


 

  

 

� 
 

Hoja de aprobación 

 

✁✂✄☎ ✆✝✞✟✞✠✡ ☛☞✌✞✍ ✎✌✄☎✏✝✞✑✡✝ ✒✓✔ ✕✖✗✘✟✕✙✘ ✚✘✗ ✛✕ ✜✢✣✤✔✗✥✣✙✕✙ ✦✕✧✣✘✢✕✛ ✙✔✛ ★✣✩✘✗✕✛

✧✘✪✘ ✗✔✫✓✣✥✣✩✘ ✚✕✗✧✣✕✛ ✚✕✗✕ ✘✚✩✕✗ ✕✛ ✬✗✕✙✘ ✙✔ ✭✕✬✣✥✩✔✗ ✔✢ ✦✔✬✘✧✣✘✥

✮✬✗✘✕✛✣✪✔✢✩✕✗✣✘✥✯ 

 

 

 

✰✓✗✕✙✘ ✱ 

 

 

 

✰✓✗✕✙✘ ✲ 

 

 

 

✰✓✗✕✙✘✳ 

 

 

 

 

 

✴✔✧✵✕ ✶ ★✓✬✕✗✷ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

�� 
 

Resumen 

�✢ ✔✛ ✚✗✔✥✔✢✩✔ ✩✗✕✁✕✂✘ ✙✔ ✩✔✥✣✥ ✥✔ ✔✒✔✧✩✄✕ ✛✕ ✔✤✕✛✓✕✧✣☎✢ ✙✔ ✓✢ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✙✔

✣✢✤✔✗✥✣☎✢ ✙✔ ✓✢✕ ✚✛✕✢✩✕ ✕✬✗✘✣✢✙✓✥✩✗✣✕✛ ✔✛✕✁✘✗✕✙✘✗✕ ✙✔ ✕✧✔✣✩✔ ✧✗✓✙✘ ✶ ✵✕✗✣✢✕ ✙✔

✬✔✗✪✔✢ ✙✔ ✪✕✆✝✞ ✧✘✪✘ ✚✗✘✚✓✔✥✩✕ ✙✔ ✓✢✕ ✢✓✔✤✕ ✓✢✣✙✕✙ ✚✗✘✙✓✧✩✣✤✕ ✚✕✗✕ ✓✢✕

✣✪✚✘✗✩✕✢✩✔ ✔✪✚✗✔✥✕ ✙✔ ✛✕ ✗✔✬✣☎✢✞ ✕ ✩✗✕✤✟✥ ✙✔ ✛✕ ✧✓✕✛ ✥✔ ✚✗✔✩✔✢✙✔ ✛✕ ✬✔✢✔✗✕✧✣☎✢

✙✔ ✤✕✛✘✗ ✶ ✔✛ ✣✢✧✗✔✪✔✢✩✘ ✙✔ ✛✕ ✗✔✢✩✕✁✣✛✣✙✕✙ ✙✔✛ ✢✔✬✘✧✣✘ ✕✧✩✓✕✛✯  

�✢ ✚✗✣✪✔✗ ✛✓✬✕✗✞ ✥✔ ✗✔✕✛✣✝✕ ✓✢✕ ✙✔✥✧✗✣✚✧✣☎✢ ✙✔ ✛✕ ✧✘✪✚✕✠✆✕ ✶ ✙✔✛ ✧✘✢✩✔✡✩✘ ✕✧✩✓✕✛

✔✢ ✔✛ ✫✓✔ ✥✔ ✔✢✧✓✔✢✩✗✕ ✣✢✪✔✗✥✕✯ ✮✥✣✪✣✥✪✘✞ ✥✔ ✣✢✙✣✧✕ ✛✕ ✘✚✘✗✩✓✢✣✙✕✙ ✫✓✔ ✙✕

✘✗✣✬✔✢ ✕✛ ✩✗✕✁✕✂✘ ✧✘✢ ✥✓ ✗✔✥✚✔✧✩✣✤✕ ✂✓✥✩✣✒✣✧✕✧✣☎✢ ✶ ✔✛ ✙✔✩✕✛✛✔ ✙✔ ✛✘✥ ✘✁✂✔✩✣✤✘✥

✬✔✢✔✗✕✛✔✥ ✶ ✔✥✚✔✧✆✒✣✧✘✥ ✚✛✕✢✩✔✕✙✘✥ ✚✕✗✕ ✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘✯  

☛✔✬✓✣✙✕✪✔✢✩✔✞ ✥✔ ✣✢✙✣✧✕✢ ✛✕✥ ✁✕✥✔✥ ✩✔☎✗✣✧✕✥ ✓✩✣✛✣✝✕✙✕✥ ✚✕✗✕ ✛✕ ✂✓✥✩✣✒✣✧✕✧✣☎✢ ✙✔✛

✔✥✩✓✙✣✘✯ ☛✔ ✙✔✥✧✗✣✁✔✢ ✛✘✥ ✕✥✚✔✧✩✘✥ ✧✘✢✧✔✚✩✓✕✛✔✥ ✧✛✕✤✔✥ ✚✕✗✕ ✛✕ ✒✘✗✪✓✛✕✧✣☎✢ ✶

✔✤✕✛✓✕✧✣☎✢ ✔✧✘✢☎✪✣✧✕ ✶ ✒✣✢✕✢✧✣✔✗✕ ✙✔ ✓✢ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✙✔ ✣✢✤✔✗✥✣☎✢✯ ☞✘✥✩✔✗✣✘✗✪✔✢✩✔✞

✥✔ ✔✢✓✢✧✣✕ ✛✕ ✪✔✩✘✙✘✛✘✬✆✕✞ ✛✕ ✩✟✧✢✣✧✕ ✶ ✛✘✥ ✣✢✥✩✗✓✪✔✢✩✘✥ ✔✪✚✛✔✕✙✘✥ ✔✢ ✥✓

✙✔✥✕✗✗✘✛✛✘✯  

✮ ✧✘✢✩✣✢✓✕✧✣☎✢✞ ✥✔ ✙✔✥✧✗✣✁✔✢ ✛✕✥ ✧✘✢✙✣✧✣✘✢✔✥ ✕✧✩✓✕✛✔✥ ✙✔✛ ✚✗✘✙✓✧✩✘ ✕✥✘✧✣✕✙✘ ✕✛

✚✗✘✶✔✧✩✘✞ ✚✕✗✕ ✛✓✔✬✘ ✔✥✩✕✁✛✔✧✔✗ ✓✢✕ ✗✔✙✔✒✣✢✣✧✣☎✢ ✙✔✛ ✢✔✬✘✧✣✘ ✕ ✚✕✗✩✣✗ ✙✔ ✛✕

✣✢✧✘✗✚✘✗✕✧✣☎✢ ✙✔ ✛✕ ✓✢✣✙✕✙ ✚✗✘✙✓✧✩✣✤✕ ✚✗✘✚✓✔✥✩✕ ✶ ✛✕ ✬✔✢✔✗✕✧✣☎✢ ✙✔ ✛✘✥ ✢✓✔✤✘✥

✚✗✘✙✓✧✩✘✥✯ ✮✧✩✘ ✥✔✬✓✣✙✘✞ ✥✔ ✗✔✕✛✣✝✕ ✓✢ ✔✥✩✓✙✣✘ ✙✔ ✛✕✥ ✤✣✕✁✣✛✣✙✕✙✔✥ ✧✘✪✔✗✧✣✕✛✔✥✞

✩✟✧✢✣✧✕✥✞ ✛✔✬✕✛✔✥ ✶ ✔✧✘✢☎✪✣✧✕✥ ✙✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✧✘✪✘ ✕✥✆ ✩✕✪✁✣✟✢ ✓✢ ✗✔✛✔✤✕✪✣✔✢✩✘

✙✔ ✛✘✥ ✧✘✥✩✘✥ ✙✔ ✣✢✤✔✗✥✣☎✢ ✶ ✧✕✚✣✩✕✛ ✙✔ ✩✗✕✁✕✂✘ ✢✔✧✔✥✕✗✣✘ ✚✕✗✕ ✥✓ ✧✘✢✧✗✔✧✣☎✢✯ 

☞✘✗ ✄✛✩✣✪✘✞ ✥✔ ✚✗✔✥✔✢✩✕ ✛✕ ✔✤✕✛✓✕✧✣☎✢ ✔✧✘✢☎✪✣✧✕ ✶ ✒✣✢✕✢✧✣✔✗✕ ✙✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✕ ✚✕✗✩✣✗

✙✔ ✛✘✥ ✙✕✩✘✥ ✗✔✛✔✤✕✙✘✥ ✶ ✛✘✥ ✗✔✥✓✛✩✕✙✘✥ ✙✔ ✛✕ ✧✘✢✥✩✗✓✧✧✣☎✢ ✙✔ ✛✘✥ ✒✛✓✂✘✥ ✙✔ ✒✘✢✙✘✥

✔✥✩✣✪✕✙✘✥✞ ✂✓✢✩✘ ✧✘✢ ✓✢ ✕✢✌✛✣✥✣✥ ✙✔ ✥✔✢✥✣✁✣✛✣✙✕✙ ✙✔ ✛✕✥ ✤✕✗✣✕✁✛✔✥ ✧✛✕✤✔✥

✥✔✛✔✧✧✣✘✢✕✙✕✥✯ ☞✕✗✕ ✩✔✗✪✣✢✕✗✞ ✥✔ ✔✡✚✘✢✔✢ ✛✕✥ ✧✘✢✧✛✓✥✣✘✢✔✥ ✙✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✶ ✛✕✥

✗✔✧✘✪✔✢✙✕✧✣✘✢✔✥ ✥✔✬✄✢ ✛✘✥ ✗✔✥✓✛✩✕✙✘✥ ✘✁✩✔✢✣✙✘✥✯  

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

��� 
 

Índice  

 
�✘✂✕ ✙✔ ✕✚✗✘✁✕✧✣☎✢ ............................................................................................. ✁ 

✂✔✥✓✪✔✢ ............................................................................................................ ✁✁ 

✄✢✙✣✧✔ ................................................................................................................. ✁✁✁ 

✄✢✙✣✧✔ ✙✔ ✩✕✁✛✕✥ ................................................................................................. ☎✁ 

✄✢✙✣✧✔ ✙✔ ✒✣✬✓✗✕✥ ................................................................................................ ✁✆ 

✁✢✩✗✘✙✓✧✧✣☎✢ ........................................................................................................ ✱ 

✝✁✂✔✩✣✤✘✥ ......................................................................................................... ✳ 

✞✔✢✔✗✕✛ ....................................................................................................... ✳ 

�✥✚✔✧✆✒✣✧✘✥ .................................................................................................. ✳ 

✭✕✗✧✘ ✩✔☎✗✣✧✘ ...................................................................................................... ✳ 

☞✗✘✶✔✧✩✘ ✙✔ ✣✢✤✔✗✥✣☎✢ ..................................................................................... ✳ 

�✥✩✓✙✣✘ ✙✔ ✤✣✕✁✣✛✣✙✕✙✔✥ ................................................................................... ✟ 

☎✣✕✁✣✛✣✙✕✙ ✧✘✪✔✗✧✣✕✛ ........................................................................................ ✠ 

✭✔✗✧✕✙✘ ✚✗✘✤✔✔✙✘✗ ..................................................................................... ✠ 

✭✔✗✧✕✙✘ ✧✘✪✚✔✩✣✙✘✗ ................................................................................... ✡ 

✭✔✗✧✕✙✘ ✙✣✥✩✗✣✁✓✣✙✘✗ .................................................................................... ✡ 

✭✔✗✧✕✙✘ ✧✘✢✥✓✪✣✙✘✗ ................................................................................... ☛ 

☎✣✕✁✣✛✣✙✕✙ ✩✟✧✢✣✧✕ ............................................................................................ ☞ 

☎✣✕✁✣✛✣✙✕✙ ✛✔✬✕✛ .............................................................................................. ✱✌ 

☎✣✕✁✣✛✣✙✕✙ ✘✗✬✕✢✣✝✕✧✣✘✢✕✛ .............................................................................. ✱✌ 

☎✣✕✁✣✛✣✙✕✙ ✙✔ ✣✪✚✕✧✩✘ ✕✪✁✣✔✢✩✕✛ ................................................................... ✱✌ 

☎✣✕✁✣✛✣✙✕✙ ✔✧✘✢☎✪✣✧✕ ✶ ✒✣✢✕✢✧✣✔✗✕ ..................................................................✱✱ 

✭✔✩✘✙✘✛✘✬✆✕ ...................................................................................................... ✲✍ 

✎✔✥✕✗✗✘✛✛✘ ......................................................................................................... ✲✡ 

�✡✚✕✢✥✣☎✢ ✙✔✛ ✢✔✬✘✧✣✘ .................................................................................. ✲✡ 

✮✢✌✛✣✥✣✥ ✙✔ ✛✕ ✤✣✕✁✣✛✣✙✕✙ ✧✘✪✔✗✧✣✕✛ ................................................................ ✲☛ 



 

  

 

�� 
 

✎✔✥✧✗✣✚✧✣☎✢ ✙✔ ✛✘✥ ✚✗✘✙✓✧✩✘✥ ✤✣✢✧✓✛✕✙✘✥ ✕✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘✯ ............................... ✲☛ 

✮✢✌✛✣✥✣✥ ✙✔✛ ✪✔✗✧✕✙✘ ✚✗✘✤✔✔✙✘✗ ................................................................ ✳✌ 

✝✁✩✔✢✧✣☎✢ ✙✔ ✛✕ ✪✕✩✔✗✣✕ ✚✗✣✪✕ .................................................................. ✳✱ 

✮✢✌✛✣✥✣✥ ✙✔✛ ✪✔✗✧✕✙✘ ✧✘✪✚✔✩✣✙✘✗ .............................................................. ✍✲ 

✮✢✌✛✣✥✣✥ ✙✔✛ ✪✔✗✧✕✙✘ ✧✘✢✥✓✪✣✙✘✗ .............................................................. ✍✡ 

✂✔✥✓✪✔✢ ✙✔ ✛✕ ✤✣✕✁✣✛✣✙✕✙ ✧✘✪✔✗✧✣✕✛ .......................................................... ✟✱ 

☎✣✕✁✣✛✣✙✕✙ ✩✟✧✢✣✧✕ ✔ ✣✢✬✔✢✣✔✗✆✕ ✙✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘ .................................................. ✟✱ 

✜✁✣✧✕✧✣☎✢ .................................................................................................. ✟✱ 

✮✧✩✣✤✘✥ ✢✔✧✔✥✕✗✣✘✥ .................................................................................... ✟✲ 

☞✗✘✧✔✥✘ ..................................................................................................... ✟☛ 

✎✣✥✩✗✣✁✓✧✣☎✢ ✙✔ ✛✕ ✚✛✕✢✩✕ ............................................................................ ✟☞ 

✂✔✧✔✚✧✣☎✢ ✙✔ ✛✕ ✪✕✩✔✗✣✕ ✚✗✣✪✕ .................................................................. ✠✌ 

✂✔✧✓✗✥✘✥ ✵✓✪✕✢✘✥ ................................................................................... ✠✌ 

✭✕✢✩✔✢✣✪✣✔✢✩✘ ........................................................................................... ✠✱ 

✎✔✥✚✕✧✵✘ ✙✔ ✛✘✥ ✚✗✘✙✓✧✩✘✥ ....................................................................... ✠✱ 

✂✔✥✓✪✔✢ ✙✔ ✛✕ ✤✣✕✁✣✛✣✙✕✙ ✩✟✧✢✣✧✕ .............................................................. ✠✲ 

☎✣✕✁✣✛✣✙✕✙ ✛✔✬✕✛✞ ✘✗✬✕✢✣✝✕✧✣✘✢✕✛ ✶ ✙✔ ✣✪✚✕✧✩✘ ✕✪✁✣✔✢✩✕✛ ............................... ✠✳ 

☎✣✕✁✣✛✣✙✕✙ ✔✧✘✢☎✪✣✧✕ ✶ ✒✣✢✕✢✧✣✔✗✕ ................................................................. ✠✠ 

✁✢✤✔✗✥✣☎✢ ✩✘✩✕✛ ✣✢✣✧✣✕✛✷ ✒✣✂✕ ✶ ✙✣✒✔✗✣✙✕ ............................................................ ✠✡ 

✁✢✬✗✔✥✘✥ ✙✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ................................................................................ ✠☛ 

☞✗✔✥✓✚✓✔✥✩✘✥ ✙✔ ✧✘✥✩✘✥ ............................................................................ ✡✌ 

☞✗✔✥✓✚✓✔✥✩✘ ✔✧✘✢☎✪✣✧✘ ............................................................................ ✡✟ 

✁✘✢✥✩✗✓✧✧✣☎✢ ✙✔ ✒✛✓✂✘✥ ✙✔ ✒✘✢✙✘✥ ✚✗✘✶✔✧✩✕✙✘✥ ✶ ✧✗✣✩✔✗✣✘✥ ✙✔ ✔✤✕✛✓✕✧✣☎✢ .. ✡✡ 

✮✢✌✛✣✥✣✥ ✙✔ ✥✔✢✥✣✁✣✛✣✙✕✙ ✙✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ......................................................... ☛✱ 

�✥✩✓✙✣✘ ✙✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✙✔ ✣✢✤✔✗✥✣☎✢ ✧✘✢ ✒✣✢✕✢✧✣✕✧✣☎✢ ✔✡✩✔✗✢✕ ...................... ☛✲ 

✮✢✌✛✣✥✣✥ ✙✔ ✥✔✢✥✣✁✣✛✣✙✕✙ ✙✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✧✘✢ ✒✣✢✕✢✧✣✕✧✣☎✢ ✔✡✩✔✗✢✕ ................. ☛☞ 

✁✘✢✧✛✓✥✣✘✢✔✥ ✶ ✗✔✧✘✪✔✢✙✕✧✣✘✢✔✥ .................................................................... ☞✌ 



 

  

 

� 
 

�✣✁✛✣✘✬✗✕✒✆✕ ....................................................................................................... ☞✳ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

�� 
 

Índice de tablas  

�✁✂✄✁ ☎✆ ✝✞✟✠✞✡☛☞☛✌✍ ✎✏✑✟☛☞✁ ✠✒✞✓☛✟✁✄ ✔✕ ✄✁✡ ✠✁✒✖✕✡ ✠✒☛✍☞☛✠✁✄✕✡ ✔✕ ✄✞✡ ✗✒✁✍✞✡

✔✕ ✟✁✑✘ ✙✚✛ ...................................................................................................... ✜✢ 

�✁✂✄✁ ✢✆ ✝✁✒✁☞✖✕✒✑✡✖☛☞✁✡ ✣✑✡☛☞✞✤✎✏✑✟☛☞✁✡ ✔✕✄ ✗✕✒✟✕✍ ✔✕ ✟✁✑✘ ✥ ✄✞✡ ✁✗✕✍✖✕✡

☞✞✍✖✁✟☛✍✁✍✖✕✡ .................................................................................................. ✜✦ 

�✁✂✄✁ ✜✆ ✧✍✣✞✒✟✁☞☛✌✍ ✍✏✖✒☛☞☛✞✍✁✄ ✔✕✄ ✗✕✒✟✕✍ ✔✕ ✟✁✑✘ ....................................... ✜✦ 

�✁✂✄✁ ★✆ �✞✍✕✄✁✔✁✡ ✔✕ ✟✁✑✘ ✠✒✞☞✕✡✁✔✁✡ ✕✍ ✕✄ ✠✕✒✑✞✔✞ ✢✩☎✪✤✢✩✢☎ ✥ ✒✕✍✔☛✟☛✕✍✖✞✡

✠✒✞✟✕✔☛✞✡ ✔✕ ☞✁✔✁ ✡✏✂✠✒✞✔✏☞✖✞✫ ..................................................................... ★✩ 

�✁✂✄✁ ✬✆ ✭✒✕☞☛✞✡ ✔✕✄ ✗✒✁✍✞ ✔✕ ✟✁✑✘ ✥ ✔✕✄ ✗✕✒✟✕✍ ✔✕ ✟✁✑✘ ✕✍ ✕✄ ✠✕✒✑✞✔✞

✜☎✮☎✢✮✢✩☎✯✤ ✜☎✮☎✢✮✢✩✢☎ ................................................................................... ★✢ 

�✁✂✄✁ ✰✆ ✧✍✔✏✡✖✒☛✁✡ ✔✕✔☛☞✁✔✁✡ ✁ ✄✁ ✟✞✄☛✕✍✔✁ ✱✲✟✕✔✁ ✔✕ ✟✁✑✘ ✕✍ ✳✒✗✕✍✖☛✍✁ .... ★✬ 

�✁✂✄✁ ✯✆ �✞✍✕✄✁✔✁✡ ✔✕ ✠✒✞✔✏☞☞☛✌✍ ✔✕✒☛✴✁✔✁✡ ✔✕ ✄✁ ✧✍✔✏✡✖✒☛✁✄☛✘✁☞☛✌✍ ✔✕ ✟✁✑✘ ✠✞✒

✟✞✄☛✕✍✔✁ ✱✲✟✕✔✁ ✕✍ ✳✒✗✕✍✖☛✍✁ ........................................................................ ★✰ 

�✁✂✄✁ ✪✆ �✞✍✕✄✁✔✁✡ ✔✕ ✠✒✞✔✏☞☞☛✌✍ ✔✕ ✁☞✕☛✖✕✡ ✔✕ ✄✁✡ ✠✒☛✍☞☛✠✁✄✕✡ ✕✡✠✕☞☛✕✡ ✕✍

✳✒✗✕✍✖☛✍✁ .......................................................................................................... ★✰ 

�✁✂✄✁ ✦✆ ✭✒✕☞☛✞✡ ✔✕✄ ✗✒✁✍✞ ✔✕ ✟✁✑✘ ✥ ✱✁✒☛✍✁ ✔✕ ✗✕✒✟✕✍ ✔✕ ✟✁✑✘ ✕✍ ✕✄ ✠✕✒✑✞✔✞

✜☎✮☎✢✮✢✩☎✯✤ ✜☎✮☎✢✮✢✩✢☎✫ .................................................................................. ★✦ 

�✁✂✄✁ ☎✩✆ ✭✒✕☞☛✞✡ ✔✕ ✒✕✣✕✒✕✍☞☛✁ ✁✄ ✜☎✮☎✢✮✢✩✢☎ ✔✕ ✠✒✞✔✏☞✖✞✡ ✂✁✄✁✍☞✕✁✔✞✡

✡☛✟☛✄✁✒✕✡ ☞✞✍ ☞✁✒✁☞✖✕✒✑✡✖☛☞✁✡ ✡☛✟☛✄✁✒✕✡ ✁ ✄✁ ✱✁✒☛✍✁ ✔✕ ✗✕✒✟✕✍ ✔✕ ✟✁✑✘✫ ........... ✬✩ 

�✁✂✄✁ ☎☎✆ ✳☞✖☛✴✞✡ ✣☛✵✞✡✆ ✠✒✞✔✏☞☞☛✌✍ .................................................................... ✰✯ 

�✁✂✄✁ ☎✢✆ ✳☞✖☛✴✞✡ ✣☛✵✞✡✆ ✟✞✂☛✄☛✁✒☛✞ ...................................................................... ✰✯ 

�✁✂✄✁ ☎✜✆ ✳☞✖☛✴✞✡ ✣☛✵✞✡✆ ✶✂✒✁ ☞☛✴☛✄ ...................................................................... ✰✯ 

�✁✂✄✁ ☎★✆ ✳☞✖☛✴✞✡ ✷☛✣✕✒☛✔✞✡ ............................................................................... ✰✯ 

�✁✂✄✁ ☎✬✆ ✧✍✴✕✒✡☛✌✍ ✖✞✖✁✄ ✕✍ ✁☞✖☛✴✞✡ ✣☛✵✞✡ ✥ ✔☛✣✕✒☛✔✞✡ .......................................... ✰✪ 

�✁✂✄✁ ☎✰✆ ✭✒✞✟✕✔☛✞✡ ✔✕ ✠✒✞✔✏☞☞☛✌✍ ✥ ✒✕✍✔☛✟☛✕✍✖✞✡ ......................................... ✰✪ 

�✁✂✄✁ ☎✯✆ ✝✁✠✁☞☛✔✁✔ ✔✕ ✕✎✏☛✠✞✡ ✕ ☛✍✡✖✁✄✁☞☛✞✍✕✡ ............................................. ✰✦ 

�✁✂✄✁ ☎✪✆ ✝✁✠✁☞☛✔✁✔ ✔✕ ✠✒✞✔✏☞☞☛✌✍ ................................................................. ✰✦ 

