29.404 91,26 36.504 65.908 57.141 -8.767
500 2.622 7.011 57,50 28.750 35.761 22.393 33,76 16.880 39.273 29.404 91,26 45.630 75.034 71.426  -3.608
600 3.146 7.011 57,50 34.500 41.511 22.393 33,76 20.256 42.649 29.404 91 54.756 84.160 85.712 1.552
700 3.670 7.011 57,50 40.250 47.261 22.393 33,76 23.631 46.025 29.404 91 63.881 93.286 99.997 6.711
800 4.194 7.011 57,50 46.000 53.011 22.393 33,76 27.007 49.401 29.404 91 73.007 102.412 114.282 11.870
900 4.719 7.011 57,50 51.750 58.761 22.393 33,76 30.383 52.777 29.404 91 82.133 111.538 128.567 17.030
1.000 5.243 7.011 57,50 57.500 64.511 13.593 42,56 42,559 56.153 20.604 100 100.059 120.664 142.853 22.189
1.100 5.767 7.011 57,50 63.250 70.261 13.593 42,56 46.815 60.408 20.604 100 110.065 130.669 157.138 26.469
1.200 6.292 7.011 57,50 69.000 76.011 13.593 42,56 51.071 64.664 20.604 100 120.071 140.675 171.423 30.748
1.300 6.816 7.011 57,50 74.750 81.761 13.593 42,56 55.327 68.920 20.604 100 130.077 150.681 185.709 35.027
1.400 7.340 7.011 57,50 80.500 87.511 13.593 42,56 59.583 73.176 20.604 100 140.083 160.687 199.994 39.307
1.500 7.865 7.011 57,50 86.250 93.261 13.593 42,56 63.839 77.432 20.604 100 150.089 170.693 214.279 43.586
1.600 8.389 7.011 57,50 92.000 99.011 13.593 42,56 68.095 81.688 20.604 100 160.095 180.699 228.564 47.865
1.700 8.913 7.011 57,50 97.750 104.761 13.593 42,56 72.351 85.944 20.604 100 170.101 190.705 242.850 52.145
1.800 9.437 7.011 57,50 103.500 110.511 13.593 42,56 76.607 90.200 20.604 100 180.107 200.711 257.135 56.424
1.900 9.962 7.011 57,50 109.250 116.261 13.593 42,56 80.863 94.456 20.604 100 190.113 210.717 271.420 60.703
2.000 10.486 7.011 57,50 115.000 122.011 13.593 42,56 85.119 98.712 20.604 100 200.119 220.723 285.706 64.983
2.100 11.010 7.011 57,50 120.750 127.761 13.593 42,56 89.374 102.968 20.604 100 210.124 230.729 299.991 69.262




Anexo 5. Servicio de la deuda

Datos

Capital 225.000 usD

Tasa 6,75%

Plazo 5 afios

Capital anual

Interés semestral

IVA 10% sobre interés pagado

Fecha Capital Amortizacién Interés Ilva  Cuota Saldo
Semestre 1 225.000 0 7.594 759 8.353 225.000
Semestre 2 225.000 45.000 7.594 759 53.353 180.000
Semestre 3 180.000 0 6.075 608 6.683 180.000
Semestre 4 180.000 45.000 6.075 608 51.683 135.000
Semestre 5 135.000 0 4556 456 5.012 135.000
Semestre 6 135.000 45.000 4556 456 50.012 90.000
Semestre 7 90.000 0 3.038 304 3.341 90.000
Semestre 8 90.000 45.000 3.038 304 48.341 45.000
Semestre 9 45.000 0 1.519 152 1.671 45.000
Semestre 10 45.000 45.000 1.519 152 46.671 0
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Anexo 6. Flujo de fondo sin financiamiento

items/afios 0 1 2 3 4 5

Costo fijo 9.952 9.952 9.952 9.952 9.952
Seguro 3.375 3.375 3.375 3.375 3.375
Operador 6.577 6.577 6.577 6.577 6.577
Costo variable total 110.465 110.465 110.465 110.465 110.465
Combustible 25.687 25.687 25.687 25.687 25.687
Lubricantes 3.082 3.082 3.082 3.082 3.082
CMyR* 33.893 33.893 33.893 33.893 33.893
Depreciacion 47.803 47.803 47.803 47.803 47.803
Costo total 120.418 120.418 120.418 120.418 120.418
Ingreso bruto (USD) 157.709 157.709 157.709 157.709 157.709
Soja 85.712 85.712 85.712 85.712 85.712
Maiz 43.427 43.427 43.427 43.427 43.427
Trigo 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571
Utilidad antes de impuestos 37.292 37.292 37.292 37.292 37.292
Impuestos 3.729 3.729 3.729 3.729 3.729
Utilidad después de impuestos 33.562 33.562 33.562 33.562 33.562
Depreciacion 47.803 47.803 47.803 47.803 47.803
Utilidad neta 81.366 81.366 81.366 81.366 81.366
Magquinarias (225.000)

Valor libro 137.875
Capital de trabajo (33.140) 33.140
Flujo de fondos (258.140) 81.366 81.366 81.366 81.366 252.380

Flujo de fondos acumulado (258.140) (176.774) (95.408) (14.043) 67.323 319.703




*Conservacién, mantenimiento y reparacién

VAN (5.63%) TIR PRI
218.124 27,61% 3,17
PRI= (io+b/ft)+a 3,17

a (Ano previo) 3

lo (Inversion) 258.140

b (sumatoria hasta afio previo a

recuperacion) 244.097

ft (FF afio recuperacion) 81.366
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Anexo 7. Aumento del costo del combustible- Flujo de fondo sin financiamiento

items/afios 0 1 2 3 4 5

Costo fijo 9.952 9.952 9.952 9.952 9.952
Seguro 3.375 3.375 3.375 3.375 3.375
Operador 6.577 6.577 6.577 6.577 6.577
Costo variable total 113.342 113.342 113.342 113.342 113.342
Combustible 28.256 28.256 28.256 28.256 28.256
Lubricantes 3.391 3.391 3.391 3.391 3.391
CMyR* 33.893 33.893 33.893 33.893 33.893
Depreciaciéon 47.803 47.803 47.803 47.803 47.803
Costo total 123.295 123.295 123.295 123.295 123.295
Ingreso bruto (USD) 157.709 157.709 157.709 157.709 157.709
Soja 85.712 85.712 85.712 85.712 85.712
Maiz 43.427 43.427 43.427 43.427 43.427
Trigo 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571
Utilidad antes de impuestos 34.415 34.415 34.415 34.415 34.415
Impuestos 3.441 3.441 3.441 3.441 3.441
Utilidad después de impuestos 30.973 30.973 30.973 30.973 30.973
Depreciacion 47.803 47.803 47.803 47.803 47.803
Utilidad neta 78.776 78.776 78.776 78.776 78.776
Maquinarias (225.000)

Valor libro 137.875
Capital de trabajo (33.140) 33.140
Flujo de fondos (258.140) 78.776 78.776 78.776 78.776 249.791
Flujo de fondos acumulado (258.140) (179.363) (100.587) (21.810) 56.966 306.757

95



*Conservacién, mantenimiento y reparacién

VAN (5,63%) TIR PRI
207,107 26,52% 3,28
PRI= (io+b/ft)+a 3,28

a (Afo previo) 3

lo (Inversion) 258.140

b (sumatoria hasta afo previo a

recuperacion) 236.329

ft (FF afio recuperacion) 78.776
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Anexo 8. Aumento del costo de salario- Flujo de fondo sin financiamiento
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items/afios 0 1 2 3 4 5