�✁✂✄✁ ☎✦✆ ✭✒✞✥✕☞☞☛✌✍ ✔✕ ✠✒✞✔✏☞☞☛✌✍ ✠✞✒ ✠✒✞✔✏☞✖✞✡ .......................................... ✰✦ 

�✁✂✄✁ ✢✩✆ ✭✒✕☞☛✞✡ ✔✕✄ ✟✕✒☞✁✔✞ ✥ ✠✒✞✥✕☞☞☛✌✍ ✔✕ ☛✍✗✒✕✡✞✡ ✠✞✒ ✴✕✍✖✁ ................. ✰✦ 



 

  

 

��� 
 

�✁✂✄✁ ✢☎✆ ✝✞✡✖✞ ✔✕ ✄✁ ✟✁✖✕✒☛✁ ✠✒☛✟✁ ................................................................. ✯✩ 

�✁✂✄✁ ✢✢✆ ✝✞✡✖✞ ✔✕ ✖✒✁✡✄✁✔✞ ✔✕ ✄✁ ✟✁✖✕✒☛✁ ✠✒☛✟✁ .............................................. ✯☎ 

�✁✂✄✁ ✢✜✆ ✝✞✡✖✞ ✔✕ ✕✍✕✒✗✑✁ ✕✄�☞✖✒☛☞✁ ................................................................ ✯☎ 

�✁✂✄✁ ✢★✆ ✝✞✡✖✞ ✴✁✒☛✁✂✄✕ ✔✕ ✠✒✞✔✏☞☞☛✌✍ ✠✞✒ ✖✞✍✕✄✁✔✁ ✔✕ ✗✕✒✟✕✍ ✔✕ ✟✁✑✘

✠✒✞☞✕✡✁✔✞......................................................................................................... ✯☎ 

�✁✂✄✁ ✢✬✆ ✝✞✡✖✞ ✔✕ ☞✞✟✕✒☞☛✁✄☛✘✁☞☛✌✍ ................................................................ ✯✢ 

�✁✂✄✁ ✢✰✆ ✝✞✡✖✞ ✟✁✍✞ ✔✕ ✞✂✒✁ ✖✕✒☞✕✒☛✘✁✔✁ ....................................................... ✯✜ 

�✁✂✄✁ ✢✯✆ ✝✞✡✖✞ ✔✕ ✁✔✟☛✍☛✡✖✒✁☞☛✌✍ ................................................................... ✯✜ 

�✁✂✄✁ ✢✪✆ ✝✞✡✖✞✡ ✣☛✵✞✡ ☛✍✔☛✒✕☞✖✞✡ ....................................................................... ✯★ 

�✁✂✄✁ ✢✦✆ ✝✞✡✖✞ ✔✕ ✔✕✠✒✕☞☛✁☞☛✞✍✕✡ ✥ ✁✟✞✒✖☛✘✁☞☛✞✍✕✡....................................... ✯★ 

�✁✂✄✁ ✜✩✆ ✁✡✖✁✔✞ ✔✕ ✂✕✡✏✄✖✁✔✞✡ ....................................................................... ✯✬ 

�✁✂✄✁ ✜☎✆ ✭✏✍✖✞ ✔✕ ✕✎✏☛✄☛✂✒☛✞ ✠✞✒ ✖✞✍✕✄✁✔✁✡ ✔✕ ✗✕✒✟✕✍ ✔✕ ✟✁✑✘ ✠✒✞☞✕✡✁✔✞ .... ✯✯ 

�✁✂✄✁ ✜✢✆ ✭✞✡☛☞☛✌✍ ✔✕✄ ✠✒✞✥✕☞✖✞ ✁✍✖✕ ✕✄ ☛✟✠✏✕✡✖✞ ✁✄ ✴✁✄✞✒ ✁✗✒✕✗✁✔✞ ................ ✯✯ 

�✁✂✄✁ ✜✜✆ ✝✁✠☛✖✁✄ ✔✕ ✖✒✁✂✁✵✞ ✒✕✎✏✕✒☛✔✞ .............................................................. ✯✪ 

�✁✂✄✁ ✜★✆ ✄✄✏✵✞✡ ✔✕ ✣✞✍✔✞✡ ✠✒✞✥✕☞✖✁✔✞✡ ☞✞✍ ✣☛✍✁✍☞☛✁☞☛✌✍ ✠✒✞✠☛✁ ..................... ✯✦ 

�✁✂✄✁ ✜✬✆ ✳✍☎✄☛✡☛✡ ✔✕ ✡✕✍✡☛✂☛✄☛✔✁✔ ✡✞✂✒✕ ✄✁ ✖✁✡✁ ✔✕ ✔✕✡☞✏✕✍✖✞ ☞✞✍ ✣☛✍✁✍☞☛✁☞☛✌✍

✠✒✞✠☛✁ ............................................................................................................... ✪☎ 

�✁✂✄✁ ✜✰✆ ✳✍☎✄☛✡☛✡ ✔✕ ✡✕✍✡☛✂☛✄☛✔✁✔ ✡✞✂✒✕ ✄✁ ✠✒✞✔✏☞☞☛✌✍ ✁✍✏✁✄ ✔✕ ✗✕✒✟✕✍ ✔✕ ✟✁✑✘

☞✞✍ ✣☛✍✁✍☞☛✁☞☛✌✍ ✠✒✞✠☛✁ ..................................................................................... ✪☎ 

�✁✂✄✁ ✜✯✆ ✳✍☎✄☛✡☛✡ ✔✕ ✡✕✍✡☛✂☛✄☛✔✁✔ ☞✞✟✂☛✍✁✔✞ ✡✞✂✒✕ ✠✒✕☞☛✞ ✔✕ ✁☞✕☛✖✕ ✥ ✱✁✒☛✍✁ ✔✕

✗✕✒✟✕✍ ✔✕ ✟✁✑✘ ☞✞✍ ✣☛✍✁✍☞☛✁☞☛✌✍ ✠✒✞✠☛✁ .......................................................... ✪✢ 

�✁✂✄✁ ✜✪✆ ✝☎✄☞✏✄✞ ✔✕ ☞✏✞✖✁✡ ✔✕ ☞✁✠☛✖✁✄ ✕ ☛✍✖✕✒✕✡✕✡ ✔✕ ✄✁ ✣☛✍✁✍☞☛✁☞☛✌✍ ✕✓✖✕✒✍✁✫ ✪✜ 

�✁✂✄✁ ✜✦✆ ✁✡✖✁✔✞ ✔✕ ✂✕✡✏✄✖✁✔✞✡ ☞✞✍ ✣☛✍✁✍☞☛✁☞☛✌✍ ✕✓✖✕✒✍✁✫ .............................. ✪✜ 

�✁✂✄✁ ★✩✆ ✄✄✏✵✞✡ ✔✕ ✣✞✍✔✞✡ ✠✒✞✥✕☞✖✁✔✞✡ ☞✞✍ ✣☛✍✁✍☞☛✁☞☛✌✍ ✕✓✖✕✒✍✁ ................... ✪✬ 

�✁✂✄✁ ★☎✆ ✝☎✄☞✏✄✞ ✔✕✄ ✴✁✄✞✒ ✔✕ ✠✒✞✥✕☞✖✞ ✠✞✒ ✕✄ ✟�✖✞✔✞ ✳✭✆✫ ............................ ✪✯ 

�✁✂✄✁ ★✢✆ ✳✍☎✄☛✡☛✡ ✔✕ ✡✕✍✡☛✂☛✄☛✔✁✔ ✡✞✂✒✕ ✄✁ ✖✁✡✁ ✔✕ ✔✕✡☞✏✕✍✖✞ ☞✞✍ ✣☛✍✁✍☞☛✁☞☛✌✍

✕✓✖✕✒✍✁ ............................................................................................................. ✪✦ 

�✁✂✄✁ ★✜✆ ✳✍☎✄☛✡☛✡ ✔✕ ✡✕✍✡☛✂☛✄☛✔✁✔ ✡✞✂✒✕ ✄✁ ✠✒✞✔✏☞☞☛✌✍ ✁✍✏✁✄ ✔✕ ✗✕✒✟✕✍ ✔✕ ✟✁✑✘



 

  

 

���� 
 

☞✞✍ ✣☛✍✁✍☞☛✁☞☛✌✍ ✕✓✖✕✒✍✁ ................................................................................... ✪✦ 

�✁✂✄✁ ★★✆ ✳✍☎✄☛✡☛✡ ✔✕ ✡✕✍✡☛✂☛✄☛✔✁✔ ☞✞✟✂☛✍✁✔✞ ✡✞✂✒✕ ✠✒✕☞☛✞ ✔✕ ✁☞✕☛✖✕ ✥ ✱✁✒☛✍✁ ✔✕

✗✕✒✟✕✍ ✔✕ ✟✁✑✘ ☞✞✍ ✣☛✍✁✍☞☛✁☞☛✌✍ ✕✓✖✕✒✍✁ ........................................................ ✦✩ 

  

 

 

 

  



 

  

 

�� 
 

Índice de figuras 

✄☛✗✏✒✁ ☎✆ ✧✟✁✗✕✍ ✔✕ ✱✁✒☛✍✁ ✔✕ ✗✕✒✟✕✍ ✔✕ ✟✁✑✘ ............................................... ✢✦ 

✄☛✗✏✒✁ ✢✆ ✁✕☞☞☛✌✍ ✖✒✁✍✡✴✕✒✡✁✄ ✔✕✄ ✗✒✁✍✞ ✔✕ ✟✁✑✘✫ ............................................ ✜✢ 

✄☛✗✏✒✁ ✜✆ ✭✒✞✔✏☞☞☛✌✍ ✥ ☎✒✕✁ ✡✕✟✂✒✁✔✁ ✔✕ ✟✁✑✘ ✕✍ ✳✒✗✕✍✖☛✍✁ .......................... ✜✜ 

✄☛✗✏✒✁ ★✆ ✁✡✎✏✕✟✁ ✭✒✞☞✕✡✞ ✔✕ ✂✞✄☛✕✍✔✁ ✄✲✟✕✔✁ ✧ ........................................ ✜✯ 

✄☛✗✏✒✁ ✬✆ ✁✡✎✏✕✟✁ ✭✒✞☞✕✡✞ ✔✕ ✂✞✄☛✕✍✔✁ ✄✲✟✕✔✁ ✧✧ ....................................... ✜✪ 

✄☛✗✏✒✁ ✰✆ ✧✟✁✗✕✍ ✔✕✄ ✗✕✒✟✕✍ ✔✕ ✟✁✑✘ ✞✂✖✕✍☛✔✞ ✔✕✄ ✠✒✞☞✕✡✞ ✔✕ ✟✞✄☛✕✍✔✁ ✱✲✟✕✔✁

 ......................................................................................................................... ★✩ 

✄☛✗✏✒✁ ✯✆ ✭✒✕☞☛✞✡ ✠✒✞✟✕✔☛✞ ✔✕ ✄✁ ✖✞✍✕✄✁✔✁ ✔✕ ✁☞✕☛✖✕ ☞✒✏✔✞ ✔✕ ✟✁✑✘ ✕✍ ✕✄ ✟✕✒☞✁✔✞

✁✒✗✕✍✖☛✍✞ .......................................................................................................... ★✪ 

✄☛✗✏✒✁ ✪✆ ✭✄✁✍✞ ✔✕ ✏✂☛☞✁☞☛✌✍ ✕✍✖✒✕ ✄✁✡ ☛✍✡✖✁✄✁☞☛✞✍✕✡ ✔✕ ✄✁ ✕✟✠✒✕✡✁ ✧☎✆✂✳✂✳

✁✫✳✫ ✕ ✧✟✁✗✕✍ ✡✁✖✕✄☛✖✁✄ ✔✕✄ ✠✒✕✔☛✞ ..................................................................... ✬✢ 

✄☛✗✏✒✁ ✦✆ ✧✟✁✗✕✍ ☛✄✏✡✖✒✁✖☛✴✁ ✔✕✄ ✡☛✍✣✑✍ ✠✒✕✡✏✠✏✕✡✖✁✔✞ ...................................... ✬✜ 

✄☛✗✏✒✁ ☎✩✆ ✧✟✁✗✕✍ ☛✄✏✡✖✒✁✖☛✴✁ ✔✕✄ ✡☛✄✞ ✔✕ ✢✪ ✖✞✍✕✄✁✔✁✡ ✔✕ ☞✁✠✁☞☛✔✁✔

✠✒✕✡✏✠✏✕✡✖✁✔✞ .................................................................................................. ✬★ 

✄☛✗✏✒✁ ☎☎✆ ✧✟✁✗✕✍ ☛✄✏✡✖✒✁✖☛✴✁ ✔✕ ✄✞✡ ✖✁✍✎✏✕✡ ✔✕ ✔✕☞✁✍✖✁☞☛✌✍ ✥ ✔✕✠✌✡☛✖✞ ✔✕ ✁☞✕☛✖✕

✔✕ ☎✪✫✩✩✩ ✄☛✖✒✞✡ ✠✒✕✡✏✠✏✕✡✖✁✔✞ ........................................................................ ✬✬ 

✄☛✗✏✒✁ ☎✢✆ ✧✟✁✗✕✍ ☛✄✏✡✖✒✁✖☛✴✁ ✔✕✄ ☛✍✖✕✒☛✞✒ ✔✕ ✄✁ ✠✄✁✍✖✁ ✠✒✕✡✏✠✏✕✡✖✁✔✁ .............. ✬✰ 

✄☛✗✏✒✁ ☎✜✆ ✧✟✁✗✕✍ ☛✄✏✡✖✒✁✖☛✴✁ ✔✕ ✄✁ ✠✒✕✍✡✁ ✳✍✔✕✒✡✞✍ ✠✒✕✡✏✠✏✕✡✖✁✔✁ ............... ✬✯ 

✄☛✗✏✒✁ ☎★✆ ✧✟✁✗✕✍ ☛✄✏✡✖✒✁✖☛✴✁ ✔✕✄ ☛✍✖✕✒☛✞✒ ✔✕ ✄✁ ✠✒✕✍✡✁ ✳✍✔✕✒✡✞✍ ✠✒✕✡✏✠✏✕✡✖✁✔✁ ✥

✒✕☞✞✒✒☛✔✞ ✔✕✄ ✗✕✒✟✕✍ ✔✕ ✟✁✑✘ ........................................................................... ✬✪ 

✄☛✗✏✒✁ ☎✬✆ ✭✄✁✍✞ ✔✕ ✔☛✡✖✒☛✂✏☞☛✌✍ ✔✕ ✄✁✡ ☛✍✡✖✁✄✁☞☛✞✍✕✡ ✔✕ ✄✁ ✠✄✁✍✖✁ ✔✕ ✕✓✖✒✁☞☞☛✌✍

✔✕ ✁☞✕☛✖✕ ✔✕ ✟✁✑✘ ✥ ✕✄✁✂✞✒✁☞☛✌✍ ✔✕ ✱✁✒☛✍✁ ✔✕ ✗✕✒✟✕✍ ✔✕ ✟✁✑✘ ....................... ✬✦ 

✄☛✗✏✒✁ ☎✰✆ ✧✟✁✗✕✍ ☛✄✏✡✖✒✁✖☛✴✁ ✔✕ ☞✁✟☛✌✍ ☞☛✡✖✕✒✍✁ ............................................. ✰✢ 

✄☛✗✏✒✁ ☎✯✆ ✧✟✁✗✕✍ ☛✄✏✡✖✒✁✖☛✴✁ ✔✕ ☞✁✟☛✌✍ ✖✞✄✴✁ ✁✏✖✞✔✕✡☞✁✒✗✁✂✄✕ ....................... ✰✢ 



 

  

 

� 
 

Introducción 

★✕ ✔✪✚✗✔✥✕ ✁✦✞✂✮✭✮ ☛✯✮✯ ✁✢✘✪✁✗✔ ✒✣✧✩✣✧✣✘ ✚✕✗✕ ✚✗✔✥✔✗✤✕✗ ✛✕ ✧✘✢✒✣✙✔✢✧✣✕✛✣✙✕✙

✙✔ ✛✕ ✣✢✒✘✗✪✕✧✣☎✢✂ ✔✥ ✓✢✕ ✔✪✚✗✔✥✕ ✕✛✣✪✔✢✩✣✧✣✕ ✗✕✙✣✧✕✙✕ ✔✢ ✔✛ ✣✢✩✔✗✣✘✗ ✙✔ ✛✕

✚✗✘✤✣✢✧✣✕ ✙✔ ☛✕✢✩✕ ✴✔✞ ✧✓✶✕ ✕✧✩✣✤✣✙✕✙ ✚✗✣✢✧✣✚✕✛ ✧✘✢✥✣✥✩✔ ✔✢ ✛✕ ✣✢✙✓✥✩✗✣✕✛✣✝✕✧✣☎✢

✙✔✛ ✬✗✕✢✘ ✙✔ ✪✕✆✝ ✪✔✙✣✕✢✩✔ ✔✛ ✚✗✘✧✔✥✘ ✙✔ ✪✘✛✣✔✢✙✕ ✵✄✪✔✙✕✯ ☞✕✗✕ ✛✕ ✔✂✔✧✓✧✣☎✢

✙✔✛ ✪✣✥✪✘✞ ✛✕ ✧✘✪✚✕✠✆✕ ✔✪✚✛✔✕ ✕ ✠✍ ✚✔✗✥✘✢✕✥ ✙✔ ✒✘✗✪✕ ✙✣✗✔✧✩✕✞ ✧✘✢

✣✢✥✩✕✛✕✧✣✘✢✔✥ ✫✓✔ ✕✁✕✗✧✕✢ ✓✢✕ ✥✓✚✔✗✒✣✧✣✔ ✧✓✁✣✔✗✩✕ ✙✔ ✪✌✥ ✙✔ ✠✯✌✌✌ ✪✔✩✗✘✥

✧✓✕✙✗✕✙✘✥ ✁✪✲✂ ✙✣✥✩✗✣✁✓✣✙✘✥ ✔✢✩✗✔ ✛✕ ✚✛✕✢✩✕ ✒✕✁✗✣✛✞ ✙✔✚☎✥✣✩✘✥ ✬✔✢✔✗✕✛✔✥✞ ✓✢✕

✚✛✕✢✩✕ ✙✔ ✕✧✘✚✣✘ ✙✔ ✬✗✕✢✘✥ ✶ ✓✢✕ ✚✛✕✢✩✕ ✙✔ ✩✗✕✩✕✪✣✔✢✩✘ ✙✔ ✔✒✛✓✔✢✩✔✥ ✛✆✫✓✣✙✘✥

✣✢✙✓✥✩✗✣✕✛✔✥✯  

✭✔✢✥✓✕✛✪✔✢✩✔✞ ✚✗✘✧✔✥✕✢ ✲✯✌✌✌ ✩✘✢✔✛✕✙✕✥ ✙✔ ✧✔✗✔✕✛ ✘✁✩✔✢✣✔✢✙✘ ✧✘✪✘ ✗✔✥✓✛✩✕✙✘

✛✕ ✔✡✩✗✕✧✧✣☎✢ ✙✔✛ ✕✛✪✣✙☎✢ ✶ ✛✘✥ ✥✓✁✚✗✘✙✓✧✩✘✥ ✙✔✗✣✤✕✙✘✥ ✙✔ ✛✕ ✪✘✛✣✔✢✙✕ ✵✄✪✔✙✕

✙✔✛ ✬✗✕✢✘ ✙✔ ✪✕✆✝✯ ★✕ ✛✆✢✔✕ ✙✔ ✕✛✪✣✙✘✢✔✥ ✚✓✗✘✥ ✶ ✚✗✘✙✓✧✩✘✥ ✒✘✗✪✓✛✕✙✘✥ ✔✥

✕✪✚✛✣✕ ✶ ✧✘✪✚✗✔✢✙✔ ✕✚✛✣✧✕✧✣✘✢✔✥ ✔✢ ✛✘✥ ✗✓✁✗✘✥ ✙✔ ✛✕ ✣✢✙✓✥✩✗✣✕ ✕✛✣✪✔✢✩✣✧✣✕✞

✒✕✗✪✕✧✟✓✩✣✧✕✞ ✙✔✛ ✚✕✚✔✛ ✶ ✔✪✚✕✫✓✔✞ ✔✢✩✗✔ ✘✩✗✘✥✯ �✛ ✙✔✥✕✗✗✘✛✛✘ ✙✔ ✔✥✩✕ ✕✧✩✣✤✣✙✕✙

✙✔✪✕✢✙✕ ✗✔✧✓✗✥✘✥ ✙✔ ✚✗✣✪✔✗ ✢✣✤✔✛ ✕ ✒✣✢ ✙✔ ✘✁✩✔✢✔✗ ✚✗✘✙✓✧✩✘✥ ✫✓✔ ✧✓✪✚✛✕✢ ✧✘✢

✛✕✥ ✔✥✩✗✣✧✩✕✥ ✢✘✗✪✕✥ ✙✔ ✧✕✛✣✙✕✙ ✶ ✛✕✥ ✔✡✣✬✔✢✧✣✕✥ ✙✔✛ ✪✔✗✧✕✙✘✞ ✛✕✥ ✧✓✕✛✔✥ ✘✗✣✔✢✩✕✢

✛✕✥ ✙✔✧✣✥✣✘✢✔✥ ✵✕✧✣✕ ✛✕ ✪✔✂✘✗✕ ✧✘✢✩✣✢✓✕✯ 

�✛ ✧✕✥✘ ✙✔ ✔✥✩✓✙✣✘ ✥✔✗✌ ✔✛ ✕✢✌✛✣✥✣✥ ✶ ✔✤✕✛✓✕✧✣☎✢ ✙✔ ✓✢ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✙✔ ✣✢✤✔✗✥✣☎✢ ✙✔

✛✕ ✔✪✚✗✔✥✕ ✁✦✞✂✮✭✮ ☛✯✮✯ ✔✢ ✥✓✥ ✣✢✥✩✕✛✕✧✣✘✢✔✥ ✓✁✣✧✕✙✕✥ ✔✢ ✛✕ ✛✘✧✕✛✣✙✕✙ ✙✔

�✥✚✔✗✕✢✝✕✯ �✛ ✪✣✥✪✘✞ ✧✘✢✥✣✥✩✔ ✔✢ ✔✛ ✪✘✢✩✕✂✔ ✙✔ ✓✢✕ ✚✛✕✢✩✕ ✙✔ ✔✡✩✗✕✧✧✣☎✢ ✙✔

✕✧✔✣✩✔ ✶ ✚✗✘✙✓✧✧✣☎✢ ✙✔ ✵✕✗✣✢✕ ✙✔ ✬✔✗✪✔✢ ✙✔ ✪✕✆✝✞ ✘✁✩✔✢✣✙✘ ✟✥✩✔ ✄✛✩✣✪✘ ✧✘✪✘

✥✓✁✚✗✘✙✓✧✩✘ ✙✔✛ ✚✗✘✧✔✥✘ ✘✗✣✬✣✢✕✛✯  
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✮✧✩✓✕✛✪✔✢✩✔✞ ✁✦✞✂✮✭✮ ☛✯✮✯ ✧✘✪✔✗✧✣✕✛✣✝✕ ✔✛ ✬✔✗✪✔✢ ✙✔ ✪✕✆✝ ✁✗✓✩✘ ✧✘✢ ✙✘✥

✣✢✙✓✥✩✗✣✕✥ ✚✗✘✙✓✧✩✘✗✕✥ ✙✔ ✕✧✔✣✩✔✞ ✓✁✣✧✕✙✕ ✓✢✕ ✙✔ ✔✛✛✕✥ ✔✢ ✛✕ ✚✗✘✤✣✢✧✣✕ ✙✔ ☛✕✢
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✁✂✄☎✆✝✞✟✠ 

✡☎☛☎☞✌✍  

El objetivo general del proyecto consiste en realizar la evaluación económica y 

financiera de la viabilidad de la instalación de una planta de aceite y producción 

de harina de germen de maíz, como complemento de la actividad de molienda 

húmeda desarrollada por la empresa INGRAMA S.A. 

✎✠✏☎✑✒✓✝✑✟✠ 

✔ Efectuar un análisis interno y externo de la empresa incluyendo su misión, 

visión, planes y objetivos definidos a corto y largo plazo.  

✔ Analizar el sector comercial y productivo del aceite crudo y de la harina de 

germen de maíz en Argentina. 