Costo fijo 10.610 10.610 10.610 10.610 10.610
Seguro 3.375 3.375 3.375 3.375 3.375
Operador 7.235 7.235 7.235 7.235 7.235
Costo variable total 110.465 110.465 110.465 110.465 110.465
Combustible 25.687 25.687 25.687 25.687 25.687
Lubricantes 3.082 3.082 3.082 3.082 3.082
CMyR* 33.893 33.893 33.893 33.893 33.893
Depreciaciéon 47.803 47.803 47.803 47.803 47.803
Costo total 121.076 121.076 121.076 121.076 121.076
Ingreso bruto (USD) 157.709 157.709 157.709 157.709 157.709
Soja 85.712 85.712 85.712 85.712 85.712
Maiz 43.427 43.427 43.427 43.427 43.427
Trigo 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571
Utilidad antes de impuestos 36.634 36.634 36.634 36.634 36.634
Impuestos 3.663 3.663 3.663 3.663 3.663
Utilidad después de impuestos 32.970 32.970 32.970 32.970 32.970
Depreciacion 47.803 47.803 47.803 47.803 47.803
Utilidad neta 80.774 80.774 80.774 80.774 80.774
Maquinarias (225.000)

Valor libro 137.875
Capital de trabajo (33.140) 33.140
Flujo de fondos (258.140) 80.774 80.774 80.774 80.774 251.788
Flujo de fondos acumulado (258.140) (177.366) (96.592)  (15.819)  64.955 316.743




*Conservacién, mantenimiento y reparacién

VAN (5.63%) TIR PRI
215.605 27,36% 3,20
PRI= (io+b/ft)+a 3,20

a (Afo previo) 3

lo (Inversion) 258.140

b (sumatoria hasta afio previo a

recuperacion) 242.321

ft (FF afio recuperacion) 80.774
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Anexo 9. Flujo de fondo con financiamiento
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[tems/afios 0 1 2 3 4 5
Costo fijo 30.034 26.692 23.351 20.010 16.669
Interés 16.706 13.365 10.024 6.683 3.341
Otros costos del crédito 6.750 6.750 6.750 6.750 6.750
Operador 6.577 6.577 6.577 6.577 6.577
Costo variable total 110.465 110.465 110.465 110.465 110.465
Gasto de gasoil 25.687 25.687 25.687 25.687 25.687
Lubricantes 3.082 3.082 3.082 3.082 3.082
CMyR* 33.893 33.893 33.893 33.893 33.893
Depreciacion 47.803 47.803 47.803 47.803 47.803
Costo total 140.499 137.158 133.817 130.475 127.134
Ingreso bruto (USD) 157.709 157.709 157.709 157.709 157.709
Soja 85.712 85.712 85.712 85.712 85.712
Maiz 43.427 43.427 43.427 43.427 43.427
Trigo 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571
Utilidad antes de impuestos 17.210 20.552 23.893 27.234 30.575
Impuestos 1.721 2.055 2.389 2.723 3.058
Utilidad después de impuestos 15.489 18.496 21.504 24.511 27.518
Depreciacion 47.803 47.803 47.803 47.803 47.803
Utilidad neta 63.293 66.300 69.307 72.314 75.321
Inversién

Magquinarias (225.000) 137.875

Capital de trabajo (33.140) 33.140
Crédito para maquinarias 225.000 (45.000) (45.000) (45.000) (45.000) (45.000)
Flujo de fondos (33.140) 18.293 21.300 24.307 27.314 201.336
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Flujo de fondos acumulado (33.140) (14.847) 6.453 30.759 58.073 259.409
VAN TIR PRI