✔ Analizar la factibilidad técnica para el desarrollo del proceso considerando 

el nivel de producción de germen de maíz, como así también los 

requerimientos operativos y ambientales necesarios para la instalación y 

funcionamiento de la planta. 

✔ Evaluar la viabilidad económica y financiera del proyecto.   

✔ Identificar y evaluar los volúmenes óptimos de procesamiento para lograr 

el punto de equilibrio. 

✔ Analizar las fuentes de financiamiento disponibles. 

 

Marco teórico  

✕☞✟✖☎✑✆✟ ✗☎ ✝☛✞☎☞✠✝✘☛ 

✁✘✢✒✘✗✪✔ ✛✘ ✥✔✠✕✛✕✙✘ ✚✘✗ ☛✕✚✕✬ ✁✲✌✌☛✂✞ ✓✢ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✥✓✗✬✔ ✧✘✪✘ ✗✔✥✚✓✔✥✩✕ ✕

✓✢✕ ✣✙✔✕ ✫✓✔ ✁✓✥✧✕ ✛✕ ✥✘✛✓✧✣☎✢ ✙✔ ✓✢ ✚✗✘✁✛✔✪✕ ✘ ✛✕ ✪✕✢✔✗✕ ✙✔ ✕✚✗✘✤✔✧✵✕✗ ✓✢✕
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De acuerdo a lo señalado por Sapag (2011) sobre tipologías de proyectos, 

resulta importante destacar que la inversión bajo análisis resulta totalmente 

independiente del resto de operaciones que realiza la compañía, no afectando ni 

siendo afectada por la ocurrencia de otros proyectos en curso. 

En relación al ciclo de un proyecto de inversión, podemos indicar que el mismo 

se inicia con la etapa denominada idea, definida como aquel proceso sistemático 

en el cual se detectan nuevas oportunidades de negocios o posibilidades de 

mejoramiento en el funcionamiento de la empresa frente a problemas o 

ineficiencias internas que pudieran existir. En ella, se realiza un diagnóstico de 

la situación actual de la compañía para luego analizar las evidencias básicas que 

demuestren la conveniencia de su implementación.    
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✚✗✔✤✣✕✥ ✕ ✥✓ ✚✓✔✥✩✕ ✔✢ ✪✕✗✧✵✕✞ ✚✕✗✕ ✛✓✔✬✘ ✒✣✢✕✛✣✝✕✗ ✧✘✢ ✛✕ ✔✩✕✚✕ ✙✔✢✘✪✣✢✕✙✕

✘✚✔✗✕✧✣☎✢✞ ✫✓✔ ✗✔✚✗✔✥✔✢✩✕ ✕✛ ✧✘✢✂✓✢✩✘ ✙✔ ✚✔✗✆✘✙✘✥ ✙✓✗✕✢✩✔ ✛✘✥ ✧✓✕✛✔✥ ✥✔ ✕✚✛✣✧✕✢

✛✘✥ ✣✢✥✓✪✘✥ ✚✕✗✕ ✬✔✢✔✗✕✗ ✔✛ ✚✗✘✙✓✧✩✘ ✶ ✧✘✛✘✧✕✗✛✘ ✔✢ ✔✛ ✧✘✢✩✔✡✩✘ ✙✔ ✒✘✗✪✕ ✩✕✛ ✙✔

✧✓✪✚✛✣✗ ✧✘✢ ✛✘✥ ✘✁✂✔✩✣✤✘✥ ✙✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘✯  

☞✘✗ ✥✓ ✚✕✗✩✔✞ ☎✣✛✛✕✢✓✔✤✕ ✁✲✌✱✡✂ ✣✢✧✘✗✚✘✗✕ ✓✢✕ ✄✛✩✣✪✕ ✔✩✕✚✕ ✕ ✛✕✥ ✪✔✢✧✣✘✢✕✙✕✥✞

✙✔✢✘✪✣✢✕✙✕ ✛✣✫✓✣✙✕✧✣☎✢✞ ✗✔✛✕✧✣✘✢✕✙✕ ✧✘✢ ✕✫✓✔✛ ✚✔✗✆✘✙✘ ✙✔ ✩✣✔✪✚✘ ✗✔✫✓✔✗✣✙✘ ✚✕✗✕

✙✕✗ ✚✘✗ ✒✣✢✕✛✣✝✕✙✘ ✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘✞ ✗✔✧✓✚✔✗✕✢✙✘ ✛✘✥ ✤✕✛✘✗✔✥ ✗✔✥✣✙✓✕✛✔✥ ✙✔ ✛✘✥ ✣✢✥✓✪✘✥

✁✥✣ ✛✘✥ ✵✓✁✣✔✗✕✂✞ ✘ ✤✔✢✙✣✔✢✙✘ ✛✕ ✔✪✚✗✔✥✕ ✧✘✢✒✘✗✪✕✙✕✯  

 

✎✠✆✁✗✝✟ ✗☎ ✞✝✌✂✝✍✝✗✌✗☎✠ 

✁✘✪✘ ✁✣✔✢ ✛✘ ✥✔✠✕✛✕ ☛✕✚✕✬ ✁✲✌✌☛✂ ✔✢ ✛✕ ✙✔✧✣✥✣☎✢ ✙✔ ✔✪✚✗✔✢✙✔✗ ✓✢✕ ✣✢✤✔✗✥✣☎✢

✥✔ ✘✁✥✔✗✤✕✢ ✧✓✕✩✗✘ ✧✘✪✚✘✢✔✢✩✔✥ ✁✌✥✣✧✘✥✷ ✔✛ ✙✔✧✣✥✘✗✞ ✛✕✥ ✤✕✗✣✕✁✛✔✥ ✧✘✢✩✗✘✛✕✁✛✔✥

✚✘✗ ✔✛ ✙✔✧✣✥✘✗✞ ✛✕✥ ✤✕✗✣✕✁✛✔✥ ✢✘ ✧✘✢✩✗✘✛✕✁✛✔✥ ✚✘✗ ✔✛ ✙✔✧✣✥✘✗ ✫✓✔ ✣✢✒✛✓✶✔✢ ✔✢ ✔✛

✗✔✥✓✛✩✕✙✘ ✙✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘✞ ✶ ✛✕✥ ✘✚✧✣✘✢✔✥ ✘ ✚✗✘✶✔✧✩✘✥ ✫✓✔ ✥✔ ✙✔✁✔✢ ✔✤✕✛✓✕✗ ✚✕✗✕

✥✘✛✓✧✣✘✢✕✗ ✓✢ ✚✗✘✁✛✔✪✕ ✘ ✕✚✗✘✤✔✧✵✕✗ ✓✢✕ ✘✚✘✗✩✓✢✣✙✕✙ ✙✔ ✢✔✬✘✧✣✘✥✯ �✥ ✚✘✗ ✔✛✛✘

✫✓✔✞ ✔✢ ✛✕ ✔✤✕✛✓✕✧✣☎✢ ✙✔✁✔ ✩✔✢✔✗✥✔ ✔✢ ✧✓✔✢✩✕ ✛✕ ✪✕✶✘✗ ✧✕✢✩✣✙✕✙ ✙✔ ✣✢✒✘✗✪✕✧✣☎✢

✚✘✥✣✁✛✔✞ ✢✘ ✥✘✛✕✪✔✢✩✔ ✛✕ ✗✔✒✔✗✣✙✕ ✕ ✕✥✚✔✧✩✘✥ ✒✣✢✕✢✧✣✔✗✘✥ ✥✣✢✘ ✩✕✪✁✣✟✢ ✕

✧✘✢✧✔✚✩✘✥ ✤✣✢✧✓✛✕✙✘✥ ✕ ✛✕ ✤✣✕✁✣✛✣✙✕✙ ✧✘✪✔✗✧✣✕✛✞ ✩✟✧✢✣✧✕✞ ✛✔✬✕✛✞ ✘✗✬✕✢✣✝✕✧✣✘✢✕✛ ✶

✙✔ ✣✪✚✕✧✩✘ ✕✪✁✣✔✢✩✕✛✯  

☞✘✗ ✛✘ ✬✔✢✔✗✕✛✞ ✔✛ ✔✥✩✓✙✣✘ ✙✔ ✓✢✕ ✣✢✤✔✗✥✣☎✢ ✥✔ ✧✔✢✩✗✕ ✔✢ ✛✕ ✤✣✕✁✣✛✣✙✕✙ ✔✧✘✢☎✪✣✧✕

✘ ✒✣✢✕✢✧✣✔✗✕✞ ✩✘✪✕✢✙✘ ✕✛ ✗✔✥✩✘ ✙✔ ✛✕✥ ✤✕✗✣✕✁✛✔✥ ✄✢✣✧✕✪✔✢✩✔ ✧✘✪✘ ✗✔✒✔✗✔✢✧✣✕✯ ☛✣✢

✔✪✁✕✗✬✘✞ ✧✕✙✕ ✓✢✘ ✙✔ ✛✘✥ ✒✕✧✩✘✗✔✥ ✥✔✠✕✛✕✙✘✥ ✚✓✔✙✔✞ ✙✔ ✓✢✕ ✓ ✘✩✗✕ ✪✕✢✔✗✕✞



 

  

 

� 
 

✙✔✩✔✗✪✣✢✕✗ ✫✓✔ ✓✢ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✢✘ ✥✔ ✧✘✢✧✗✔✩✔ ✔✢ ✛✕ ✗✔✕✛✣✙✕✙✯ �✢ ✤✣✗✩✓✙ ✙✔ ✔✛✛✘✞ ✥✔

✙✔✥✧✗✣✁✔✢ ✕ ✧✘✢✩✣✢✓✕✧✣☎✢ ✛✘✥ ✕✥✚✔✧✩✘✥ ✗✔✛✔✤✕✢✩✔✥ ✕✛ ✔✥✩✓✙✣✘ ✙✔ ✤✣✕✁✣✛✣✙✕✙✔✥ ✫✓✔

✥✔ ✕✢✕✛✣✝✕✗✌✢ ✔✢ ✔✛ ✚✗✔✥✔✢✩✔ ✩✗✕✁✕✂✘✯ 

 

✁✝✌✂✝✍✝✗✌✗ ✑✟✂☎☞✑✝✌✍ 

✎✔ ✕✧✓✔✗✙✘ ✕ ✛✘ ✣✢✙✣✧✕✙✘ ✚✘✗ �✕✧✕ ✜✗✁✣✢✕ ✁✲✌✌✱✂ ✥✔ ✔✢✩✣✔✢✙✔ ✚✘✗ ✪✔✗✧✕✙✘ ✕✛

✌✗✔✕ ✔✢ ✫✓✔ ✧✘✢✒✛✓✶✔✢ ✛✕✥ ✒✓✔✗✝✕✥ ✙✔ ✘✒✔✗✩✕ ✶ ✙✔✪✕✢✙✕ ✚✕✗✕ ✗✔✕✛✣✝✕✗ ✛✕✥

✩✗✕✢✥✕✧✧✣✘✢✔✥ ✙✔ ✁✣✔✢✔✥ ✶ ✥✔✗✤✣✧✣✘✥ ✕ ✚✗✔✧✣✘✥ ✙✔✩✔✗✪✣✢✕✙✘✥✯ ★✘✥ ✘✁✂✔✩✣✤✘✥ ✙✔

✙✣✧✵✘ ✔✥✩✓✙✣✘ ✙✔ ✪✔✗✧✕✙✘ ✥✔ ✧✔✢✩✗✕✢ ✔✢ ✗✕✩✣✒✣✧✕✗ ✛✕ ✔✡✣✥✩✔✢✧✣✕ ✙✔ ✓✢✕ ✢✔✧✔✥✣✙✕✙

✣✢✥✕✩✣✥✒✔✧✵✕ ✘ ✛✕ ✚✘✥✣✁✣✛✣✙✕✙ ✙✔ ✁✗✣✢✙✕✗ ✓✢ ✪✔✂✘✗ ✥✔✗✤✣✧✣✘ ✫✓✔ ✔✛ ✫✓✔ ✘✒✗✔✧✔✢ ✛✘✥

✚✗✘✙✓✧✩✘✥ ✔✡✣✥✩✔✢✩✔✥✁ ✙✔✩✔✗✪✣✢✕✗ ✛✕ ✧✕✢✩✣✙✕✙ ✙✔ ✁✣✔✢✔✥ ✘ ✥✔✗✤✣✧✣✘✥ ✚✗✘✤✔✢✣✔✢✩✔✥

✙✔ ✓✢✕ ✢✓✔✤✕ ✓✢✣✙✕✙ ✙✔ ✚✗✘✙✓✧✧✣☎✢ ✫✓✔ ✛✕ ✧✘✪✓✢✣✙✕✙ ✔✥✩✕✗✆✕ ✙✣✥✚✓✔✥✩✕ ✕

✕✙✫✓✣✗✣✗ ✕ ✙✔✩✔✗✪✣✢✕✙✘✥ ✚✗✔✧✣✘✥✁ ✣✙✔✢✩✣✒✣✧✕✗ ✧✓✌✛✔✥ ✥✘✢ ✛✘✥ ✪✔✙✣✘✥ ✫✓✔ ✥✔

✔✪✚✛✔✕✢ ✚✕✗✕ ✵✕✧✔✗ ✛✛✔✬✕✗ ✛✘✥ ✁✣✔✢✔✥ ✶ ✥✔✗✤✣✧✣✘✥ ✕ ✛✘✥ ✓✥✓✕✗✣✘✥✁ ✧✘✪✘ ✕✥✆ ✩✕✪✁✣✟✢

✁✗✣✢✙✕✗ ✓✢✕ ✣✙✔✕ ✕✛ ✣✢✤✔✗✥✣✘✢✣✥✩✕ ✙✔✛ ✗✣✔✥✬✘ ✫✓✔ ✧✘✗✗✔ ✥✓ ✚✗✘✙✓✧✩✘ ✙✔ ✥✔✗ ✘ ✢✘

✕✧✔✚✩✕✙✘ ✔✢ ✔✛ ✪✔✗✧✕✙✘✯  

☞✘✗ ✥✓ ✚✕✗✩✔✞ ☛✕✚✕✬ ✁✲✌✱✱✂ ✔✥✩✕✁✛✔✧✔ ✫✓✔ ✚✕✗✕ ✔✛ ✕✢✌✛✣✥✣✥ ✙✔ ✪✔✗✧✕✙✘ ✔✥ ✚✗✔✧✣✥✘

✗✔✧✘✢✘✧✔✗ ✛✘✥ ✕✬✔✢✩✔✥ ✫✓✔✞ ✧✘✢ ✥✓ ✕✧✩✓✕✧✣☎✢✞ ✩✣✔✢✔ ✣✢✒✛✓✔✢✧✣✕ ✥✘✁✗✔ ✛✕✥

✙✔✧✣✥✣✘✢✔✥ ✫✓✔ ✙✔✁✔✢ ✩✘✪✕✗✥✔ ✕✛ ✙✔✒✣✢✣✗ ✛✕ ✔✥✩✗✕✩✔✬✣✕ ✧✘✪✔✗✧✣✕✛✯ �✢ ✔✥✩✔ ✥✔✢✩✣✙✘✞

✔✛ ✕✓✩✘✗ ✗✔✧✘✢✘✧✔ ✛✕ ✔✡✣✥✩✔✢✧✣✕ ✙✔ ✛✘✥ ✥✣✬✓✣✔✢✩✔✥ ✥✓✁✪✔✗✧✕✙✘✥✷ ✚✗✘✤✔✔✙✘✗✞

✧✘✪✚✔✩✣✙✘✗✞ ✙✣✥✩✗✣✁✓✣✙✘✗✞ ✧✘✢✥✓✪✣✙✘✗✯  

 

✄☎☞✑✌✗✟ ✏☞✟✞☎☎✗✟☞ 

✎✔✢✩✗✘ ✙✔ ✔✥✩✔ ✥✓✁✪✔✗✧✕✙✘ ✥✔ ✕✢✕✛✣✝✕✢ ✛✘✥ ✚✗✔✧✣✘✥ ✙✔ ✛✘✥ ✣✢✥✓✪✘✥ ✫✓✔

✙✔✩✔✗✪✣✢✕✢ ✓✢✕ ✚✕✗✩✔ ✙✔ ✛✘✥ ✧✘✥✩✘✥ ✔ ✣✢✒✛✓✶✔✢ ✔✢ ✔✛ ✪✘✢✩✘ ✙✔ ✛✕✥ ✣✢✤✔✗✥✣✘✢✔✥✞

✩✕✢✩✘ ✙✔ ✕✧✩✣✤✘✥ ✒✣✂✘✥ ✧✘✪✘ ✙✔ ✧✕✚✣✩✕✛ ✘✚✔✗✕✩✣✤✘✁ ✛✕ ✙✣✥✚✘✢✣✁✣✛✣✙✕✙ ✙✔ ✛✕ ✪✕✩✔✗✣✕

✚✗✣✪✕ ✶ ✥✓ ✧✕✚✕✧✣✙✕✙ ✚✗✘✙✓✧✩✣✤✕ ✔✢ ✩✘✙✕ ✛✕ ✧✕✙✔✢✕ ✙✔ ✕✁✕✥✩✔✧✣✪✣✔✢✩✘✞ ✧✘✪✘ ✕✥✆
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Dicho estudio consiste en identificar el funcionamiento de empresas similares a 

las del proyecto en cuestión, adquiriendo conocimientos sobre las acciones de 

cada uno de los oferentes, su localización, la capacidad instalada y utilizada, la 

tecnología empleada en el proceso productivo, la calidad y el precio de los 

productos, los servicios conexos, el grado de participación y tipo del mercado, 

los canales de distribución de la mercadería, los tipos de clientes, entre otros.  

A partir de los análisis que se incluyen en este estudio, se podrá definir una 

estrategia comercial que resulte competitiva frente al resto de las compañías, 

considerando para tal fin no sólo la situación actual sino también el 

comportamiento histórico de cada una de ellas teniendo en cuenta sus fracasos 

y sus estrategias comerciales exitosas. 

Cabe destacar que la determinación de la oferta suele ser compleja, por cuanto 

no siempre es posible visualizar todas las alternativas de sustitución del producto 

asociado al proyecto, o la potencialidad real de la ampliación de la oferta, si no 

se conoce la capacidad instalada ociosa de la competencia, sus planes de 

expansión o los nuevos proyectos en curso. 
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✥✣✩✓✕✧✣☎✢ ✪✌✥ ✧✔✗✧✕✢✕ ✕ ✛✕ ✫✓✔ ✚✘✙✗✆✕ ✔✢✒✗✔✢✩✕✗ ✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘✯  

�✢ ✗✔✛✕✧✣☎✢ ✕ ✔✛✛✘✞ ✁✕✥✧✕✗✣✢✣ ✁✲✌✌✍✂ ✔✥✩✕✁✛✔✧✔ ✫✓✔ ✔✛ ✩✟✗✪✣✢✘ ✥✓✁✚✗✘✙✓✧✩✘

✧✘✗✗✔✥✚✘✢✙✔ ✕ ✕✫✓✔✛ ✘ ✕✫✓✔✛✛✘✥ ✙✔✗✣✤✕✙✘✥ ✫✓✔ ✢✘ ✧✘✢✥✩✣✩✓✶✔✢ ✔✛ ✘✁✂✔✩✘ ✙✔✛

✚✗✘✧✔✥✘ ✛✛✔✤✕✙✘ ✕ ✧✕✁✘ ✚✔✗✘ ✫✓✔ ✥✓✗✬✔✢ ✣✢✔✤✣✩✕✁✛✔✪✔✢✩✔ ✕✛ ✥✘✪✔✩✔✗ ✛✕ ✪✕✩✔✗✣✕

✚✗✣✪✕ ✕✛ ✚✗✘✧✔✥✘ ✙✔ ✥✔✚✕✗✕✧✣☎✢ ✢✔✧✔✥✕✗✣✘ ✚✕✗✕ ✘✁✩✔✢✔✗ ✛✘✥ ✚✗✘✙✓✧✩✘✥ ✚✗✣✢✧✣✚✕✛✔✥✞

✶ ✥✣✔✪✚✗✔ ✫✓✔ ✩✔✢✬✕✢ ✕✛✬✄✢ ✤✕✛✘✗ ✔✧✘✢☎✪✣✧✘✯  

★✕ ✘✁✩✔✢✧✣☎✢ ✵✕✁✣✩✓✕✛ ✙✔ ✙✣✧✵✘ ✥✓✁✚✗✘✙✓✧✩✘✞ ✣✪✚✛✣✧✕ ✛✕ ✚✘✥✣✁✣✛✣✙✕✙ ✙✔ ✓✢ ✙✔✥✩✣✢✘

✗✔✢✩✕✁✛✔ ✧✘✪✘ ✥✔✗ ✛✕ ✤✔✢✩✕ ✔✢ ✔✛ ✔✥✩✕✙✘ ✔✢ ✫✓✔ ✥✔ ✘✁✩✣✔✢✔✢ ✁✔✥✩✕✙✘ ✢✕✩✓✗✕✛✞ ✥✣✢

✚✗✔✚✕✗✕✧✣☎✢ ✘ ✔✛✕✁✘✗✕✧✣☎✢✂✁ ✓✥✘ ✣✢✩✔✗✢✘ ✧✘✪✘ ✥✓✥✩✣✩✓✩✘ ✙✔ ✕✛✬✓✢✕ ✪✕✩✔✗✣✕ ✚✗✣✪✕

✘ ✪✕✩✔✗✣✕✛ ✓✩✣✛✣✝✕✙✘ ✔✢ ✛✕ ✘✚✔✗✕✧✣☎✢✁ ✚✗✔✚✕✗✕✧✣☎✢ ✘ ✕✙✔✧✓✕✧✣☎✢ ✣✢✙✣✥✚✔✢✥✕✁✛✔

✚✕✗✕ ✥✓ ✤✔✢✩✕✁ ✔✛✕✁✘✗✕✧✣☎✢ ✢✘ ✣✢✙✣✥✚✔✢✥✕✁✛✔ ✁✤✘✛✓✢✩✕✗✣✕✂ ✧✘✢ ✒✣✢✔✥ ✙✔

✪✔✂✘✗✕✪✣✔✢✩✘ ✘ ✩✗✕✢✥✒✘✗✪✕✧✣☎✢✯ ✁✕✁✔ ✥✔✠✕✛✕✗ ✫✓✔ ✔✛ ✘✗✣✬✔✢ ✙✔ ✔✥✩✔ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✔✥
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✔✛ ✕✚✗✘✤✔✧✵✕✪✣✔✢✩✘ ✙✔ ✓✢ ✥✓✁✚✗✘✙✓✧✩✘ ✫✓✔ ✥✓✗✬✔ ✙✔ ✘✩✗✘ ✚✗✘✧✔✥✘ ✚✗✣✢✧✣✚✕✛ ✙✔ ✛✕

✔✪✚✗✔✥✕ ✶ ✫✓✔ ✥✓ ✙✔✥✕✗✗✘✛✛✘ ✚✘✥✣✁✣✛✣✩✕ ✔✛ ✕✬✗✔✬✕✙✘ ✙✔ ✤✕✛✘✗ ✕ ✛✕ ✧✘✪✚✕✠✆✕✯ 

�✢ ✗✔✛✕✧✣☎✢ ✕ ✧✘✥✩✘✞ �✕✗✙✆✢ ✁✲✌✱✌✂ ✛✘ ✙✔✒✣✢✔ ✧✘✪✘ ✕✫✓✔✛ ✥✕✧✗✣✒✣✧✣✘ ✔✧✘✢☎✪✣✧✘

✣✢✵✔✗✔✢✩✔ ✕ ✓✢✕ ✕✧✧✣☎✢ ✧✘✢ ✤✣✥✩✕✥ ✕ ✛✕ ✧✗✔✕✧✣☎✢ ✙✔ ✤✕✛✘✗✯ ☞✘✗ ✥✓ ✚✕✗✩✔✞ ✁✕✗✩✣✔✗

✁✲✌✱✳✂ ✛✘ ✙✔✒✣✢✔ ✧✘✪✘ ✩✘✙✕ ✕✫✓✔✛✛✕ ✤✣✢✧✓✛✕✧✣☎✢ ✁✧✘✢✔✡✣☎✢ ✘ ✗✔✛✕✧✣☎✢✂ ✧✘✵✔✗✔✢✩✔

✔✢✩✗✔ ✓✢ ✘✁✂✔✩✣✤✘ ✘ ✗✔✥✓✛✩✕✙✘ ✚✗✘✙✓✧✩✣✤✘ ✶ ✛✕ ✚✟✗✙✣✙✕ ✙✔ ✚✘✩✔✢✧✣✕✛✣✙✕✙ ✙✔ ✛✘✥

✒✕✧✩✘✗✔✥ ✢✔✧✔✥✕✗✣✘✥ ✚✕✗✕ ✛✘✬✗✕✗✛✘✯ 

✁✕✁✔ ✙✔✥✩✕✧✕✗ ✫✓✔✞ ✔✡✣✥✩✔✢ ✙✣✒✔✗✔✢✩✔✥ ✧✛✕✥✣✒✣✧✕✧✣✘✢✔✥ ✙✔ ✧✘✥✩✘✥ ✔✢ ✒✓✢✧✣☎✢ ✕

✙✣✥✩✣✢✩✘✥ ✧✗✣✩✔✗✣✘✥✞ ✧✘✪✘ ✥✔✗✷ ✥✣ ✛✘✥ ✪✣✥✪✘✥ ✧✘✗✗✔✥✚✘✢✙✔✢ ✕ ✒✓✢✧✣✘✢✔✥ ✚✗✣✢✧✣✚✕✛✔✥

✙✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✘ ✥✘✢ ✙✔ ✕✚✘✶✘✁ ✥✣ ✗✔✥✓✛✩✕✢ ✔✤✣✩✕✁✛✔✥ ✘ ✢✘✁ ✥✣ ✛✛✔✤✕✢ ✣✪✚✛✆✧✣✩✕ ✓✢✕

✥✕✛✣✙✕ ✙✔ ✙✣✢✔✗✘ ✔✢ ✔✛ ✧✘✗✩✘ ✚✛✕✝✘ ✁✧✘✥✩✘✥ ✔✗✘✬✕✁✛✔✥✂✁ ✥✣ ✗✔✚✗✔✥✔✢✩✕✢ ✥✕✧✗✣✒✣✧✣✘✥

✔✧✘✢☎✪✣✧✘✥ ✧✘✢✧✗✔✩✘✥ ✕ ✩✗✕✤✟✥ ✙✔ ✛✕ ✔✢✩✗✔✬✕ ✙✔ ✁✣✔✢✔✥ ✘ ✙✣✢✔✗✘ ✁✧✘✥✩✘ ✣✢✧✓✗✗✣✙✘✂

✘ ✥✔ ✪✕✢✣✒✣✔✥✩✕✢ ✕ ✩✗✕✤✟✥ ✙✔ ✛✕ ✗✔✥✣✬✢✕✧✣☎✢ ✙✔ ✓✢ ✁✔✢✔✒✣✧✣✘ ✫✓✔ ✚✘✙✗✆✕ ✵✕✁✔✗✥✔

✒✕✤✘✗✔✧✣✙✘ ✔✢ ✔✛ ✥✓✚✓✔✥✩✘ ✧✕✥✘ ✙✔ ✫✓✔ ✥✔ ✵✓✁✣✔✗✕ ✩✘✪✕✙✘ ✓✢✕ ✙✔✧✣✥✣☎✢ ✙✣✥✩✣✢✩✕

✕ ✛✕ ✫✓✔ ✥✔ ✕✙✘✚✩☎ ✁✧✘✥✩✘ ✙✔ ✘✚✘✗✩✓✢✣✙✕✙✂✁ ✥✣ ✥✓ ✤✣✢✧✓✛✕✧✣☎✢ ✧✘✢ ✓✢ ✘✁✂✔✩✘ ✙✔

✧✘✥✩✘ ✗✔✥✓✛✩✕ ✙✔ ✪✕✢✔✗✕ ✧✛✕✗✕✞ ✔✤✣✙✔✢✩✔ ✔ ✣✢✔✫✓✆✤✘✧✕ ✁✧✘✥✩✘ ✙✣✗✔✧✩✘✂ ✘ ✢✘ ✁✧✘✥✩✘

✣✢✙✣✗✔✧✩✘✂✁ ✥✣ ✥✓ ✪✕✬✢✣✩✓✙ ✥✔ ✪✘✙✣✒✣✧✕ ✔✢ ✤✕✛✘✗✔✥ ✩✘✩✕✛✔✥ ✩✣✔✢✔ ✓✢ ✧✘✪✚✘✗✩✕✪✣✔✢✩✘

✥✔✢✥✣✁✛✔ ✕ ✛✕✥ ✤✕✗✣✕✧✣✘✢✔✥ ✔✢ ✔✛ ✢✣✤✔✛ ✙✔ ✕✧✩✣✤✣✙✕✙ ✁✧✘✥✩✘ ✤✕✗✣✕✁✛✔✂ ✘ ✥✣ ✔✛ ✪✣✥✪✘

✚✔✗✪✕✢✔✧✔ ✧✘✢✥✩✕✢✩✔ ✒✗✔✢✩✔ ✕ ✧✕✪✁✣✘✥ ✔✢ ✔✛ ✢✣✤✔✛ ✙✔ ✕✧✩✣✤✣✙✕✙ ✘ ✤✘✛✓✪✔✢ ✙✔

✚✗✘✙✓✧✧✣☎✢ ✁✧✘✥✩✘ ✒✣✂✘✂✯ 

�✢ ✔✛ ✕✢✌✛✣✥✣✥ ✙✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✥✔ ✧✘✢✥✣✙✔✗✕✗✌✢ ✛✕✥ ✧✛✕✥✣✒✣✧✕✧✣✘✢✔✥ ✣✢✙✣✧✕✙✕✥

✚✗✔✧✔✙✔✢✩✔✪✔✢✩✔✞ ✧✘✪✘ ✕✥✆ ✩✕✪✁✣✟✢ ✛✘✥ ✥✣✬✓✣✔✢✩✔✥ ✧✘✥✩✘✥ ✣✢✩✔✗✤✣✢✣✔✢✩✔✥ ✔✢ ✔✛

✚✗✘✧✔✥✘ ✚✗✘✙✓✧✩✣✤✘✷  

✔ De producción: surgen de las determinaciones realizadas en el estudio 

técnico del proceso y comprenden aquellos sacrificios económicos 

vinculados a costos de materias primas, costos de mano de obra directa 

e indirecta, envases, suministros de energía eléctrica para la maquinaria 

y otros servicios, controles de calidad, costos de mantenimiento de los 

equipos, etc. 

✔ De administración: son aquellos costos que provienen de realizar la 

función de administración dentro de la empresa. Comprenden desde los 

sueldos del personal hasta los costos generales de oficina. 
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✔ De venta: Representan a aquellos sacrificios económicos provenientes de 

la investigación y el desarrollo de nuevos mercados o de nuevos 

productos adaptados a los gustos y necesidades de los consumidores. 

✔ Financieros: Son los intereses que se deben pagar en relación con los 

capitales obtenidos en préstamo. 

✎✔✛ ✪✣✥✪✘ ✪✘✙✘✞ ✥✔ ✩✔✢✙✗✌✢ ✔✢ ✧✓✔✢✩✕ ✛✕✥ ✙✔✚✗✔✧✣✕✧✣✘✢✔✥ ✶ ✕✪✘✗✩✣✝✕✧✣✘✢✔✥ ✙✔

✛✕✥ ✣✢✤✔✗✥✣✘✢✔✥ ✗✔✕✛✣✝✕✙✕✥ ✥✘✁✗✔ ✛✘✥ ✕✧✩✣✤✘✥ ✒✣✂✘✥✞ ✛✘✥ ✕✧✩✣✤✘✥ ✙✣✒✔✗✣✙✘✥ ✘

✣✢✩✕✢✬✣✁✛✔✥✞ ✩✘✙✕✥ ✔✛✛✕✥ ✧✕✛✧✓✛✕✙✕✥ ✔✢ ✒✓✢✧✣☎✢ ✙✔ ✛✕ ✤✣✙✕ ✄✩✣✛ ✙✔ ✧✕✙✕ ✁✣✔✢ ✶ ✥✓

✤✕✛✘✗ ✗✔✥✣✙✓✕✛ ✕✛ ✒✣✢✕✛✣✝✕✗ ✔✛ ✪✣✥✪✘✯  

✜✢✕ ✤✔✝ ✙✔✩✔✗✪✣✢✕✙✘✥ ✛✘✥ ✣✢✬✗✔✥✘✥✞ ✛✘✥ ✧✘✥✩✘✥ ✙✔✤✔✢✬✕✙✘✥ ✔✢ ✧✕✙✕ ✚✔✗✆✘✙✘✞ ✥✔

✧✘✢✒✔✧✧✣✘✢✕✗✌ ✔✛ ✚✗✔✥✓✚✓✔✥✩✘ ✔✧✘✢☎✪✣✧✘ ✧✘✢ ✛✕ ✒✣✢✕✛✣✙✕✙ ✙✔ ✧✕✛✧✓✛✕✗ ✛✕ ✓✩✣✛✣✙✕✙

✢✔✩✕ ✶ ✛✘✥ ✒✛✓✂✘✥ ✢✔✩✘✥ ✙✔ ✔✒✔✧✩✣✤✘ ✙✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘✞ ✛✘✥ ✧✓✕✛✔✥ ✗✔✥✓✛✩✕✢ ✣✢✙✣✥✚✔✢✥✕✁✛✔✥
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✔ Los flujos de fondos deben ser construidos sobre base caja: significa que 

los mismos no pueden obtenerse a partir de la consideración de los 

beneficios contables, sino que deben calcularse simplemente en función 

de los ingresos y egresos al proyecto, considerando para ello todos los 

costos ya sean explícitos o implícitos.  
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✔ Los flujos de fondos sobre base incremental: Se refiere a que los flujos de 

fondos a considerar deben surgir de la comparación entre las alternativas 

de con y sin ejecución del proyecto, incluyendo todos los efectos 

derivados, es decir contemplando tanto la erosión como la sinergia que el 

proyecto genera sobre los restantes negocios de la empresa, incluyendo 

además los costos explícitos en base caja y los costos implícitos utilizando 

el concepto de costo de oportunidad, definido éste último como la cantidad 

o valor que se pierde por elegir una actividad por su mejor alternativa. Del 

mismo modo, se aconseja ser cuidadoso con los costos generales, 

asignando solamente aquellos costos propios del proyecto, dejando de 

lado los costos hundidos, considerados como aquellos costos que no 

dependen de la decisión de aceptación o rechazo del proyecto.  

✔ Ser coherentes con la inflación: significa que, si para el cálculo de los 

retornos futuros se utilizan precios constantes, deberá emplearse el costo 

de capital en términos reales, es decir una vez descontada la inflación al 

rendimiento observado en el sistema financiero. Por el contrario, si se 

decide utilizar el costo de capital nominal con tasas de rendimiento del 

sistema financiero, deberá utilizarse precios corrientes para determinar 

los retornos futuros, es decir ajustar los mismos por la inflación esperada.    

✔ Ser consistente con el punto de vista de la evaluación: El análisis del 

proyecto de inversión puede realizarse desde dos puntos de vista: de la 

inversión propiamente dicha; y del inversionista de capital de riesgo, es 

por ello que los flujos de fondos son diferentes según el criterio empleado 

para la evaluación. El flujo de fondos de la inversión se obtiene sin 

considerar las decisiones de financiación, donde se evalúa la rentabilidad 

del negocio, suponiendo que el inversor dispone del 100% de los recursos 

para su financiación. Por su parte, el flujo de fondos del inversionista surge 

de incorporar al flujo de fondos de la inversión, los efectos que provocan 

las decisiones de financiación, como ser la deuda, intereses y 

amortizaciones. 

✔ Los flujos de fondos en toda evaluación privada o financiera son después 

de impuestos, para ello se utilizan reglas prácticas que simplifican su 
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liquidación permitiendo determinar la incidencia económica que tendrán 

en el desempeño del negocio.  
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✣✢✤✔✗✥✣☎✢ ✚✘✗ ✗✔✢✓✢✧✣✕✗ ✕ ✓✢ ✓✥✘ ✕✛✩✔✗✢✕✩✣✤✘ ✙✔ ✛✘✥ ✗✔✧✓✗✥✘✥ ✔✢ ✚✗✘✶✔✧✩✘✥ ✙✔

✗✣✔✥✬✘✥ ✥✣✪✣✛✕✗✔✥✯ ★✕ ✩✕✥✕ ✙✔ ✙✔✥✧✓✔✢✩✘ ✩✣✔✢✔ ✥✓✥ ✕✗✣✥✩✕✥ ✩✟✧✢✣✧✕✥ ✕✛ ✔✡✣✥✩✣✗

✙✣✒✔✗✔✢✩✔✥ ✪✘✙✔✛✘✥ ✚✕✗✕ ✥✓ ✔✥✩✣✪✕✧✣☎✢ ✶ ✓✢ ✬✗✕✢ ✧✘✪✚✘✢✔✢✩✔ ✙✔ ✥✓✁✂✔✩✣✤✣✙✕✙✯  

✜✢✘ ✙✔ ✛✘✥ ✪✟✩✘✙✘✥ ✩✗✕✙✣✧✣✘✢✕✛✔✥ ✓✩✣✛✣✝✕✙✘✥ ✚✕✗✕ ✥✓ ✙✔✩✔✗✪✣✢✕✧✣☎✢ ✔✥ ✔✛ ✁✮☞✭

✁✁✕✚✣✩✕✛ ✮✥✥✔✩ ☞✗✣✧✣✢✬ ✭✘✙✔✛✂ ✔✛ ✧✓✕✛ ✚✗✘✚✘✢✔ ✓✢ ✪✘✙✔✛✘ ✙✔ ✚✗✣✪✕✥ ✙✔ ✗✣✔✥✬✘�
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✗✔✢✙✣✪✣✔✢✩✘✥ ✙✔✛ ✪✔✗✧✕✙✘ ✁☞✔✗✔✣✗✘ ✶ ✞✕✛✛✣✞ ✲✌✌✌✂✯ 

✁✕✁✔ ✗✔✥✕✛✩✕✗ ✫✓✔ ✛✕ ✙✔✩✔✗✪✣✢✕✧✣☎✢ ✙✔ ✧✕✙✕ ✓✢✘ ✙✔ ✛✘✥ ✚✕✗✌✪✔✩✗✘✥ ✙✔✛ ✪✘✙✔✛✘

✚✗✔✥✔✢✩✕ ✧✣✔✗✩✕ ✣✢✧✔✗✩✣✙✓✪✁✗✔ ✶ ✥✓✁✂✔✩✣✤✣✙✕✙ ✧✓✕✢✙✘ ✥✔ ✣✢✩✔✢✩✕ ✕✚✛✣✧✕✗✛✘ ✕ ✓✢✕

✔✪✚✗✔✥✕ ✧✔✗✗✕✙✕ ✔✢ ✓✢ ✪✔✗✧✕✙✘ ✔✪✔✗✬✔✢✩✔✯ �✢ ✪✕✶✘✗ ✘ ✪✔✢✘✗ ✪✔✙✣✙✕ ✩✘✙✘✥

✛✘✥ ✚✕✆✥✔✥ ✫✓✔ ✥✔ ✧✛✕✥✣✒✣✧✕✢ ✧✘✪✘ ✔✪✔✗✬✔✢✩✔✥ ✚✗✔✥✔✢✩✕✢ ✓✢✕ ✥✔✗✣✔ ✙✔

✛✣✪✣✩✕✧✣✘✢✔✥ ✕✛ ✪✘✪✔✢✩✘ ✙✔ ✤✕✛✘✗✣✝✕✗ ✛✘✥ ✚✗✘✶✔✧✩✘✥✯ ☞✗✣✢✧✣✚✕✛✪✔✢✩✔ ✛✕✥ ✪✣✥✪✕✥

✥✔ ✘✗✣✬✣✢✕✢ ✔✢ ✛✕ ✔✥✧✕✥✔✝ ✙✔ ✛✕ ✣✢✒✘✗✪✕✧✣☎✢ ✪✕✧✗✘✔✧✘✢☎✪✣✧✕✞ ✛✕ ✔✡✣✥✩✔✢✧✣✕ ✙✔

✧✘✢✩✔✡✩✘✥ ✣✢✒✛✕✧✣✘✢✕✗✣✘✥✞ ✛✕ ✤✘✛✕✩✣✛✣✙✕✙ ✙✔ ✛✘✥ ✩✣✚✘✥ ✙✔ ✧✕✪✁✣✘✞ ✔✛ ✗✔✙✓✧✣✙✘ ✩✕✪✕✠✘

✙✔ ✛✘✥ ✪✔✗✧✕✙✘✥ ✙✔ ✧✕✚✣✩✕✛✔✥ ✶ ✥✓ ✛✣✫✓✣✙✔✝✞ ✔✢✩✗✔ ✘✩✗✘✥✯  

☞✘✗ ✧✘✢✥✣✬✓✣✔✢✩✔✞ ✔✢ ✛✕ ✚✗✌✧✩✣✧✕ ✥✓✗✬✔ ✛✕ ✢✔✧✔✥✣✙✕✙ ✙✔ ✕✙✣✧✣✘✢✕✗ ✕ ✛✕ ✩✕✥✕ ✙✔

✙✔✥✧✓✔✢✩✘ ✔✥✩✣✪✕✙✕ ✓✢✕ ✚✗✣✪✕ ✚✘✗ ✗✣✔✥✬✘ ✚✕✆✥ ✕✥✘✧✣✕✙✘ ✕✛ ✪✔✗✧✕✙✘✞ ✕ ✒✣✢ ✙✔

✕✙✕✚✩✕✗✛✕ ✕ ✓✢ ✧✘✢✩✔✡✩✘ ✙✔ ✪✕✶✘✗ ✗✣✔✥✬✘✯ ✮ ✥✓ ✤✔✝✞ ✔✢ ✕✛✬✓✢✘✥ ✧✕✥✘✥ ✥✔

✧✘✪✚✛✔✪✔✢✩✕ ✧✘✢ ✛✕ ✕✙✣✧✣☎✢ ✙✔ ✚✗✣✪✕✥ ✚✘✗ ✩✕✪✕✠✘ ✶ ✛✣✫✓✣✙✔✝✯ �✛ ✗✣✔✥✬✘ ✚✕✆✥ ✔✥

✓✢ ✣✢✙✣✧✕✙✘✗ ✔✛✕✁✘✗✕✙✘ ✚✘✗ ✔✛ ✰☞ ✭✘✗✬✕✢ ✫✓✔ ✪✣✙✔ ✛✕ ✙✣✒✔✗✔✢✧✣✕ ✫✓✔ ✚✕✬✕✢ ✛✘✥

✁✘✢✘✥ ✙✔✛ �✔✥✘✗✘ ✙✔ �✥✩✕✙✘✥ ✜✢✣✙✘✥ ✧✘✢✩✗✕ ✛✕✥ ✙✔✛ ✗✔✥✩✘ ✙✔ ✛✘✥ ✚✕✆✥✔✥✯ ✁✘✢✥✣✥✩✔

✔✢ ✕✙✣✧✣✘✢✕✗ ✓✢✕ ✚✗✣✪✕ ✧✕✛✧✓✛✕✙✕ ✪✔✙✣✕✢✩✔ ✔✛ ✚✗✘✪✔✙✣✘ ✙✔ ✛✕✥ ✤✕✗✣✕✧✣✘✢✔✥ ✙✣✕✗✣✕✥

✙✔✛ ✄✛✩✣✪✘ ✕✠✘ ✙✔✛ �✭�✁✁ ✔✛✕✁✘✗✕✙✘ ✚✘✗ ✰☞ ✭✘✗✬✕✢ ✶ ✪✓✛✩✣✚✛✣✧✕✗✛✘ ✚✘✗ ✓✢ ✒✕✧✩✘✗

✙✔ ✧✘✗✗✔✧✧✣☎✢ ✙✔✩✔✗✪✣✢✕✙✘ ✔✢ ✒✓✢✧✣☎✢ ✙✔✛ ✢✣✤✔✛ ✙✔ ✔✡✚✘✥✣✧✣☎✢ ✙✔ ✛✕ ✔✪✚✗✔✥✕

✤✕✛✓✕✙✕ ✕✛ ✗✣✔✥✬✘ ✚✕✆✥✯  

✝✩✗✘ ✙✔ ✛✘✥ ✪✟✩✘✙✘✥ ✧✘✪✄✢✪✔✢✩✔ ✔✪✚✛✔✕✙✘✥ ✚✕✗✕ ✔✛ ✧✌✛✧✓✛✘ ✙✔ ✛✕ ✩✕✥✕

✧✘✗✗✔✥✚✘✢✙✔ ✕✛ ✭✘✙✔✛✘ ✁✮✁✁ ✁✁✔✣✬✵✩✔✙ ✮✤✔✗✕✬✔ ✁✘✥✩✘ ✘✒ ✁✕✚✣✩✕✛✂✞ ✙✘✢✙✔ ✓✢✕

✤✔✝ ✙✔✩✔✗✪✣✢✕✙✘ ✔✛ ✧✘✥✩✘ ✙✔✛ ✧✕✚✣✩✕✛ ✥✔✬✄✢ ✁✮☞✭✞ ✥✔ ✛✘ ✓✩✣✛✣✝✕ ✚✕✗✕ ✘✁✩✔✢✔✗ ✛✕

✩✕✥✕✁✮✁✁✯ ✮ ✩✗✕✤✟✥ ✙✔ ✔✛✛✕ ✥✔ ✚✘✢✙✔✗✕ ✛✕ ✩✕✥✕ ✫✓✔ ✗✔✪✓✢✔✗✕ ✛✕ ✙✔✓✙✕ ✶ ✛✕ ✩✕✥✕
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✔✥ ✚✕✗✩✣✧✓✛✕✗✪✔✢✩✔ ✬✗✕✤✔✯ ✭✔✙✣✕✢✩✔ ✔✛ ✕✢✌✛✣✥✣✥ ✙✔ ✥✔✢✥✣✁✣✛✣✙✕✙ ✥✔ ✧✘✢✬✔✛✕✢ ✩✘✙✕✥

✛✕✥ ✤✕✗✣✕✁✛✔✥✞ ✔✡✧✔✚✩✘ ✓✢✕✞ ✶ ✥✔ ✕✢✕✛✣✝✕ ✫✓✟ ✩✕✢ ✥✔✢✥✣✁✛✔ ✔✥ ✛✕ ✔✥✩✣✪✕✧✣☎✢ ✙✔✛

☎☞✦ ✕ ✛✘✥ ✧✕✪✁✣✘✥ ✔✢ ✔✥✕ ✤✕✗✣✕✁✛✔✯ ☛✣ ✛✕ ✔✥✩✣✪✕✧✣☎✢ ✙✔✛ ☎☞✦ ✗✔✥✓✛✩✕ ✥✔✗ ✪✓✶

✥✔✢✥✣✁✛✔ ✕ ✧✕✪✁✣✘✥ ✕✛✬✘ ✚✔✫✓✔✠✘✥ ✔✢ ✔✛ ✤✕✛✘✗ ✚✗✘✶✔✧✩✕✙✘ ✙✔ ✕✛✬✓✢✘ ✙✔ ✛✘✥

✧✘✪✚✘✢✔✢✩✔✥ ✙✔✛ ✒✛✓✂✘ ✙✔ ✔✒✔✧✩✣✤✘ ✙✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘✞ ✔✢✩✘✢✧✔✥ ✔✛ ✗✣✔✥✬✘ ✙✔✛ ✚✗✘✢☎✥✩✣✧✘

✗✔✛✕✧✣✘✢✕✙✘ ✧✘✢ ✔✥✕ ✤✕✗✣✕✁✛✔ ✔✥ ✕✛✩✘✯ 

★✕ ✣✪✚✘✗✩✕✢✧✣✕ ✙✔✛ ✕✢✌✛✣✥✣✥ ✙✔ ✥✔✢✥✣✁✣✛✣✙✕✙ ✥✔ ✪✕✢✣✒✣✔✥✩✕ ✔✢ ✔✛ ✵✔✧✵✘ ✙✔ ✫✓✔ ✛✘✥

✤✕✛✘✗✔✥ ✙✔ ✛✕✥ ✤✕✗✣✕✁✛✔✥ ✫✓✔ ✥✔ ✵✕✢ ✓✩✣✛✣✝✕✙✘ ✚✕✗✕ ✛✛✔✤✕✗ ✕ ✧✕✁✘ ✛✕ ✔✤✕✛✓✕✧✣☎✢ ✙✔✛