198.933 81,90% 1,70

PRI= (io+b/ft)+a 1,70

a (Ao previo) 1

lo (Inversion) 33.140

b (sumatoria hasta afio previo a

recuperacion) 18.293

ft (FF afio recuperacion) 21.300

*Conservacién, mantenimiento y reparacién



Anexo 10. Aumento del costo del combustible- Flujo de fondo con financiamiento

[tems/afios 0 1 2 3 4
Costo fijo 30.034 26.692 23.351 20.010
Interés 16.706 13.365 10.024 6.683
Otros costos del crédito 6.750 6.750 6.750 6.750
Operador 6.577 6.577 6.577 6.577
Costo variable total 113.342 113.342 113.342 113.342
Gasto de gasoil 28.256 28.256 28.256 28.256
Lubricantes 3.391 3.391 3.391 3.391
CMyR* 33.893 33.893 33.893 33.893
Depreciacion 47.803 47.803 47.803 47.803
Costo total 143.376 140.035 136.694 133.352
Ingreso bruto (USD) 157.709 157.709 157.709 157.709
Soja 85.712 85.712 85.712 85.712
Maiz 43.427 43.427 43.427 43.427
Trigo 28.571 28.571 28.571 28.571
Utilidad antes de impuestos 14.333 17.675 21.016 24.357
Impuestos 1.433 1.767 2.102 2.436
Utilidad después de impuestos 12.900 15.907 18.914 21.921
Depreciacion 47.803 47.803 47.803 47.803
Utilidad neta 60.703 63.710 66.718 69.725
Inversion

Magquinarias (225.000)

Capital de trabajo (34.003)
Crédito para maquinarias 225.000 (45.000) (45.000) (45.000) (45.000)
Flujo de fondos (34.003) 15.703 18.710 21.718 24.725

101



Flujo de fondos acumulado (34.003) (18.299) 411 22.129 46.853
VAN TIR PRI

187.709 74,88% 1,98

PRI= (io+b/ft)+a 1,98

a (Ao previo) 1

lo (Inversion) 34.003

b (sumatoria hasta afio previo a

recuperacion) 15.703

ft (FF afio recuperacion) 18.710

*Conservacién, mantenimiento y reparacién

102



Anexo 11. Aumento del costo de salario- Flujo de fondo con financiamiento
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items/afios 0 1 2 3 4 5
Costo fijo 30.691 27.350 24.009 20.668 17.326
Interés 16.706 13.365 10.024 6.683 3.341
Otros costos del crédito 6.750 6.750 6.750 6.750 6.750
Operador 7.235 7.235 7.235 7.235 7.235
Costo variable total 110.465 110.465 110.465 110.465 110.465
Gasto de gasoil 25.687 25.687 25.687 25.687 25.687
Lubricantes 3.082 3.082 3.082 3.082 3.082
CMyR* 33.893 33.893 33.893 33.893 33.893
Depreciacion 47.803 47.803 47.803 47.803 47.803
Costo total 141.157 137.816 134.474 131.133 127.792
Ingreso bruto (USD) 157.709 157.709 157.709 157.709 157.709
Soja 85.712 85.712 85.712 85.712 85.712
Maiz 43.427 43.427 43.427 43.427 43.427
Trigo 28.571 28.571 28.571 28.571 28.571
Utilidad antes de impuestos 16.553 19.894 23.235 26.576 29.918
Impuestos 1.655 1.989 2.324 2.658 2.992
Utilidad después de impuestos 14.897 17.904 20.912 23.919 26.926
Depreciacion 47.803 47.803 47.803 47.803 47.803
Utilidad neta 62.701 65.708 68.715 71.722 74.729
Inversién

Maquinarias (225.000) 137.875

Capital de trabajo (33.140) 33.140
Crédito para maquinarias 225.000 (45.000) (45.000) (45.000) (45.000) (45.000)
Flujo de fondos (33.140) 17.701 20.708 23.715 26.722 200.744
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Flujo de fondos acumulado (33.140) (15.439) 5.269 28.983 55.705 256.449
VAN TIR PRI

196.415 80,59% 1,75

PRI= (io+b/ft)+a 1,75

a (Afio previo) 1

lo (Inversion) 33.140

b (sumatoria hasta afio previo a

recuperacion) 17.701

ft (FF afio recuperacion) 20.708

*Conservacién, mantenimiento y reparacién
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