✚✗✘✶✔✧✩✘ ✚✓✔✙✔✢ ✩✔✢✔✗ ✙✔✥✤✣✕✧✣✘✢✔✥ ✧✘✢ ✔✒✔✧✩✘✥ ✙✔ ✧✘✢✥✣✙✔✗✕✧✣☎✢ ✔✢ ✛✕ ✪✔✙✣✧✣☎✢

✙✔ ✥✓✥ ✗✔✥✓✛✩✕✙✘✥✯ ★✕ ✔✤✕✛✓✕✧✣☎✢ ✙✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✥✔✗✌ ✥✔✢✥✣✁✛✔ ✕ ✛✕✥ ✤✕✗✣✕✧✣✘✢✔✥ ✙✔

✓✢✘ ✘ ✪✌✥ ✚✕✗✌✪✔✩✗✘✥ ✥✣✞ ✕✛ ✣✢✧✛✓✣✗ ✔✥✩✕✥ ✤✕✗✣✕✧✣✘✢✔✥ ✔✢ ✔✛ ✧✗✣✩✔✗✣✘ ✙✔ ✔✤✕✛✓✕✧✣☎✢

✔✪✚✛✔✕✙✘✞ ✛✕ ✙✔✧✣✥✣☎✢ ✣✢✣✧✣✕✛ ✧✕✪✁✣✕✯ ☎✣✥✓✕✛✣✝✕✗ ✫✓✟ ✤✕✗✣✕✁✛✔✥ ✩✣✔✢✔✢✪✕✶✘✗ ✔✒✔✧✩✘

✔✢ ✔✛ ✗✔✥✓✛✩✕✙✘ ✒✗✔✢✩✔ ✕ ✙✣✥✩✣✢✩✘✥ ✬✗✕✙✘✥ ✙✔ ✔✗✗✘✗ ✔✢ ✥✓ ✔✥✩✣✪✕✧✣☎✢ ✚✔✗✪✣✩✔ ✙✔✧✣✙✣✗

✕✧✔✗✧✕ ✙✔ ✛✕ ✢✔✧✔✥✣✙✕✙ ✙✔ ✗✔✕✛✣✝✕✗ ✔✥✩✓✙✣✘✥ ✪✌✥ ✚✗✘✒✓✢✙✘✥ ✙✔ ✔✥✕✥ ✤✕✗✣✕✁✛✔✥✞

✚✕✗✕ ✪✔✂✘✗✕✗ ✛✕✥ ✔✥✩✣✪✕✧✣✘✢✔✥ ✶ ✗✔✙✓✧✣✗ ✔✛ ✬✗✕✙✘ ✙✔ ✗✣✔✥✬✘ ✚✘✗ ✔✗✗✘✗✯ 

✎✔✚✔✢✙✣✔✢✙✘ ✙✔✛ ✢✄✪✔✗✘ ✙✔ ✤✕✗✣✕✁✛✔✥ ✫✓✔ ✥✔ ✥✔✢✥✣✁✣✛✣✧✔✢ ✥✣✪✓✛✩✌✢✔✕✪✔✢✩✔✞ ✔✛

✕✢✌✛✣✥✣✥ ✚✓✔✙✔ ✧✛✕✥✣✒✣✧✕✗✥✔ ✧✘✪✘ ✓✢✣✙✣✪✔✢✥✣✘✢✕✛ ✘ ✪✓✛✩✣✙✣✪✔✢✥✣✘✢✕✛✯ �✢ ✔✛

✕✢✌✛✣✥✣✥ ✓✢✣✙✣✪✔✢✥✣✘✢✕✛✞ ✛✕ ✥✔✢✥✣✁✣✛✣✝✕✧✣☎✢ ✥✔ ✕✚✛✣✧✕ ✕ ✓✢✕ ✥✘✛✕ ✤✕✗✣✕✁✛✔✞ ✪✣✔✢✩✗✕✥

✫✓✔ ✔✢ ✔✛ ✪✓✛✩✣✙✣✪✔✢✥✣✘✢✕✛ ✥✔ ✔✡✕✪✣✢✕✢ ✛✘✥ ✔✒✔✧✩✘✥ ✥✘✁✗✔ ✛✘✥ ✗✔✥✓✛✩✕✙✘✥ ✫✓✔ ✥✔

✚✗✘✙✓✧✔✢ ✚✘✗ ✛✕ ✣✢✧✘✗✚✘✗✕✧✣☎✢ ✙✔ ✤✕✗✣✕✁✛✔✥ ✥✣✪✓✛✩✌✢✔✕✥ ✔✢ ✙✘✥ ✘ ✪✌✥ ✤✕✗✣✕✁✛✔✥

✗✔✛✔✤✕✢✩✔✥✯ 

�✛ ✕✢✌✛✣✥✣✥✞ ✪✔✙✣✕✢✩✔ ✔✛ ✪✘✙✔✛✘ ✓✢✣✙✣✪✔✢✥✣✘✢✕✛ ✙✔ ✛✕ ✥✔✢✥✣✁✣✛✣✝✕✧✣☎✢ ✙✔✛ ☎✮✦✞

✙✔✩✔✗✪✣✢✕ ✵✕✥✩✕ ✙☎✢✙✔ ✚✓✔✙✔ ✪✘✙✣✒✣✧✕✗✥✔ ✔✛ ✤✕✛✘✗ ✙✔ ✓✢✕ ✤✕✗✣✕✁✛✔ ✚✕✗✕ ✫✓✔ ✔✛

✚✗✘✶✔✧✩✘ ✥✣✬✕ ✥✣✔✢✙✘ ✗✔✢✩✕✁✛✔✯ ☛✣ ✔✢ ✛✕ ✔✤✕✛✓✕✧✣☎✢ ✙✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✥✔ ✧✘✢✧✛✓✶☎ ✫✓✔

✔✢ ✔✛ ✔✥✧✔✢✕✗✣✘ ✚✗✘✶✔✧✩✕✙✘ ✧✘✪✘ ✔✛ ✪✌✥ ✚✗✘✁✕✁✛✔ ✔✛ ☎✮✦ ✔✗✕ ✚✘✥✣✩✣✤✘✞ ✔✥ ✚✘✥✣✁✛✔

✚✗✔✬✓✢✩✕✗✥✔ ✵✕✥✩✕ ✙☎✢✙✔ ✚✓✔✙✔ ✙✣✥✪✣✢✓✣✗ ✔✛ ✚✗✔✧✣✘ ✘ ✛✕ ✧✕✢✩✣✙✕✙ ✙✔✪✕✢✙✕✙✕ ✘

✣✢✧✗✔✪✔✢✩✕✗✥✔ ✓✢ ✧✘✥✩✘✞ ✔✢✩✗✔ ✘✩✗✕✥ ✚✘✥✣✁✛✔✥ ✤✕✗✣✕✧✣✘✢✔✥✞ ✚✕✗✕ ✫✓✔ ✔✥✔ ☎✮✦

✚✘✥✣✩✣✤✘ ✥✔ ✵✕✬✕ ✧✔✗✘✯ ☛✔ ✙✔✒✣✢✔ ✔✛ ☎✮✦ ✙✔ ✔✫✓✣✛✣✁✗✣✘ ✧✘✪✘ ✧✔✗✘ ✚✘✗ ✧✓✕✢✩✘ ✔✥ ✔✛

✢✣✤✔✛ ✪✆✢✣✪✘ ✙✔ ✕✚✗✘✁✕✧✣☎✢ ✙✔ ✓✢ ✚✗✘✶✔✧✩✘✯ ✎✔ ✕✫✓✆ ✫✓✔ ✕✛ ✵✕✧✔✗ ✔✛ ☎✮✦ ✣✬✓✕✛ ✕

✧✔✗✘ ✥✔ ✚✗✔✩✔✢✙✔ ✙✔✩✔✗✪✣✢✕✗ ✔✛ ✚✓✢✩✘ ✙✔ ✫✓✣✔✁✗✔ ✘ ✤✕✗✣✕✁✣✛✣✙✕✙ ✪✌✡✣✪✕ ✙✔ ✓✢✕

✤✕✗✣✕✁✛✔ ✫✓✔ ✗✔✥✣✥✩✣✗✆✕ ✔✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘✯ 
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Metodología 

✁✘✢✥✩✕✢✩✔✪✔✢✩✔ ✛✕✥ ✔✪✚✗✔✥✕✥ ✥✔ ✔✥✩✌✢ ✩✗✕✢✥✒✘✗✪✕✢✙✘ ✔✢ ✗✔✥✚✓✔✥✩✕ ✕

✪✘✙✣✒✣✧✕✧✣✘✢✔✥ ✔✢ ✔✛ ✔✢✩✘✗✢✘✞ ✔✢ ✛✕✥ ✚✗✔✒✔✗✔✢✧✣✕✥ ✙✔ ✛✘✥ ✧✘✢✥✓✪✣✙✘✗✔✥✞ ✔✢ ✛✕✥

✩✔✧✢✘✛✘✬✆✕✥✞ ✶ ✛✕ ✧✘✪✚✕✠✆✕ ✁✦✞✂✮✭✮☛✯✮✯ ✢✘ ✔✥ ✛✕ ✔✡✧✔✚✧✣☎✢✞ ✶✕ ✫✓✔ ✒✓✔ ✧✗✔✕✙✕

✧✘✢ ✔✛ ✚✗✘✚☎✥✣✩✘ ✙✔ ✕✁✕✥✩✔✧✔✗ ✕ ✓✢✕ ✙✔✪✕✢✙✕ ✔✡✣✬✔✢✩✔✞ ✧✓✶✕ ✚✔✗✪✕✢✔✢✧✣✕ ✔✢ ✔✛

✪✔✗✧✕✙✘ ✙✔✚✔✢✙✔ ✙✔ ✥✓ ✧✕✚✕✧✣✙✕✙ ✙✔ ✕✙✕✚✩✕✧✣☎✢ ✒✗✔✢✩✔ ✕ ✛✕✥ ✚✗✔✒✔✗✔✢✧✣✕✥ ✙✔

✥✓✥ ✧✛✣✔✢✩✔✥✯  

✁☎✪✘ ✧✘✢✥✔✧✓✔✢✧✣✕ ✙✔ ✔✥✩✔ ✗✌✚✣✙✘ ✚✗✘✧✔✥✘ ✙✔ ✧✕✪✁✣✘✞ ✫✓✔ ✢✘ ✥✣✔✪✚✗✔ ✘✧✓✗✗✔

✙✔✢✩✗✘ ✙✔ ✛✘ ✔✥✚✔✗✕✙✘✞ ✛✕✥ ✩✔✘✗✆✕✥ ✫✓✔ ✥✔ ✬✔✢✔✗✕✢ ✚✕✗✕ ✔✡✚✛✣✧✕✗ ✔✛

✧✘✪✚✘✗✩✕✪✣✔✢✩✘ ✶ ✛✘✥ ✗✔✥✓✛✩✕✙✘✥ ✔✪✚✗✔✥✕✗✣✕✛✔✥ ✚✣✔✗✙✔✢ ✥✓ ✤✣✬✔✢✧✣✕ ✒✌✧✣✛✪✔✢✩✔✞

✚✘✗ ✛✘ ✫✓✔ ✙✔✁✔✢ ✥✔✗ ✤✔✗✣✒✣✧✕✙✕✥ ✕✢✩✔ ✛✕ ✗✔✕✛✣✙✕✙✞ ✶ ✔✢ ✥✓ ✧✕✥✘✞ ✕✂✓✥✩✕✙✕✥✞ ✘

✥✓✥✩✣✩✓✣✙✕✥✞ ✧✘✢ ✔✛ ✒✣✢ ✙✔ ✣✢✧✘✗✚✘✗✕✗ ✛✕✥ ✕✢✘✪✕✛✆✕✥ ✙✔✩✔✧✩✕✙✕✥✯  

☞✘✗ ✧✘✢✥✣✬✓✣✔✢✩✔✞ ✧✘✢✥✣✙✔✗✘ ✫✓✔ ✛✕ ✕✚✛✣✧✕✧✣☎✢ ✙✔ ✛✕ ✪✔✩✘✙✘✛✘✬✆✕ ✙✔ ✔✥✩✓✙✣✘ ✙✔

✧✕✥✘ ✗✔✥✓✛✩✕ ✚✕✗✩✣✧✓✛✕✗✪✔✢✩✔ ✄✩✣✛ ✔✢ ✔✛ ✚✗✔✥✔✢✩✔ ✩✗✕✁✕✂✘✞ ✘✒✗✔✧✣✔✢✙✘ ✓✢✕
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✔ Presidente del Directorio: Se consultó sobre la estructura organizativa, la 

misión, visión, los deseos de expansión de la empresa a futuro, el contexto 

económico y social en el cual se encuentra inmersa, la disponibilidad de 

recursos operativos y financieros existentes para la inversión en esta 

nueva unidad de negocios, ya sea mediante la utilización capital propio o 

a través de financiación de terceros, el horizonte de tiempo utilizado por 

la empresa para el análisis de sus proyectos de inversión;  

✔ Asesor del Directorio: En función a su experiencia de trabajo en otras 

empresas del rubro de molienda húmeda de maíz, se conversó sobre los 

aspectos claves del mercado del aceite crudo de maíz: su producción, 

acondicionamiento y comercialización en el mercado interno y externo.  

✔ Jefe de producción, jefe de mantenimiento y el jefe de calidad: Se indagó 

sobre los circuitos dentro proceso de molienda húmeda, la capacidad de 

molienda diaria, la forma de cálculo de cada uno de los rendimientos de 

los coproductos y las causas de posibles desvíos en dichos valores, las 

características del germen de maíz obtenido en el proceso, los recursos 

humanos utilizados, las instalaciones de la empresa, las tareas de 

mantenimiento efectuadas en la práctica y toda aquella información 

necesaria que permita el estudio de la viabilidad técnica del proyecto.   
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- Aceite de germen de maíz 

El aceite de germen de maíz es un subproducto de la industria de molienda 

húmeda y seca del maíz, apreciado por su calidad nutricional. Es útil para la 

elaboración de aceites de cocina, lubricantes, biodiesel, cosméticos, productos 

farmacéuticos, entre otros. Se reconoce como uno de los aceites de mejor 

calidad, ya que posee altos niveles de ácidos grasos polinsaturados que 

contribuyen a controlar los niveles de colesterol en la sangre y a disminuir la 

presión arterial, al igual que presenta altos contenidos de tocoferoles (vitamina 
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E) que favorecen al retraso del envejecimiento entre otros nutrientes, cuya 

importancia en la salud resulta trascendental (Gonzalez Cruz, 2011). 

Es un producto muy apreciado por los consumidores debido a su estabilidad, 

larga vida útil (posee un tiempo de vida mayor que los aceites de canola y soja) 

y su alta resistencia a la descomposición en condiciones adversas, como por 

ejemplo durante la fritura. Una vez refinado, el aceite se usa en margarinas, 

mayonesas, aderezos para ensaladas, salsas, y productos de panadería. 

También se emplea en la fabricación de productos para el cuidado de la piel, 

cosméticos, biodiesel, pinturas, textiles, entre otros. 

 

- Harina de germen de maíz. 
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✧✘✢✥✣✙✔✗✕✙✘ ✓✢ ✚✗✘✙✓✧✩✘ ✙✔ ✬✗✕✢ ✣✢✩✔✗✟✥✞ ✶✕ ✥✔✕ ✧✘✪✘ ✣✢✬✗✔✙✣✔✢✩✔ ✔✢ ✛✕

✒✘✗✪✓✛✕✧✣☎✢ ✙✔ ✗✕✧✣✘✢✔✥✞ ✘ ✙✔ ✓✥✘ ✙✣✗✔✧✩✘ ✧✘✪✘ ✥✓✚✛✔✪✔✢✩✘ ✢✓✩✗✣✧✣✘✢✕✛✞ ✥✣✢

✣✢✧✘✢✤✔✢✣✔✢✩✔✥ ✔✢ ✔✛ ✪✔✩✕✁✘✛✣✥✪✘ ✗✓✪✣✢✕✛ ✙✔ ✛✘✥ ✕✢✣✪✕✛✔✥✞ ✶ ✧✘✢ ✔✡✧✔✛✔✢✩✔✥



 

  

 

�� 
 

✗✔✥✓✛✩✕✙✘✥ ✔✢ ✛✕ ✚✗✘✙✓✧✧✣☎✢ ✶ ✧✘✪✚✘✥✣✧✣☎✢ ✙✔ ✛✔✧✵✔✯ 

�✢ ✧✓✕✢✩✘ ✕ ✥✓✥ ✧✕✗✕✧✩✔✗✆✥✩✣✧✕✥ ✒✆✥✣✧✘�✫✓✆✪✣✧✕✥✞ ✚✗✔✥✔✢✩✕ ✤✕✛✘✗✔✥ ✙✔ ✚✗✘✩✔✆✢✕✥

✩✘✩✕✛✔✥ ✕✛✗✔✙✔✙✘✗ ✙✔✛ ✱☛�✞ ✒✣✁✗✕ ✪✌✡✣✪✕ ✙✔✛ ✡✞✟�✞ ✬✗✕✥✕ ✥✓✚✔✗✣✘✗ ✕✛ ✡�✞ ✧✔✢✣✝✕✥

✪✌✡✣✪✘ ☛✞✟�✞ ✵✓✪✔✙✕✙ ✔✢✩✗✔ ✔✛ ☞✞✟ ✕✛ ✱✲�✞ ✶ ✓✢ ✧✘✢✩✔✢✣✙✘ ✙✔ ✢✓✩✗✣✔✢✩✔✥

✙✣✬✔✥✩✣✁✛✔✥ ✩✘✩✕✛✔✥ ✙✔✛ ✡✟�✞ ✔✥ ✙✔✧✣✗ ✓✢ ✧✘✢✂✓✢✩✘ ✙✔ ✚✗✘✚✣✔✙✕✙✔✥ ✫✓✔ ✛✕ ✕✧✔✗✧✕✢

✕ ✓✢ ✧✘✢✧✔✢✩✗✕✙✘ ✧✘✪✔✗✧✣✕✛ ✙✔ ✕✛✩✕ ✧✕✛✣✙✕✙✞ ✧✘✢✤✣✗✩✣✟✢✙✘✛✕ ✔✢ ✓✢✕ ✕✛✩✔✗✢✕✩✣✤✕

✕✩✗✕✧✩✣✤✕ ✚✕✗✕ ✚✗✘✙✓✧✩✘✗✔✥ ✙✔ ✁✘✤✣✢✘✥✞ ✚✘✗✧✣✢✘✥✞ ✕✤✔✥✞ ✔✢✩✗✔ ✘✩✗✘✥✞ ✫✓✔ ✚✗✔✩✔✢✙✕✢

✙✣✥✪✣✢✓✣✗ ✥✓✥ ✧✘✥✩✘✥ ✙✔ ✚✗✘✙✓✧✧✣☎✢ ✙✔✩✔✗✪✣✢✕✙✘✥ ✚✘✗ ✛✕ ✕✛✣✪✔✢✩✕✧✣☎✢✞ ✔✢ ✩✘✙✕✥

✥✓✥ ✒✕✥✔✥ ✚✗✘✙✓✧✩✣✤✕✥ ✁✞✕✗✧✣✕ ✮✛✔✬✗✣✕✞ ✲✌✱☛✂✯ 

 

- Tipo de bienes. 

✎✔ ✕✧✓✔✗✙✘ ✕ ✛✕ ✒✣✢✕✛✣✙✕✙ ✙✔ ✛✘✥ ✚✗✘✙✓✧✩✘✥ ✥✓✂✔✩✘✥ ✕ ✔✥✩✓✙✣✘✞ ✛✘✥ ✪✣✥✪✘✥ ✚✓✔✙✔✢

✥✔✗ ✧✘✢✥✣✙✔✗✕✙✘✥ ✧✘✪✘ ✁✣✔✢✔✥ ✙✔ ✧✘✢✥✓✪✘✞ ✣✢✩✔✗✪✔✙✣✘✥ ✶ ✒✣✢✕✛✔✥✯ �✢ ✔✛ ✧✕✥✘ ✙✔✛

✕✧✔✣✩✔ ✙✔ ✪✕✆✝ ✧✗✓✙✘ ✥✔ ✛✘ ✧✘✢✥✣✙✔✗✕ ✧✘✪✘ ✓✢ ✁✣✔✢ ✙✔ ✧✘✢✥✓✪✘ ✶✕ ✫✓✔

✗✔✚✗✔✥✔✢✩✕ ✛✕ ✪✕✩✔✗✣✕ ✚✗✣✪✕ ✚✕✗✕ ✛✕ ✔✛✕✁✘✗✕✧✣☎✢ ✙✔✛ ✕✧✔✣✩✔ ✙✔ ✪✕✆✝ ✗✔✒✣✢✕✙✘

✙✔✥✩✣✢✕✙✘ ✕ ✧✘✢✥✓✪✘ ✕✛✣✪✔✢✩✣✧✣✘✞ ✥✣✢ ✔✪✁✕✗✬✘✞ ✚✘✗ ✥✓ ✬✗✕✙✘ ✙✔ ✩✗✕✢✥✒✘✗✪✕✧✣☎✢

✥✔ ✛✘ ✧✘✢✥✣✙✔✗✕ ✓✢ ✁✣✔✢ ✣✢✩✔✗✪✔✙✣✘ ✶✕ ✫✓✔ ✔✥ ✣✢✧✘✗✚✘✗✕✙✘ ✕ ✛✕ ✚✗✘✙✓✧✧✣☎✢ ✙✔

✘✩✗✘✥ ✁✣✔✢✔✥✯ ✂✔✥✚✔✧✩✘ ✕ ✛✕ ✵✕✗✣✢✕ ✙✔ ✬✔✗✪✔✢ ✙✔ ✪✕✆✝✞ ✛✕ ✪✣✥✪✕ ✧✘✢✥✩✣✩✓✶✔ ✓✢

✁✣✔✢ ✣✢✩✔✗✪✔✙✣✘ ✕✛ ✓✩✣✛✣✝✕✗✥✔ ✧✘✪✘ ✣✢✬✗✔✙✣✔✢✩✔ ✔✢ ✛✕ ✔✛✕✁✘✗✕✧✣☎✢ ✙✔ ✕✛✣✪✔✢✩✘✥

✁✕✛✕✢✧✔✕✙✘✥✞ ✘ ✧✘✪✘ ✓✢ ✁✣✔✢ ✒✣✢✕✛ ✥✣ ✥✔ ✙✔✥✩✣✢✕ ✕✛ ✧✘✢✥✓✪✘ ✙✣✗✔✧✩✘✯ 

 

�☛✁✍✝✠✝✠ ✗☎✍ ✂☎☞✑✌✗✟ ✏☞✟✞☎☎✗✟☞ 

✁✘✢✒✘✗✪✔ ✛✘ ✥✔✠✕✛✕✙✘ ✕✢✩✔✗✣✘✗✪✔✢✩✔✞ ✚✕✗✕ ✛✕ ✔✛✕✁✘✗✕✧✣☎✢ ✙✔✛ ✕✧✔✣✩✔ ✧✗✓✙✘ ✶ ✛✕

✵✕✗✣✢✕✞ ✛✕ ✔✪✚✗✔✥✕ ✓✩✣✛✣✝✕✗✌ ✔✛ ✬✔✗✪✔✢ ✙✔ ✪✕✆✝ ✘✁✩✔✢✣✙✘ ✔✢ ✥✓ ✚✗✘✚✣✘ ✚✗✘✧✔✥✘

✚✗✘✙✓✧✩✣✤✘✞ ✙✔✥✩✕✧✌✢✙✘✥✔ ✧✘✪✘ ✛✣✪✣✩✕✧✣☎✢ ✕✧✩✓✕✛ ✛✕ ✒✕✛✩✕ ✙✔ ✕✁✕✥✩✔✧✣✪✣✔✢✩✘ ✙✔

✙✣✧✵✕ ✪✕✩✔✗✣✕ ✚✗✣✪✕ ✕ ✩✗✕✤✟✥ ✙✔ ✓✢ ✩✔✗✧✔✗✘✯ ✁✕✁✔ ✗✔✥✕✛✩✕✗ ✫✓✔✞ ✔✢ ✔✛ ✪✔✗✧✕✙✘

✛✘✧✕✛ ✔✡✣✥✩✔✢ ✘✩✗✕✥ ✧✘✪✚✕✠✆✕✥ ✚✗✘✙✓✧✩✘✗✕✥ ✙✔ ✬✔✗✪✔✢ ✙✔ ✪✕✆✝ ✕ ✩✗✕✤✟✥ ✙✔✛

✚✗✘✧✔✥✘ ✙✔ ✪✘✛✣✔✢✙✕ ✥✔✧✕ ✶ ✪✘✛✣✔✢✙✕ ✵✄✪✔✙✕ ✙✔✛ ✬✗✕✢✘✞ ✚✔✗✘ ✛✕✥ ✪✣✥✪✕✥

✓✩✣✛✣✝✕✢ ✛✕ ✩✘✩✕✛✣✙✕✙ ✙✔ ✥✓ ✚✗✘✙✓✧✧✣☎✢ ✙✔✢✩✗✘ ✙✔ ✥✓✥ ✙✣✒✔✗✔✢✩✔✥ ✓✢✣✙✕✙✔✥ ✙✔

✢✔✬✘✧✣✘✯ ✁✘✢✥✧✣✔✢✩✔✥ ✙✔ ✔✛✛✘✞ ✛✕ ✔✪✚✗✔✥✕ ✁✦✞✂✮✭✮ ☛✯✮✯ ✩✗✕✁✕✂✕

✧✘✢✥✩✕✢✩✔✪✔✢✩✔ ✁✕✂✘ ✓✢ ✚✗✘✧✔✥✘ ✙✔ ✪✔✂✘✗✕ ✧✘✢✩✣✢✓✕ ✔✢ ✛✕ ✗✔✤✣✥✣☎✢ ✶ ✕✢✌✛✣✥✣✥ ✙✔

✩✘✙✘ ✥✓ ✚✗✘✧✔✥✘ ✚✗✘✙✓✧✩✣✤✘ ✕ ✒✣✢ ✙✔ ✚✘✩✔✢✧✣✕✗ ✙✆✕ ✕ ✙✆✕ ✛✘✥ ✢✣✤✔✛✔✥ ✙✔ ✗✔✢✙✣✪✣✔✢✩✘

✙✔ ✧✕✙✕ ✓✢✘ ✙✔ ✛✘✥ ✚✗✘✙✓✧✩✘✥ ✶ ✥✓✁✚✗✘✙✓✧✩✘✥ ✘✁✩✔✢✣✙✘✥ ✔✢ ✟✛✯ �✢ ✛✕✥



 

  

 

�� 
 

✧✘✢✤✔✗✥✕✧✣✘✢✔✥ ✪✕✢✩✔✢✣✙✕✥ ✧✘✢ ✔✛ ✎✣✗✔✧✩✘✗ ✙✔ ✛✕ ✧✘✪✚✕✠✆✕✞ ✥✔ ✔✡✚✗✔✥☎ ✔✛ ✙✔✥✔✘

✙✔ ✕✪✚✛✣✕✗ ✔✢ ✔✛ ✒✓✩✓✗✘ ✔✛ ✤✘✛✓✪✔✢ ✙✔ ✪✘✛✣✔✢✙✕ ✵✄✪✔✙✕ ✕✧✩✓✕✛✞ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✫✓✔ ✥✔

✔✢✧✓✔✢✩✗✕ ✛✕✩✔✢✩✔ ✔✢ ✒✓✢✧✣☎✢ ✙✔ ✛✕ ✪✕✬✢✣✩✓✙ ✒✣✢✕✢✧✣✔✗✕ ✫✓✔ ✗✔✚✗✔✥✔✢✩✕✢ ✛✕✥

✣✢✤✔✗✥✣✘✢✔✥✯  

✮✩✔✢✩✘ ✕ ✛✕ ✛✣✪✣✩✕✧✣☎✢ ✙✔ ✕✁✕✥✩✔✧✣✪✣✔✢✩✘ ✙✔ ✪✕✩✔✗✣✕ ✚✗✣✪✕ ✪✔✢✧✣✘✢✕✙✕✞ ✥✔ ✕✢✕✛✣✝☎

✧✘✪✘ ✕✛✩✔✗✢✕✩✣✤✕ ✚✕✗✕ ✔✛ ✚✗✔✥✔✢✩✔ ✩✗✕✁✕✂✘ ✛✕ ✕✙✫✓✣✥✣✧✣☎✢ ✙✔ ✓✢✕ ✪✌✫✓✣✢✕

✙✔✥✬✔✗✪✣✢✕✙✘✗✕ ✙✔ ✪✕✆✝✞ ✛✕ ✪✣✥✪✕ ✫✓✔ ✥✔ ✓✩✣✛✣✝✕ ✔✢ ✛✕ ✪✘✛✣✔✢✙✕ ✥✔✧✕✞ ✶ ✕✥✆

✘✁✩✔✢✔✗ ✓✢ ✪✕✶✘✗ ✤✘✛✓✪✔✢ ✙✔ ✬✔✗✪✔✢ ✚✕✗✕ ✚✗✘✧✔✥✕✗✯ ✦✘ ✘✁✥✩✕✢✩✔ ✕ ✔✛✛✘✞ ✙✔✁✔

✧✘✢✥✣✙✔✗✕✗✥✔ ✫✓✔ ✚✘✗ ✛✕✥ ✧✕✗✕✧✩✔✗✆✥✩✣✧✕✥ ✚✗✘✚✣✕✥ ✙✔ ✛✕ ✓✩✣✛✣✝✕✧✣☎✢ ✙✔ ✔✥✩✕

✵✔✗✗✕✪✣✔✢✩✕✞ ✔✛ ✚✗✘✧✔✥✕✪✣✔✢✩✘ ✙✔✛ ✬✔✗✪✔✢ ✘✁✩✔✢✣✙✘ ✚✘✗ ✔✥✩✕ ✤✆✕ ✢✘ ✬✔✢✔✗✕ ✛✘✥
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- Descripción del grano de maíz. 
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Tabla 1: Composición química proximal de las partes principales de los 

granos de maíz (%) 
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Componente 
químico

Pericarpio Endospermo Germen

Proteínas 3,7 8;0 18,4

Extracto etéreo 1 0,8 33,2

Fibra cruda 86,7 2,7 8,8

Cenizas 0,8 0,3 10,5

Almidón 7,3 87,6 8,3

Azúcar 0,34 0,62 10,8
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✒✗✔✥✧✓✗✕ ✶ ✪✔✂✘✗✕ ✛✕ ✩✔✡✩✓✗✕ ✶ ✥✕✁✘✗✞ ✶ ✪✕✛✩✘✙✔✡✩✗✣✢✕✥ ✓✩✣✛✣✝✕✙✕✥ ✔✢ ✕✛✣✪✔✢✩✘✥ ✚✕✗✕

✁✔✁✟✥✞ ✚✕✚✣✛✛✕✥✞ ✚✗✘✙✓✧✩✘✥ ✛✌✧✩✔✘✥ ✚✕✗✕ ✔✛ ✔✢✧✕✚✥✓✛✕✙✘ ✙✔ ✥✕✁✘✗✔✥ ✁✟� ✙✔ ✛✘

✚✗✘✙✓✧✣✙✘ ✕ ✢✣✤✔✛ ✣✢✙✓✥✩✗✣✕✂ ✶ ✧✂ ✂✕✗✕✁✔✥ ✙✔ ✪✕✆✝✷ ✙✔ ✬✛✓✧✘✥✕✞ ✙✔ ✒✗✓✧✩✓✘✥✕✞ ✙✔

✪✕✛✩✘✥✕ ✶ ✥✓✥ ✪✔✝✧✛✕✥ ✁☛✌� ✙✔ ✛✘ ✚✗✘✙✓✧✣✙✘ ✕ ✢✣✤✔✛ ✣✢✙✓✥✩✗✣✕✞ ✥✣✔✢✙✘ ✛✕ ✒✗✓✧✩✓✘✥✕

✔✛ ✚✗✘✙✓✧✩✘ ✪✌✥ ✤✕✛✣✘✥✘ ✧✘✢ ✓✢ ✍✌✄✟✌� ✙✔✛ ✩✘✩✕✛✂✯  

★✕ ✧✕✗✕✧✩✔✗✆✥✩✣✧✕ ✁✌✥✣✧✕ ✙✔ ✔✥✩✕ ✣✢✙✓✥✩✗✣✕ ✔✥ ✛✘✬✗✕✗ ✛✕ ✥✔✚✕✗✕✧✣☎✢ ✙✔ ✛✘✥

✚✗✣✢✧✣✚✕✛✔✥ ✧✘✪✚✘✢✔✢✩✔✥ ✙✔✛ ✪✕✆✝ ✔✪✚✛✔✕✢✙✘ ✔✢ ✔✛ ✚✗✘✧✔✥✘ ✬✗✕✢✙✔✥ ✧✕✢✩✣✙✕✙✔✥

✙✔ ✕✬✓✕✞ ✙✣✒✔✗✔✢✧✣✕ ✔✥✚✔✧✆✒✣✧✕ ✧✘✢ ✛✕ ✪✘✛✣✔✢✙✕ ✥✔✧✕ ✙✔ ✪✕✆✝✯ ✁�✕✗✘✥✞ ✱☞☞☞✂✯ 

�✛ ✚✗✘✧✔✥✘ ✙✔ ✪✘✛✣✔✢✙✕ ✥✔✧✕ ✧✘✢✥✣✥✩✔ ✔✢ ✛✕ ✗✔✙✓✧✧✣☎✢ ✙✔ ✩✕✪✕✠✘ ✙✔✛ ✬✗✕✢✘

✥✔✬✓✣✙✘ ✚✘✗ ✓✢ ✧✔✗✢✣✙✘ ✶ ✚✘✥✩✔✗✣✘✗ ✧✛✕✥✣✒✣✧✕✧✣☎✢ ✕ ✒✣✢ ✙✔ ✥✔✚✕✗✕✗ ✛✕✥ ✙✣✒✔✗✔✢✩✔✥

✒✗✕✧✧✣✘✢✔✥✞ ✘✁✩✔✢✣✔✢✙✘ ✧✘✪✘ ✗✔✥✓✛✩✕✙✘ ✓✢✕ ✤✕✗✣✔✙✕✙ ✙✔ ✚✗✘✙✓✧✩✘✥✞ ✧✘✪✘ ✥✔✗

✧✔✗✔✕✛✔✥ ✚✕✗✕ ✔✛ ✙✔✥✕✶✓✢✘✞ ✵✕✗✣✢✕✥✞ ✥✟✪✘✛✕✥✞ ✚✓✙✣✔✢✙✘ ✥✔✗ ✙✔✥✩✣✢✕✙✕✥ ✔✥✩✕✥

✄✛✩✣✪✕✥ ✕ ✛✕ ✚✗✘✙✓✧✧✣☎✢ ✙✔ ✧✔✗✤✔✝✕✥✞ ✥✢✕✧�✥ ✘ ✕ ✛✕ ✚✗✔✚✕✗✕✧✣☎✢ ✙✔ ✚✘✛✔✢✩✕✞ ✔✢✩✗✔

✘✩✗✘✥✯  

✂✔✥✚✔✧✩✘ ✕✛ ✚✗✘✧✔✥✘ ✙✔ ✪✘✛✣✔✢✙✕ ✵✄✪✔✙✕✞ ✔✛ ✪✣✥✪✘ ✥✔ ✣✢✣✧✣✕ ✧✘✢ ✛✕ ✛✣✪✚✣✔✝✕ ✙✔✛

✬✗✕✢✘ ✧✘✢ ✔✛ ✒✣✢ ✙✔ ✗✔✪✘✤✔✗ ✩✘✙✘ ✪✕✩✔✗✣✕✛ ✔✡✩✗✕✠✘ ✘ ✢✘ ✙✔✥✔✕✙✘✯ ✜✢✕ ✤✔✝ ✛✣✪✚✣✘✞

✥✔ ✣✢✩✗✘✙✓✧✔ ✔✢ ✩✕✢✫✓✔✥ ✙✔ ✪✕✧✔✗✕✧✣☎✢ ✧✘✢ ✓✢✕ ✥✘✛✓✧✣☎✢ ✙✔ ✪✔✩✕✁✣✥✓✛✒✣✩✘ ✙✔

✥✘✙✣✘ ✶ ✚✘✩✕✥✣✘ ✚✕✗✕ ✕✁✛✕✢✙✕✗ ✔✛ ✬✗✕✢✘ ✶ ✒✕✧✣✛✣✩✕✗ ✕✥✆ ✛✕ ✥✔✚✕✗✕✧✣☎✢ ✙✔ ✛✕ ✧✌✥✧✕✗✕✞

✔✛ ✕✛✪✣✙☎✢✞ ✔✛ ✬✔✗✪✔✢✞ ✛✕ ✒✣✁✗✕ ✶ ✛✘✥ ✗✔✥✩✘✥ ✙✔ ✪✕✩✔✗✣✕✛ ✥✘✛✓✁✛✔✥ ✚✗✣✢✧✣✚✕✛✪✔✢✩✔

✙✔✛ ✬✔✗✪✔✢✯ �✛ ✚✗✘✧✔✥✘ ✥✔ ✗✔✕✛✣✝✕ ✕ ✓✢✕ ✩✔✪✚✔✗✕✩✓✗✕ ✙✔ ✔✢✩✗✔ ✍☞ ✶ ✟✍ �✁ ✙✓✗✕✢✩✔

✳✌ ✕ ✟✌ ✵✘✗✕✥✯  

�✗✕✢✥✧✓✗✗✣✙✘ ✔✛ ✚✛✕✝✘ ✙✔ ✪✕✧✔✗✕✧✣☎✢ ✶ ✵✕✁✣✟✢✙✘✥✔ ✘✁✩✔✢✣✙✘ ✓✢ ✤✕✛✘✗ ✙✔ ✍✟� ✙✔
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✵✓✪✔✙✕✙✞ ✥✔ ✪✓✔✛✔ ✙✔ ✒✘✗✪✕ ✬✗✓✔✥✕ ✔✛ ✬✗✕✢✘ ✙✔ ✪✕✆✝ ✚✕✗✕ ✚✔✗✪✣✩✣✗ ✫✓✔ ✔✛

✬✔✗✪✔✢ ✥✔ ✥✔✚✕✗✔ ✙✔✛ ✗✔✥✩✘ ✕ ✩✗✕✤✟✥ ✙✔ ✓✢ ✚✗✘✧✔✥✘ ✚✘✥✩✔✗✣✘✗ ✙✔ ✒✛✘✩✕✧✣☎✢ ✘

✧✔✢✩✗✣✒✓✬✕✧✣☎✢✯ �✢ ✛✕ ✪✕✶✘✗✆✕ ✙✔ ✛✕✥ ✣✢✙✓✥✩✗✣✕✥✞ ✔✛ ✚✗✘✧✔✥✘ ✙✔ ✧✔✢✩✗✣✒✓✬✕✧✣☎✢ ✵✕

✗✔✪✚✛✕✝✕✙✘ ✕✛ ✙✔ ✒✛✘✩✕✧✣☎✢✞ ✶✕ ✫✓✔ ✚✗✘✚✘✗✧✣✘✢✕ ✓✢✕ ✪✕✶✘✗ ✔✒✣✧✣✔✢✧✣✕ ✔✢ ✛✕

✥✔✚✕✗✕✧✣☎✢✞ ✘✁✩✔✢✣✔✢✙✘ ✓✢ ✬✔✗✪✔✢ ✪✌✥ ✛✣✪✚✣✘ ✧✘✢ ✓✢✕ ✧✕✚✕✧✣✙✕✙ ✙✔ ✘✚✔✗✕✧✣☎✢

✪✕✶✘✗ ✶ ✪✔✂✘✗✔✥ ✧✘✢✙✣✧✣✘✢✔✥ ✥✕✢✣✩✕✗✣✕✥✯ �✢ ✛✕ ✧✔✢✩✗✣✒✓✬✕✧✣☎✢✞ ✛✕✥ ✧✌✥✧✕✗✕✥✞ ✔✛

✔✢✙✘✥✚✔✗✪✘ ✶ ✔✛ ✬✛✓✩✔✢ ✁✛✕✥ ✚✕✗✩✆✧✓✛✕✥ ✪✌✥ ✚✔✥✕✙✕✥✂ ✥✔ ✗✔✩✣✗✕✢ ✚✘✗ ✔✛ ✒✘✢✙✘✞

✪✣✔✢✩✗✕✥ ✫✓✔ ✔✛ ✬✔✗✪✔✢ ✥✔ ✗✔✩✣✗✕ ✚✘✗ ✛✕ ✧✣✪✕✯ ✮✧✩✘ ✥✔✬✓✣✙✘✞ ✥✔ ✛✕✤✕ ✔✛ ✬✔✗✪✔✢ ✙✔

✛✘✥ ✥✔✚✕✗✕✙✘✗✔✥ ✚✕✗✕ ✕✚✕✗✩✕✗ ✔✛ ✕✛✪✣✙☎✢ ✕✙✵✔✗✣✙✘✞ ✥✔ ✒✣✛✩✗✕ ✚✕✗✕ ✗✔✩✣✗✕✗ ✔✛ ✔✡✧✔✥✘

✙✔ ✕✬✓✕ ✶ ✚✘✗ ✄✛✩✣✪✘ ✥✔ ✥✔✧✕ ✚✕✗✕ ✙✣✥✪✣✢✓✣✗ ✔✛ ✧✘✢✩✔✢✣✙✘ ✙✔ ✵✓✪✔✙✕✙✯  

★✓✔✬✘ ✙✔ ✛✕ ✥✔✚✕✗✕✧✣☎✢ ✙✔✛ ✬✔✗✪✔✢✞ ✥✔ ✪✓✔✛✔ ✛✕ ✥✓✥✚✔✢✥✣☎✢ ✗✔✥✓✛✩✕✢✩✔ ✔✢ ✓✢

✪✘✛✣✢✘ ✙✔ ✣✪✚✕✧✩✘ ✚✕✗✕ ✚✓✛✤✔✗✣✝✕✗ ✛✕✥ ✚✕✗✩✆✧✓✛✕✥ ✙✔ ✔✢✙✘✥✚✔✗✪✕✞ ✪✣✔✢✩✗✕✥ ✔✛

✪✕✩✔✗✣✕✛ ✒✣✁✗✘✥✘ ✫✓✔✙✕ ✣✢✩✕✧✩✘✯ ☛✔ ✒✣✛✩✗✕ ✛✕ ✥✓✥✚✔✢✥✣☎✢ ✚✘✗ ✓✢✕ ✥✔✗✣✔ ✙✔ ✩✕✪✣✧✔✥

✧✘✢ ✪✕✛✛✕✥ ✙✔ ✙✣✒✔✗✔✢✩✔✥ ✩✕✪✕✠✘✥ ✚✔✗✪✣✩✣✔✢✙✘ ✛✕ ✥✔✚✕✗✕✧✣☎✢ ✙✔ ✛✕ ✒✣✁✗✕ ✶ ✔✛

✚✕✥✕✂✔ ✙✔✛ ✕✛✪✣✙☎✢ ✶ ✔✛ ✬✛✓✩✔✢✯  

�✛ ✕✛✪✣✙☎✢ ✶ ✔✛ ✬✛✓✩✔✢ ✥✔ ✥✔✚✕✗✕✢ ✚✘✗ ✧✔✢✩✗✣✒✓✬✕✧✣☎✢ ✔✢ ✵✣✙✗✘✧✣✧✛✘✢✔✥ ✔✢ ✥✔✗✣✔ ✙✔

✪✕✢✔✗✕ ✩✕✛ ✙✔ ✘✚✩✣✪✣✝✕✗ ✛✕ ✥✔✚✕✗✕✧✣☎✢✯ ★✕ ✥✓✥✚✔✢✥✣☎✢ ✪✌✥ ✛✣✤✣✕✢✕ ✧✘✗✗✔✥✚✘✢✙✔

✕✛ ✬✛✓✩✔✢✞ ✛✕ ✧✓✕✛ ✥✔ ✧✘✢✧✔✢✩✗✕ ✶ ✚✘✥✩✔✗✣✘✗✪✔✢✩✔ ✥✔ ✙✔✥✵✣✙✗✕✩✕ ✪✔✙✣✕✢✩✔

✙✔✧✕✢✩✕✙✘✗✔✥ ✗✘✩✕✩✣✤✘✥ ✙✔✛ ✧✓✕✛ ✥✔ ✘✁✩✣✔✢✔ ✓✢✕ ✩✘✗✩✕ ✙✔ ✬✛✓✩✔✢ ✫✓✔ ✥✔ ✥✔✧✕ ✔✢

✵✘✗✢✘ ✗✘✩✕✩✣✤✘ ✧✘✢ ✒✛✓✂✘ ✙✔ ✕✣✗✔ ✧✕✛✣✔✢✩✔✯  

☞✘✗ ✘✩✗✘ ✛✕✙✘✞ ✛✕ ✥✓✥✚✔✢✥✣☎✢ ✘ ✛✔✧✵✕✙✕ ✙✔ ✕✛✪✣✙☎✢ ✫✓✔ ✔✪✔✗✬✔ ✙✔✛ ✔✡✩✗✔✪✘

✣✢✒✔✗✣✘✗ ✙✔✛ ✵✣✙✗✘✧✣✧✛☎✢ ✥✔ ✧✘✢✧✔✢✩✗✕ ✶ ✥✔ ✛✕✤✕ ✔✢ ✧✘✢✩✗✕✧✘✗✗✣✔✢✩✔✯ ★✕ ✥✓✥✚✔✢✥✣☎✢

✙✔ ✕✛✪✣✙☎✢ ✥✔ ✓✩✣✛✣✝✕ ✔✢ ✛✘✥ ✙✣✥✩✣✢✩✘✥ ✧✕✢✕✛✔✥ ✙✔ ✚✗✘✙✓✧✧✣☎✢ ✶✕ ✥✔✕ ✚✕✗✕ ✛✕
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- Producción de germen 
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Tabla 2: Características físico-químicas del germen de maíz y los agentes 

contaminantes 
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Tabla 3: Información nutricional del germen de maíz 

Parámetro Unidad Mínimo Máximo

Materia grasa (base seca) % 45 -

Humedad % - 5

Acidez (ácido oleico, base seca) % - 2

Proteína bruta (N x 6.25), base seca % 8 12

Cenizas (residuo por ignición) % - 2

Agente contaminante : Aflatoxinas  (B1 + B2 + G1 + G2)
partes por mil 
millones (ppb)

- 20

Características físico-químicas  /  Agentes contaminantes
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Tabla 4: Toneladas (t) de maíz procesadas en el período 2018-2021 y 

rendimientos promedios de cada subproducto. 

Componente Contenido en 100 gramos (g).

Valor energético: PCS 700 kilocalorías (kcal)  =  2940 kilojulios (kJ)

Energía metabolizante Mín. 350 kcal  =  1470 kJ

Carbohidratos 12 g

Proteínas 10 g

Grasas totales 50 g

Grasas saturadas 12 g

Grasas trans 0

Fibra alimentaria 5 g

Sodio 0

Información nutricional
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Almidón Fibra Gluten Germen

2018 23517 64,68% 11,20% 3,62% 6,62% 1451

2019 24943 64,04% 10,77% 2,88% 5,37% 1339

2020 25609 62,96% 12,08% 2,90% 5,88% 1506

2021 24597 64,31% 11,39% 3,25% 5,82% 1432

Promedio 24666,50 64,00% 11,36% 3,16% 5,92% 1431,95

Año
Rendimientos Promedio:  Subproductos / Maíz  (%) Germen 

obtenido (t)

Grano de Maíz 
procesado en 
toneladas (t)
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Período  
Precio Pizarra 

Disponible (USD/t) 
de Grano de Maíz

Precio de compra 
(USD/t) de Grano 

de Maíz

Precio (USD/t) de 
Germen de Maíz

Relación (USD/t) 
de Germen de 

Maíz/ (USD/t) de 
Grano de Maíz

Variación anual 
(USD/t) de Grano 

de Maíz

Variación 
anual (USD/t) 
de Germen 

de Maíz

Tipo de 
cambio BNA

31/12/2017 144,78USD               145,92USD              197,88USD            136% 18,90$          

31/12/2018 143,24USD               133,88USD              171,76USD            128% -8% -13% 38,60$          

31/12/2019 136,55USD               141,63USD              171,43USD            121% 6% -0,2% 63,00$          

31/12/2020 204,12USD               165,34USD              244,93USD            148% 17% 43% 89,25$          

31/12/2021 222,94USD               200,53USD              258,75USD            129% 21% 6% 107,75$        
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Tabla 6: Industrias dedicadas a la molienda húmeda de maíz en Argentina 
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t/día %

Planta A (Baradero, Buenos Aires) 1200 23%

Planta B (Chacabuco, Buenos 
Aires)

1300 25%

Planta A (Arroyito, Córdoba) 350 7%
Jarabes de fructuosa, maltosa, mezcla, y 
coproductos (gluten feed, gluten meal y 

germen)

Planta B (Lules, Tucumán) 400 8%
Almidón, jarabe de maltosa, de glucosa, 

colorante caramelo y coproductos (gluten 
feed, gluten meal y germen)

Planta C (Arroyito, Córdoba) 600 12%
Jarabes de fructuosa, maltosa, glucosa, 

mezcla, y coproductos (gluten feed, gluten 
meal y germen)

Mercado interno

A3 Única Planta (Esperanza, Santa Fe) 100 2%
Almidones y coproductos (gluten feed y 

gluten meal y germen)
Mercado interno

A4 Única Planta (Mercedes, San Luis) 1200 23%

Almidón, jarabe de maltosa, de glucosa, de 
fructuosa, colorante caramelo, 

especialidades y coproductos (gluten feed, 
gluten meal y germen). Aceite de Maíz 

Mercado interno y 
exportaciones

5150 100%

A2

75 % para 
Autoabastecimiento y 
25% para mercado 
interno. Escasas 

exportaciones

Total

Empresa Localización
Capacidad

Productos Elaborados Mercado

A1 

Almidón, jarabe de maltosa, de glucosa, de 
fructuosa, colorante caramelo, 

especialidades y coproductos (gluten feed, 
gluten meal y germen). Aceite de Maíz

Mercado interno y 
exportaciones
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Tabla 7: Toneladas de producción derivadas de la Industrialización de maíz 

por molienda húmeda en Argentina 
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Tabla 8: Toneladas de producción de aceites de las principales especies en 

Argentina 
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Año
Molienda 

Húmeda (t)
Jarabe (t)

 Otros 
Subproductos (t)

Gluten (t) Almidón (t) Germen (t)
Aceite Crudo 

de Maíz (t)

2020 1.930.318 800.354 528.417 430.152 212.571 67.638 15.304

2021 2.156.434 835.186 632.843 476.305 234.218 66.670 17.838

Variación 
Año 20/21

12% 4% 20% 11% 10% -1% 17%

Año
Aceite Crudo 
de Girasol (t)

V.I.
Aceite Crudo 

de Maíz (t)
V.I.

Aceite Crudo 
de Soja (t)

V.I.

2018 1306111 13697 6420595

2019 1365646 5% 14178 4% 7701691 20%

2020 1072528 -21% 15304 8% 6758426 -12%

2021 1343685 25% 17838 17% 7973738 18%
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Tabla 9: Precios del grano de maíz y harina de germen de maíz en el período 

31/12/2017- 31/12/2021. 
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Período  
Precio Grano 

de Maíz (t)
Precio Harina 
de Germen (t)

Relación 
(USD/t) Harina 

de Germen/ 
(USD/t) Grano 

de Maíz

Variación anual 
(USD/t) de 

Grano de Maíz

Variación anual 
(USD/t) de 
Harina de 
Germen 

Harina de 
Germen 

vendida (t)

Tipo de 
cambio BNA

31/12/2017 145,92USD    142,33USD    98% 18,90$         

31/12/2018 133,88USD    147,67USD    110% -8% 4% 733,72 38,60$         

31/12/2019 141,63USD    150,79USD    106% 6% 2% 919,53 63,00$         

31/12/2020 165,34USD    196,08USD    119% 17% 30% 634,23 89,25$         

31/12/2021 200,53USD    226,45USD    113% 21% 15% 660,84 107,75$       
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Tabla 10: Precios de referencia al 31/12/2021 de productos balanceados 

similares con características similares a la harina de germen de maíz.  
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Marca Producto Precio en USD/t

Lechera - Proteína al 13% 208,71USD                      

Lechera - Proteína al 16% 226,66USD                      

AT Lechera - Proteína al 16% 235,73USD                      

MV Lechera Estacional 180,97USD                      
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✔✂✔✗✧✣✧✣✘✥ ✲✌✱☛✞ ✲✌✱☞✞ ✲✌✲✌ ✶ ✲✌✲✱✞ ✥✔ ✔✥✩✕✁✛✔✧✣☎ ✚✕✗✕ ✔✛ ✕✢✌✛✣✥✣✥ ✙✔✛ ✧✕✥✘ ✓✢

✚✗✘✪✔✙✣✘ ✙✔ ✱✍✳✱✞☞✟ ✩✘✢✔✛✕✙✕✥ ✕✢✓✕✛✔✥✞ ✔✥ ✙✔✧✣✗ ✱✱☞✞✳✳ ✩✘✢✔✛✕✙✕✥ ✪✔✢✥✓✕✛✔✥✯  

�✢ ✒✓✢✧✣☎✢ ✙✔ ✙✣✧✵✘✥ ✤✕✛✘✗✔✥✞ ✥✔ ✥✘✛✣✧✣✩☎ ✓✢✕ ✧✘✩✣✝✕✧✣☎✢ ✕ ✓✢✕ ✔✪✚✗✔✥✕

✪✔✩✕✛✄✗✬✣✧✕ ✙✔ �✥✚✔✗✕✢✝✕ ✙✔✙✣✧✕✙✕ ✕ ✛✕ ✧✘✢✥✩✗✓✧✧✣☎✢ ✙✔ ✚✛✕✢✩✕✥ ✙✔ ✥✣✛✘✥ ✶

✚✛✕✢✩✕✥ ✙✔ ✔✡✩✗✕✧✧✣☎✢ ✙✔ ✕✧✔✣✩✔✯ ✁✘✪✘ ✗✔✥✓✛✩✕✙✘ ✙✔ ✛✕✥ ✔✢✩✗✔✤✣✥✩✕✥ ✗✔✕✛✣✝✕✙✕✥✞

✥✔ ✘✚✩☎ ✚✘✗ ✓✢ ✪✘✙✔✛✘ ✙✔ ✣✢✥✩✕✛✕✧✣☎✢ ✧✘✢ ✓✢✕ ✧✕✚✕✧✣✙✕✙ ✙✔ ✚✗✘✧✔✥✘ ✙✔ ✟✌✌

�✬✄✵✘✗✕ ✙✔ ✬✔✗✪✔✢✞ ✔✫✓✣✤✕✛✔✢✩✔ ✕ ✱✲ ✩✘✢✔✛✕✙✕✥ ✚✘✗ ✙✆✕✞ ✚✗✔✚✕✗✕✙✕ ✚✕✗✕ ✒✓✢✧✣✘✢✕✗

✙✔ ✪✕✢✔✗✕ ✚✕✗✧✣✕✛ ✘ ✧✘✢✩✣✢✓✕ ✛✕✥ ✲✍ ✵✘✗✕✥ ✙✔✛ ✙✆✕✞ ✧✘✢ ✤✕✛✘✗✔✥ ✙✔ ✔✡✩✗✕✧✧✣☎✢ ✙✔

✕✧✔✣✩✔ ✙✔✛ ✍✌� ✶ ✚✗✘✙✓✧✧✣☎✢ ✙✔ ✵✕✗✣✢✕ ✙✔ ✬✔✗✪✔✢ ✙✔ ✪✕✆✝ ✙✔✛ ✠✌�✯  

✁✕✁✔ ✗✔✥✕✛✩✕✗ ✫✓✔✞ ✔✢ ✔✛ ✪✔✗✧✕✙✘ ✣✢✩✔✗✢✕✧✣✘✢✕✛ ✔✡✣✥✩✔✢ ✘✩✗✘✥ ✒✘✗✪✕✩✘✥ ✙✔ ✚✗✔✢✥✕✥

✫✓✔ ✘✒✗✔✧✔✢ ✪✕✶✘✗ ✧✕✚✕✧✣✙✕✙ ✙✔ ✚✗✘✧✔✥✕✪✣✔✢✩✘✞ ✚✔✗✘ ✚✘✗ ✔✛ ✤✘✛✓✪✔✢ ✙✔ ✪✕✩✔✗✣✕

✚✗✣✪✕ ✘✚✔✗✕✩✣✤✘ ✶ ✔✛ ✧✘✥✩✘ ✙✔ ✣✢✤✔✗✥✣☎✢ ✢✔✧✔✥✕✗✣✘ ✚✕✗✕ ✥✓ ✕✙✫✓✣✥✣✧✣☎✢ ✢✘ ✂✓✥✩✣✒✣✧✕✢
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✓✢✕ ✪✕✶✘✗ ✔✗✘✬✕✧✣☎✢✯  

☞✘✗ ✥✓ ✚✕✗✩✔✞ ✔✛ ✚✗✘✤✔✔✙✘✗ ✙✔ ✛✕ ✚✗✔✢✥✕ ✣✢✙✣✧☎ ✫✓✔ ✔✛ ✒✓✢✧✣✘✢✕✪✣✔✢✩✘ ✧✘✢✩✣✢✓✘ ✢✘

✗✔✚✗✔✥✔✢✩✕ ✓✢ ✙✔✥✬✕✥✩✔ ✥✣✬✢✣✒✣✧✕✩✣✤✘ ✚✕✗✕ ✛✕ ✪✌✫✓✣✢✕✞ ✚✘✗ ✛✘ ✫✓✔ ✢✘ ✵✕✶ ✗✕✝☎✢

✚✕✗✕ ✔✥✩✕✁✛✔✧✔✗ ✚✔✗✆✘✙✘✥ ✙✔ ✣✢✕✧✩✣✤✣✙✕✙✯ ✦✘ ✘✁✥✩✕✢✩✔✞ ✓✢✕ ✤✔✝ ✚✓✔✥✩✘ ✔✢ ✪✕✗✧✵✕

✙✔✁✔ ✕✢✕✛✣✝✕✗✥✔ ✛✕ ✪✔✂✘✗ ✧✘✪✁✣✢✕✧✣☎✢ ✙✔ ✒✕✧✩✘✗✔✥ ✁✛✘✥ ✧✘✥✩✘✥ ✙✔ ✛✕ ✪✕✢✘ ✙✔ ✘✁✗✕✞

✛✕ ✙✣✥✚✘✢✣✁✣✛✣✙✕✙ ✙✔ ✪✕✩✔✗✣✕ ✚✗✣✪✕✞ ✛✘✥ ✧✘✥✩✘✥ ✔✢ ✧✕✙✕ ✕✗✗✕✢✫✓✔ ✶ ✚✕✗✕✙✕ ✙✔ ✛✘✥

✔✫✓✣✚✘✥✞ ✛✘✥ ✗✔✢✙✣✪✣✔✢✩✘✥ ✘✁✩✔✢✣✙✘✥✂ ✕ ✒✣✢ ✙✔ ✕✛✧✕✢✝✕✗ ✔✛ ✔✫✓✣✛✣✁✗✣✘ ✙✔ ✚✗✘✙✓✧✧✣☎✢

✢✔✧✔✥✕✗✣✘ ✚✕✗✕ ✓✢✕ ✪✕✶✘✗ ✗✔✢✩✕✁✣✛✣✙✕✙ ✙✔✛ ✢✔✬✘✧✣✘✯  

✮ ✧✘✢✩✣✢✓✕✧✣☎✢✞ ✥✔ ✙✔✩✕✛✛✕✢ ✁✗✔✤✔✪✔✢✩✔ ✛✘✥ ✪✕✩✔✗✣✕✛✔✥ ✶ ✔✫✓✣✚✕✪✣✔✢✩✘

✚✗✔✥✓✚✓✔✥✩✕✙✘ ✚✘✗ ✛✕ ✔✪✚✗✔✥✕ ✚✕✗✕ ✛✕ ✚✛✕✢✩✕✷ 

 

✔ ✜✢ ✁✱✂ ✥✣✢✒✆✢ ✚✕✗✕ ✛✕ ✗✔✧✔✚✧✣☎✢ ✶ ✛✛✔✢✕✙✘ ✙✔ ✥✣✛✘ ✁✒✣✬✓✗✕ ☞✂✞ ✪✘✙✔✛✘ ☛��

✳✌✌✌✌�✞✞ ✧✘✢ ✓✢✕ ✧✕✚✕✧✣✙✕✙ ✙✔ ✳✌ ✩✘✢✔✛✕✙✕✥ ✚✘✗ ✵✘✗✕✞ ✚✗✘✤✣✥✩✘ ✧✘✢ ✪✘✩✘✗

✔✛✟✧✩✗✣✧✘✯  

 

✄☛✗✏✒✁ ✦✆ ✧✟✁✗✕✍ ☛✄✏✡✖✒✁✖☛✴✁ ✔✕✄ ✡☛✍✣✑✍ ✠✒✕✡✏✠✏✕✡✖✁✔✞✫ ✄✏✕✍✖✕✆ ✕✟✠✒✕✡✁

✟✕✖✁✄✲✒✗☛☞✁ ✠✒✞✴✕✕✔✞✒✁✫ 

 

✔ ✜✢ ✁✱✂ ✥✣✛✘ ✚✕✗✕ ✙✔✚☎✥✣✩✘ ✙✔✛ ✬✔✗✪✔✢ ✙✔ ✪✕✆✝ ✙✔ ✲☛ ✩✘✢✔✛✕✙✕✥ ✙✔

✧✕✚✕✧✣✙✕✙ ✁✒✣✬✓✗✕ ✱✌✂✞ ✪✘✙✔✛✘ ☛���✳✠☞�✠�✍✯ 
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✄☛✗✏✒✁ ☎✩✆ ✧✟✁✗✕✍ ☛✄✏✡✖✒✁✖☛✴✁ ✔✕✄ ✡☛✄✞ ✔✕ ✢✪ ✖✞✍✕✄✁✔✁✡ ✔✕ ☞✁✠✁☞☛✔✁✔

✠✒✕✡✏✠✏✕✡✖✁✔✞✫ ✄✏✕✍✖✕✆ ✕✟✠✒✕✡✁ ✟✕✖✁✄✲✒✗☛☞✁ ✠✒✞✴✕✕✔✞✒✁✫ 

 

✔ ✜✢ ✁✱✂ ✥✣✢✒✆✢ ✔✡✩✗✕✧✩✘✗ ✙✔ ✥✣✛✘✞ ✪✘✙✔✛✘ ☛�☛�✱✲✌✌�☛✞ ✙✔ ✱✯✲✌✌ �✬✄✵✘✗✕ ✙✔

✧✕✚✕✧✣✙✕✙✞ ✚✗✘✤✣✥✩✘ ✧✘✢ ✔✛✔✪✔✢✩✘✥ ✙✔ ✪✘✩✘✗ ✔✛✟✧✩✗✣✧✘✯ 

✔ ✜✢✕ ✁✱✂ ✔✥✩✗✓✧✩✓✗✕ ✙✔ ✥✘✚✘✗✩✔ ✙✔ ✚✗✔✢✥✕ ✧✘✢ ✁✕✢✙✔✂✕✥ ✙✔ ✙✔✥✧✕✗✬✕ ✙✔

✕✧✔✣✩✔✞ ✁✕✥✔ ✙✔ ✕✚✘✶✘ ✚✕✗✕ ✪✘✩✘✗✔✥✞ ✚✘✛✔✕✥ ✶ ✧✘✗✗✔✕✥ ✢✔✧✔✥✕✗✣✕✥✯  

✔ ✜✢ ✁✱✂ ✥✣✢✒✆✢ ✔✛✔✤✕✙✘✗ ✙✔ ✬✔✗✪✔✢ ✙✔ ✪✕✆✝✞ ✪✘✙✔✛✘ ☛�✞�✱✲✌✌�☛✞ ✙✔ ✱✯✲✌✌

�✬✄✵✘✗✕ ✙✔ ✧✕✚✕✧✣✙✕✙✞ ✚✗✘✤✣✥✩✘ ✧✘✢ ✪✘✩✘✗ ✔✛✟✧✩✗✣✧✘✯ 

✔ ✜✢ ✁✱✂ ✥✣✢✒✆✢ ✙✔ ✕✛✣✪✔✢✩✕✧✣☎✢ ✙✔ ✚✗✔✢✥✕✥✞ ✪✘✙✔✛✘ ☛✮☞�✱✲✌✌�☛✞ ✙✔ ✱✯✲✌✌

�✬✄✵✘✗✕ ✙✔ ✧✕✚✕✧✣✙✕✙✞ ✚✗✘✤✣✥✩✘ ✧✘✢ ✪✘✩✘✗ ✔✛✟✧✩✗✣✧✘✯ 

✔ ✜✢ ✁✱✂ ✥✣✢✒✆✢ ✧✘✛✔✧✩✘✗ ✙✔ ✔✡✚✔✛✛✔✗ ✙✔ ✚✗✔✢✥✕✥✞ ✪✘✙✔✛✘ ☛✁��✱✲✌✌�☛✞ ✙✔

✱✯✲✌✌ �✬✄✵✘✗✕ ✙✔ ✧✕✚✕✧✣✙✕✙✞ ✚✗✘✤✣✥✩✘ ✧✘✢ ✪✘✩✘✗ ✔✛✟✧✩✗✣✧✘✯ 

✔ ✜✢ ✁✱✂ ✥✣✢✒✆✢ ✧✕✗✬✕ ✔✢✒✗✣✕✙✘✗✞ ✪✘✙✔✛✘ ☛✁��✍☛✌✌�☛✞ ✙✔ ✍✯☛✌✌ �✬✄✵✘✗✕ ✙✔

✧✕✚✕✧✣✙✕✙✞ ✚✗✘✤✣✥✩✘ ✧✘✢ ✪✘✩✘✗ ✔✛✟✧✩✗✣✧✘✯ 

✔ ✜✢ ✁✱✂ ✔✢✒✗✣✕✙✘✗ ✙✔ ✔✡✚✔✛✛✔✗✞ ✪✘✙✔✛✘ ��✱✡✟✞ ✁✥✣✥✩✔✪✕ ✙✔ ✔✢✒✗✣✕✙✘ ✕

✧✘✢✩✗✕✒✛✓✂✘ ✙✔ ✕✣✗✔ ✬✔✢✔✗✕✙✘ ✚✘✗ ✤✔✢✩✣✛✕✙✘✗ ✧✔✢✩✗✆✒✓✬✘✂ ✧✘✢ ✧✕✚✕✧✣✙✕✙ ✙✔
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✧✕✠✘ ✙✔ ✥✕✛✣✙✕ ✶ ✩✕✁✛✔✗✘ ✙✔ ✪✕✢✙✘✥ ✧✘✢ ✔✛✔✪✔✢✩✘✥ ✙✔ ✚✗✘✩✔✧✧✣☎✢ ✔

✣✢✙✣✧✕✙✘✗✔✥ ✛✓✪✆✢✣✧✘✥✯ 
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✙✔ ✩✗✕✁✕✂✘ ✚✔✥✕✙✘ ✣✢✥✩✕✛✕✙✘ ✔✢ ✛✕ ✧✕✂✕ ✙✔ ✔✢✬✗✕✢✕✂✔✥ ✚✗✣✢✧✣✚✕✛✯ ✮✛ ✕✚✛✣✧✕✗ ✚✘✩✔✢✧✣✕

✙✣✗✔✧✩✕ ✔ ✣✢✙✔✚✔✢✙✣✔✢✩✔✪✔✢✩✔ ✕✛ ✔✂✔ ✤✔✗✩✣✧✕✛✞ ✚✔✗✪✣✩✔ ✫✓✔ ✛✕ ✤✔✛✘✧✣✙✕✙ ✙✔✛ ✔✂✔ ✥✔

✗✔✬✓✛✔ ✙✔ ✩✕✛ ✒✘✗✪✕ ✫✓✔ ✔✛ ✚✗✔�✚✗✔✢✥✕✙✘ ✙✔✛ ✪✕✩✔✗✣✕✛ ✥✔ ✗✔✕✛✣✧✔ ✙✔ ✪✕✢✔✗✕

✧✘✢✩✣✢✓✕ ✶ ✧✘✢✤✔✢✣✔✢✩✔ ✙✔ ✕✧✓✔✗✙✘ ✧✘✢ ✥✓ ✢✕✩✓✗✕✛✔✝✕ ✔✥✚✔✧✆✒✣✧✕✯ �✥✩✕ ✧✕✗✬✕

✧✘✢✩✣✢✓✕ ✔✢ ✔✛ ✁✕✗✗✣✛ ✤✔✗✩✣✧✕✛ ✚✔✗✪✣✩✔ ✔✛ ✙✔✥✕✗✗✘✛✛✘ ✙✔ ✓✢✕ ✚✗✔✥✣☎✢ ✧✘✢✥✩✕✢✩✔ ✪✌✥

✔✒✣✧✣✔✢✩✔ ✔✢ ✔✛ ✁✕✗✗✣✛ ✵✘✗✣✝✘✢✩✕✛✞ ✙✕✢✙✘ ✧✘✪✘ ✗✔✥✓✛✩✕✙✘ ✓✢✕ ✪✔✢✘✗ ✩✘✗✩✕ ✙✔ ✕✧✔✣✩✔

✗✔✥✣✙✓✕✛✞✪✕✶✘✗ ✒✕✧✣✛✣✙✕✙ ✙✔ ✘✚✔✗✕✧✣☎✢ ✶ ✪✔✢✘✗ ✙✔✥✬✕✥✩✔ ✙✔ ✛✕✥ ✚✣✔✝✕✥✯ ★✕ ✕✧✧✣☎✢

✣✢✙✔✚✔✢✙✣✔✢✩✔ ✙✔ ✛✘✥ ✪✘✩✘✗✔✥ ✚✔✗✪✣✩✔ ✕✙✔✪✌✥ ✕✛✣✤✣✕✗ ✧✓✕✛✫✓✣✔✗ ✥✘✁✗✔✧✕✗✬✕

✩✔✪✚✘✗✕✛ ✫✓✔ ✥✔ ✚✗✘✙✓✝✧✕ ✔✢ ✛✕ ✪✌✫✓✣✢✕ ✁✒✣✬✓✗✕ ✱✍✂✯  

✎✔ ✕✧✓✔✗✙✘ ✕ ✛✕✥ ✔✥✚✔✧✣✒✣✧✕✧✣✘✢✔✥ ✩✟✧✢✣✧✕✥✞ ✥✔ ✗✔✫✓✣✔✗✔ ✧✘✪✘ ✧✘✢✙✣✧✣☎✢ ✫✓✔ ✔✛

✬✔✗✪✔✢ ✙✔ ✪✕✆✝ ✣✢✬✗✔✥✔ ✕ ✛✕ ✚✗✔✢✥✕ ✧✘✢ ✚✘✗✧✔✢✩✕✂✔ ✙✔ ✵✓✪✔✙✕✙ ✙✔ ✲✞✟☎✳✯✟�✞

✘✁✩✔✢✣✟✢✙✘✥✔ ✧✘✪✘ ✗✔✥✓✛✩✕✙✘ ✓✢ ✗✔✢✙✣✪✣✔✢✩✘ ✙✔✛ ✍✌� ✙✔ ✕✧✔✣✩✔ ✶ ✓✢ ✠✌� ✙✔

✵✕✗✣✢✕ ✙✔ ✬✔✗✪✔✢ ✙✔ ✪✕✆✝ ✧✘✢ ✓✢ ✢✣✤✔✛ ✙✔ ✕✧✔✣✩✔ ✗✔✥✣✙✓✕✛ ✔✢ ✔✛✛✕ ✧✔✗✧✕✢✘ ✕✛ ✟�

✡� ✙✔✚✔✢✙✣✔✢✙✘ ✙✔ ✛✕ ✧✕✛✣✙✕✙ ✙✔✛ ✬✔✗✪✔✢✯ ☞✕✗✕ ✔✛ ✧✘✢✩✗✘✛ ✙✔ ✛✕ ✵✓✪✔✙✕✙ ✣✢✣✧✣✕✛✞

✥✔ ✓✩✣✛✣✝✕ ✓✢ ✕✧✘✢✙✣✧✣✘✢✕✙✘✗ ✙✔ ✱✍✄ ✫✓✔ ✚✔✗✪✣✩✔ ✔✥✩✕✁✣✛✣✝✕✗ ✛✘✥ ✤✕✛✘✗✔✥ ☎✚✩✣✪✘✥

✗✔✫✓✔✗✣✙✘✥ ✚✕✗✕ ✛✕ ✪✕✡✣✪✣✝✕✧✣☎✢ ✙✔ ✛✘✥ ✗✔✥✓✛✩✕✙✘✥ ✔✥✚✔✗✕✙✘✥✯ 
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✳✍✔✕✒✡✞✍✫ 
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✄☛✗✏✒✁ ☎★✆ ✧✟✁✗✕✍ ☛✄✏✡✖✒✁✖☛✴✁ ✔✕✄ ☛✍✖✕✒☛✞✒ ✔✕ ✄✁ ✠✒✕✍✡✁ ✳✍✔✕✒✡✞✍ ✠✒✕✡✏✠✏✕✡✖✁✔✁

✥ ✒✕☞✞✒✒☛✔✞ ✔✕✄ ✗✕✒✟✕✍ ✔✕ ✟✁✑✘✫ ✄✏✕✍✖✕✆ ✳✍✔✕✒✡✞✍✫ 

 

✁✕✁✔ ✙✔✥✩✕✧✕✗ ✫✓✔ ✛✕✥ ✣✢✙✓✥✩✗✣✕✥ ✚✗✘✙✓✧✩✘✗✕✥ ✙✔ ✕✧✔✣✩✔ ✙✔ ✪✕✆✝ ✔✢ ✔✛ ✪✔✗✧✕✙✘

✛✘✧✕✛ ✁✔✪✚✗✔✥✕✥ ✮✱ ✶ ✮✍✂ ✓✩✣✛✣✝✕✢ ✔✢ ✥✓✥ ✚✗✘✧✔✥✘✥ ✛✕✥ ✚✗✔✢✥✕✥ ✙✔ ✙✣✧✵✘

✒✕✁✗✣✧✕✢✩✔✞ ✥✣✩✓✕✧✣☎✢ ✫✓✔ ✕✚✘✗✩✕ ✥✔✬✓✗✣✙✕✙ ✕✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✒✗✔✢✩✔ ✕✛ ✔✫✓✣✚✕✪✣✔✢✩✘

✥✔✛✔✧✧✣✘✢✕✙✘✞ ✧✘✢✥✣✙✔✗✌✢✙✘✥✔ ✕✙✔✪✌✥ ✫✓✔ ✔✢ ✛✕ ✚✗✘✤✣✢✧✣✕ ✙✔ ☛✕✢✩✕ ✴✔ ✔✡✣✥✩✔

✓✢✕ ✗✔✚✗✔✥✔✢✩✕✧✣☎✢ ✙✣✗✔✧✩✕ ✙✔✛ ✚✗✘✤✔✔✙✘✗ ✚✕✗✕ ✕✥✔✥✘✗✕✪✣✔✢✩✘ ✩✟✧✢✣✧✘ ✶ ✤✔✢✩✕ ✙✔

✗✔✚✓✔✥✩✘✥ ✘✗✣✬✣✢✕✛✔✥✯ ☞✘✗ ✘✩✗✕ ✚✕✗✩✔✞ ✙✣✧✵✘ ✔✫✓✣✚✘ ✚✓✔✙✔ ✥✔✗ ✓✩✣✛✣✝✕✙✘ ✩✕✪✁✣✟✢ ✔✢

✔✛ ✚✗✘✧✔✥✘ ✙✔ ✔✛✕✁✘✗✕✧✣☎✢ ✙✔ ✕✧✔✣✩✔ ✙✔ ✬✣✗✕✥✘✛✞ ✛✘ ✧✓✕✛ ✁✗✣✢✙✕ ✓✢✕ ✘✚✧✣☎✢

✣✢✩✔✗✔✥✕✢✩✔ ✚✕✗✕ ✓✢ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✕✬✗✘✣✢✙✓✥✩✗✣✕✛ ✧✘✪✚✛✔✪✔✢✩✕✗✣✘✯  
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✗✔✧✔✚✧✣☎✢ ✣✢✬✗✔✥✕ ✚✘✗ ✪✔✙✣✘ ✙✔✛ ✥✣✢✒✆✢ ✔✡✩✗✕✧✩✘✗✞ ✔✛✔✤✕✙✘✗ ✶ ✕✛✣✪✔✢✩✕✙✘✗ ✕✛

✕✧✘✢✙✣✧✣✘✢✕✙✘✗ ✙✔ ✛✕ ✪✌✫✓✣✢✕ ✚✕✗✕ ✔✥✩✕✁✣✛✣✝✕✗ ✛✕ ✵✓✪✔✙✕✙ ✢✔✧✔✥✕✗✣✕✯ �✛ ✪✕✩✔✗✣✕✛

✥✕✛✔ ✙✔✛ ✕✧✘✢✙✣✧✣✘✢✕✙✘✗ ✶ ✚✕✥✕ ✥✣✢ ✚✔✗✙✔✗ ✥✓ ✩✔✪✚✔✗✕✩✓✗✕ ✕ ✛✕ ✔✢✩✗✕✙✕ ✙✔✛ ✔✫✓✣✚✘

✙✘✢✙✔ ✗✔✧✣✁✔ ✥✓ ✚✗✣✪✔✗ ✚✗✔✢✥✕✙✘ ✔✢ ✔✛ ✁✕✗✗✣✛ ✤✔✗✩✣✧✕✛✯ �✥✩✔ ✚✗✔✢✥✕✙✘ ✚✗✔✛✣✪✣✢✕✗
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✔✡✩✗✕✔ ✔✛ ✟✌� ✙✔✛ ✕✧✔✣✩✔ ✙✣✥✚✘✢✣✁✛✔✯ ★✓✔✬✘✞ ✔✛ ✪✕✩✔✗✣✕✛ ✥✕✛✣✔✢✩✔ ✙✔✛ ✁✕✗✗✣✛ ✤✔✗✩✣✧✕✛

✣✢✬✗✔✥✕ ✔✢ ✔✛ ✁✕✗✗✣✛ ✵✘✗✣✝✘✢✩✕✛ ✔✢ ✓✢ ✒✛✓✂✘ ✣✢✣✢✩✔✗✗✓✪✚✣✙✘ ✁✕✂✘ ✚✗✔✥✣☎✢ ✧✘✢✩✣✢✓✕✯

✎✔✥✚✓✟✥ ✙✔ ✚✕✥✕✗ ✚✘✗ ✔✛ ✁✕✗✗✣✛ ✵✘✗✣✝✘✢✩✕✛✞ ✔✛ ✪✕✩✔✗✣✕✛ ✥✔ ✙✔✥✧✕✗✬✕ ✧✘✪✘ ✓✢✕ ✩✘✗✩✕

✧✘✢ ✔✛ ✕✧✔✣✩✔ ✤✔✬✔✩✕✛ ✗✔✥✣✙✓✕✛✞ ✛✕ ✧✓✕✛ ✚✓✔✙✔ ✥✔✗ ✪✘✛✣✙✕ ✔✢ ✓✢ ✚✗✘✧✔✥✘ ✚✘✥✩✔✗✣✘✗

✚✕✗✕ ✛✕ ✙✣✥✪✣✢✓✧✣☎✢ ✙✔ ✥✓ ✩✕✪✕✠✘ ✘ ✕✛✪✕✧✔✢✕✗✥✔ ✙✣✗✔✧✩✕✪✔✢✩✔ ✔✢ ✙✣✧✵✘ ✔✥✩✕✙✘✯

★✕ ✵✕✗✣✢✕ ✥✔ ✩✗✕✥✛✕✙✕ ✪✔✙✣✕✢✩✔ ✔✛ ✥✣✢✒✆✢ ✕✛ ✔✢✒✗✣✕✙✘✗ ✙✔ ✔✡✚✔✛✛✔✗ ✚✕✗✕ ✛✕ ✗✔✙✓✧✧✣☎✢

✙✔ ✥✓ ✩✔✪✚✔✗✕✩✓✗✕ ✶ ✚✘✥✩✔✗✣✘✗ ✕✧✘✚✣✘ ✔✢ ✔✛ ✥✣✛✘✯ ☞✘✗ ✘✩✗✕ ✚✕✗✩✔✞ ✔✛ ✕✧✔✣✩✔ ✧✗✓✙✘

✘✁✩✔✢✣✙✘ ✥✔ ✙✣✗✣✬✔ ✕ ✛✘✥ ✩✕✢✫✓✔✥ ✙✔ ✙✔✧✕✢✩✕✧✣☎✢ ✶ ✙✔✚☎✥✣✩✘ ✙✔ ✕✧✔✣✩✔ ✕ ✩✗✕✤✟✥ ✙✔

✛✕✥ ✁✘✪✁✕✥ ✙✔ ✣✪✚✓✛✥✣☎✢ ✧✘✢ ✥✓✥ ✧✘✗✗✔✥✚✘✢✙✣✔✢✩✔✥ ✧✕✠✔✗✆✕✥✯  

 

✂✝✠✆☞✝✂✁✑✝✘☛ ✗☎ ✍✌ ✏✍✌☛✆✌ 
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✙✔ ✛✓✪✣✢✕✗✣✕✥✞ ✙✔✥✪✕✛✔✝✕✙✘ ✙✔ ✚✕✥✩✣✝✕✛✔✥✞ ✚✣✢✩✓✗✕✞ ✧✘✢✩✗✘✛ ✙✔ ✚✛✕✬✕✥✞ ✔✢✩✗✔ ✘✩✗✕✥✂

✔✥✩✕✗✌✢ ✕ ✧✕✗✬✘ ✙✔✛ ✚✔✗✥✘✢✕✛ ✙✔ ✛✕ ✔✪✚✗✔✥✕ ✕✁✘✧✕✙✘ ✕ ✙✣✧✵✕✥ ✩✕✗✔✕✥ ✔✢ ✔✛ ✚✗✔✙✣✘✞

✧✘✢✂✓✢✩✕✪✔✢✩✔ ✧✘✢ ✛✘✥ ✥✔✗✤✣✧✣✘✥ ✙✔ ✛✕✥ ✔✪✚✗✔✥✕✥ ✧✘✢✩✗✕✩✕✙✕✥ ✚✕✗✕ ✩✕✛ ✒✣✢✯ �✢

✧✓✕✢✩✘ ✕ ✛✕ ✪✕✫✓✣✢✕✗✣✕ ✙✔ ✚✗✘✙✓✧✧✣☎✢✞ ✛✕ ✔✪✚✗✔✥✕ ✔✢✧✕✗✬✕✙✕ ✙✔✛ ✪✘✢✩✕✂✔ ✔

✣✢✥✩✕✛✕✧✣☎✢ ✙✔ ✛✕ ✚✛✕✢✩✕ ✥✔ ✵✕✗✌ ✧✕✗✬✘ ✙✔ ✥✔✗✤✣✧✔ ✕✢✓✕✛ ✶ ✗✔✤✣✥✣☎✢ ✙✔ ✛✘✥ ✔✫✓✣✚✘✥

✧✘✢ ✛✕ ✚✕✗✩✣✧✣✚✕✧✣☎✢ ✕✧✩✣✤✕ ✙✔ ✛✘✥ ✲ ✘✚✔✗✕✗✣✘✥ ✧✘✢✩✗✕✩✕✙✘✥ ✕ ✪✘✙✘ ✩✕✛ ✙✔

✚✔✗✒✔✧✧✣✘✢✕✗ ✥✓✥ ✧✘✢✘✧✣✪✣✔✢✩✘✥ ✩✟✧✢✣✧✘✥✯ 

 

✂☎✠✏✌✑�✟ ✗☎ ✍✟✠ ✏☞✟✗✁✑✆✟✠ 

�✕✢✩✘ ✔✛ ✙✔✥✚✕✧✵✘ ✙✔✛ ✕✧✔✣✩✔ ✧✗✓✙✘ ✧✘✪✘ ✙✔ ✛✕ ✵✕✗✣✢✕ ✙✔ ✬✔✗✪✔✢ ✙✔ ✪✕✆✝ ✥✔

✗✔✕✛✣✝✕✗✌ ✪✔✙✣✕✢✩✔ ✛✕ ✧✘✢✩✗✕✩✕✧✣☎✢ ✙✔ ✒✛✔✩✔✥ ✚✘✗ ✚✕✗✩✔ ✙✔ ✁✦✞✂✮✭✮ ☛✯✮✯✞ ✘

✪✔✙✣✕✢✩✔ ✛✕ ✘✚✧✣☎✢ ✙✔ ✗✔✩✣✗✘ ✔✢ ✚✛✕✢✩✕ ✚✘✗ ✩✔✗✧✔✗✘✥ ✧✘✢✩✗✕✩✕✙✘✥ ✙✣✗✔✧✩✕✪✔✢✩✔ ✚✘✗

✛✘✥ ✧✛✣✔✢✩✔✥✯ ☞✕✗✕ ✔✛ ✕✧✔✣✩✔ ✧✗✓✙✘✞ ✥✔ ✓✩✣✛✣✝✕✗✌ ✓✢ ✧✕✪✣☎✢ ✧✣✥✩✔✗✢✕ ✁✒✣✬✓✗✕ ✱✠✂

✙✔✙✣✧✕✙✘ ✔✥✚✔✧✆✒✣✧✕✪✔✢✩✔ ✚✕✗✕ ✔✛ ✩✗✕✥✛✕✙✘ ✙✔ ✙✣✧✵✘ ✚✗✘✙✓✧✩✘ ✁✧✕✚✕✧✣✙✕✙ ✙✔

✲✠✯✌✌✌ �✬✄ ✲☞✯✌✌✌ �✬✂✞ ✤✔✗✣✒✣✧✕✢✙✘ ✚✗✔✤✣✕✪✔✢✩✔ ✕ ✥✓ ✔✛✔✧✧✣☎✢✞ ✫✓✔ ✛✕ ✔✪✚✗✔✥✕ ✶

✔✛ ✤✔✵✆✧✓✛✘ ✧✓✪✚✛✕✢ ✧✘✢ ✩✘✙✘✥ ✛✘✥ ✗✔✫✓✣✥✣✩✘✥ ✶ ✵✕✁✣✛✣✩✕✧✣✘✢✔✥ ✥✕✢✣✩✕✗✣✕✥ ✔✡✣✬✣✙✕✥

✚✘✗ ✛✘✥ ✘✗✬✕✢✣✥✪✘✥ ✙✔ ✧✘✢✩✗✘✛✯  
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✄☛✗✏✒✁ ☎✰✆ ✧✟✁✗✕✍ ☛✄✏✡✖✒✁✖☛✴✁ ✔✕ ☞✁✟☛✌✍ ☞☛✡✖✕✒✍✁✫ ✄✏✕✍✖✕✆ ✠✒✞✠☛✁✫ 

 

✎✔✛ ✪✣✥✪✘ ✪✘✙✘✞ ✛✕ ✵✕✗✣✢✕ ✙✔ ✬✔✗✪✔✢ ✙✔ ✪✕✆✝ ✥✔✗✌ ✧✘✪✔✗✧✣✕✛✣✝✕✙✕ ✕ ✩✗✕✤✟✥ ✙✔

✓✢ ✧✕✪✣☎✢ ✩✘✛✤✕ ✕✓✩✘✙✔✥✧✕✗✬✕✁✛✔ ✁✒✣✬✓✗✕ ✱✡✂ ✓✩✣✛✣✝✕✙✘ ✧✘✪✄✢✪✔✢✩✔ ✚✕✗✕ ✔✛

✩✗✕✢✥✚✘✗✩✔ ✙✔ ✕✛✣✪✔✢✩✘ ✁✕✛✕✢✧✔✕✙✘✞ ✧✓✶✕ ✧✕✚✕✧✣✙✕✙ ✙✔ ✩✗✕✥✛✕✙✘ ✘✥✧✣✛✕ ✔✢✩✗✔ ✛✘✥

✲✌✯✌✌✌ ✶ ✲✟✯✌✌✌ �✬✯ 

 

✄☛✗✏✒✁ ☎✯✆ ✧✟✁✗✕✍ ☛✄✏✡✖✒✁✖☛✴✁ ✔✕ ☞✁✟☛✌✍ ✖✞✄✴✁ ✁✏✖✞✔✕✡☞✁✒✗✁✂✄✕✫ ✄✏✕✍✖✕✆ ✠✒✞✠☛✁✫ 

 

✁✕✙✕ ✣✢✬✗✔✥✘ ✶ ✔✬✗✔✥✘ ✙✔ ✤✔✵✆✧✓✛✘✥ ✥✔✗✌ ✚✔✥✕✙✘ ✔✢ ✛✕ ✁✌✥✧✓✛✕ ✓✁✣✧✕✙✕ ✔✢ ✔✛

✕✧✧✔✥✘ ✕✛ ✚✗✔✙✣✘ ✚✘✗ ✔✛ ✚✔✗✥✘✢✕✛ ✕✁✘✧✕✙✘ ✕ ✛✕ ✚✛✕✢✩✕ ✙✔ ✕✧✘✚✣✘✯ ✎✣✧✵✕ ✁✕✛✕✢✝✕✞

✕✒✔✧✩✕✙✕ ✚✗✣✢✧✣✚✕✛✪✔✢✩✔ ✕ ✛✕ ✓✢✣✙✕✙ ✙✔ ✢✔✬✘✧✣✘✥ ✙✔ ✪✘✛✣✔✢✙✕ ✵✄✪✔✙✕ ✙✔ ✪✕✆✝

✁✧✘✥✩✘ ✵✓✢✙✣✙✘✂✞ ✥✔ ✔✢✧✓✔✢✩✗✕ ✤✣✢✧✓✛✕✙✕ ✕ ✓✢ ✥✣✥✩✔✪✕ ✣✢✒✘✗✪✌✩✣✧✘ ✫✓✔ ✗✔✬✣✥✩✗✕

✕✓✩✘✪✌✩✣✧✕✪✔✢✩✔ ✔✛ ✚✔✥✕✂✔ ✁�✗✓✩✘✞ �✕✗✕ ✶ ✦✔✩✘✂✞ ✔✛ ✧✓✕✛ ✚✔✗✪✣✩✔ ✓✢ ✥✔✬✓✣✪✣✔✢✩✘

✶ ✧✘✢✩✗✘✛ ✔✡✕✧✩✘ ✙✔ ✧✕✙✕ ✪✘✤✣✪✣✔✢✩✘ ✧✘✢ ✥✓ ✗✔✥✚✔✧✩✣✤✘ ✣✢✤✔✢✩✕✗✣✘✯  

 

�☎✠✁✂☎☛ ✗☎ ✍✌ ✞✝✌✂✝✍✝✗✌✗ ✆✁✑☛✝✑✌ 

✎✔✛ ✔✥✩✓✙✣✘ ✩✟✧✢✣✧✘ ✗✔✕✛✣✝✕✙✘✞ ✚✘✙✗✆✕✪✘✥ ✣✢✙✣✧✕✗ ✫✓✔ ✛✕ ✣✢✥✩✕✛✕✧✣☎✢ ✙✔ ✛✕ ✚✛✕✢✩✕

✙✔ ✔✡✩✗✕✧✧✣☎✢ ✙✔ ✕✧✔✣✩✔ ✙✔ ✬✔✗✪✔✢ ✙✔ ✪✕✆✝ ✶ ✚✗✘✙✓✧✧✣☎✢ ✙✔ ✵✕✗✣✢✕ ✥✔✗✆✕ ✓✢✕

✘✚✘✗✩✓✢✣✙✕✙ ✒✕✤✘✗✕✁✛✔ ✙✔ ✢✔✬✘✧✣✘✞ ✧✘✢✥✣✙✔✗✕✢✙✘ ✫✓✔ ✛✕ ✔✪✚✗✔✥✕ ✧✓✔✢✩✕ ✔✢

✚✗✣✪✔✗ ✛✓✬✕✗ ✧✘✢ ✛✘✥ ✗✔✧✓✗✥✘✥ ✙✔ ✪✕✩✔✗✣✕ ✚✗✣✪✕ ✙✔ ✥✓ ✚✗✘✚✣✕ ✚✗✘✙✓✧✧✣☎✢✁ ✛✕

✙✣✥✚✘✢✣✁✣✛✣✙✕✙ ✙✔ ✓✢ ✚✗✔✙✣✘ ✧✘✢ ✣✢✥✩✕✛✕✧✣✘✢✔✥✞ ✥✔✗✤✣✧✣✘✥ ✶ ✵✕✁✣✛✣✩✕✧✣✘✢✔✥ ✶✕

✕✚✗✘✁✕✙✕✥ ✚✕✗✕ ✛✛✔✤✕✗ ✕ ✧✕✁✘ ✛✕ ✕✧✩✣✤✣✙✕✙ ✚✗✘✙✓✧✩✣✤✕✁ ✧✘✪✘ ✕✥✆ ✩✕✪✁✣✟✢ ✚✕✗✩✔ ✙✔

✛✘✥ ✗✔✧✓✗✥✘✥ ✵✓✪✕✢✘✥ ✕✒✔✧✩✕✙✘✥ ✕ ✛✕ ✧✘✪✚✕✠✆✕ ✫✓✔ ✗✔✥✓✛✩✕✢ ✒✓✢✙✕✪✔✢✩✕✛✔✥ ✚✕✗✕

✔✛ ✙✔✥✕✗✗✘✛✛✘ ✙✔ ✛✕✥ ✩✕✗✔✕✥ ✕✢✔✡✕✥ ✁✕✙✪✣✢✣✥✩✗✕✧✣☎✢✞ ✤✔✢✩✕✥✞ ✛✕✁✘✗✕✩✘✗✣✘✞ ✔✢✩✗✔
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✘✩✗✕✥✂✯  

�✢ ✧✓✕✢✩✘ ✕✛ ✚✗✘✧✔✥✘ ✩✟✧✢✣✧✘ ✘✚✔✗✕✩✣✤✘✞ ✕✛ ✔✒✔✧✩✓✕✗ ✛✕ ✧✘✢✩✗✕✩✕✧✣☎✢ ✚✕✗✕ ✔✛

✪✘✢✩✕✂✔ ✙✔ ✛✕ ✚✛✕✢✩✕ ✕ ✓✢✕ ✔✪✚✗✔✥✕ ✧✘✢ ✕✠✘✥ ✙✔ ✩✗✕✶✔✧✩✘✗✣✕ ✔✢ ✔✛ ✗✓✁✗✘ ✶ ✫✓✔

✕✙✔✪✌✥ ✥✔ ✔✢✧✓✔✢✩✗✕ ✥✣✩✓✕✙✕ ✔✢ ✛✕ ✪✣✥✪✕ ✛✘✧✕✛✣✙✕✙✞ ✛✔ ✁✗✣✢✙✕ ✧✘✢✒✣✕✁✣✛✣✙✕✙ ✶

✥✔✬✓✗✣✙✕✙ ✕✛ ✚✗✘✶✔✧✩✘ ✕✛ ✚✔✗✪✣✩✣✗ ✓✢ ✪✕✶✘✗ ✥✔✬✓✣✪✣✔✢✩✘ ✙✓✗✕✢✩✔ ✥✓ ✚✓✔✥✩✕ ✔✢

✪✕✗✧✵✕ ✘ ✙✓✗✕✢✩✔ ✔✛ ✪✣✥✪✘ ✚✗✘✧✔✥✘ ✙✔ ✚✗✘✙✓✧✧✣☎✢ ✧✘✩✣✙✣✕✢✘✞ ✕✛ ✣✬✓✕✛ ✫✓✔ ✔✢

✧✓✔✥✩✣✘✢✔✥ ✤✣✢✧✓✛✕✙✕✥ ✕ ✗✔✚✕✗✕✧✣☎✢ ✶ ✪✕✢✩✔✢✣✪✣✔✢✩✘ ✙✔ ✛✕✥ ✪✕✫✓✣✢✕✗✣✕✥✯  

�✢ ✗✔✥✓✪✔✢✞ ✙✔ ✕✧✓✔✗✙✘ ✕ ✛✕ ✙✣✥✚✘✢✣✁✣✛✣✙✕✙ ✙✔ ✛✘✥ ✗✔✧✓✗✥✘✥ ✗✔✛✔✤✕✙✕ ✂✓✢✩✘ ✧✘✢ ✔✛

✕✢✌✛✣✥✣✥ ✙✔ ✛✕ ✧✕✚✕✧✣✙✕✙ ✙✔ ✚✗✘✙✓✧✧✣☎✢ ✥✔✬✄✢ ✛✕✥ ✣✢✥✩✕✛✕✧✣✘✢✔✥✄✔✫✓✣✚✘✥✞ ✛✕ ✚✛✕✢✩✕
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Tabla 12: Activos fijos: mobiliario 
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Tabla 13: Activos fijos: Obra civil 
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Tabla 14: Activos Diferidos 

 

Concepto Precio sin Iva Flete y Seguro Costo Total

Instalaciones Planta con materiales según Presupuesto  USD 185.000,00  USD  3.000,00  USD 188.000,00 

Equipo: Prensa ANDERSON con acondicionador de 14" 
según Cotización

 USD 353.000,00  USD  1.500,00  USD 354.500,00 

Equipo: 2 Comprensores (2cv - con tanque superior a 200 
litros)

 USD     2.500,00  USD            -    USD     2.500,00 

Materiales: Tableros de entreda general, tableros eléctricos 
y comandos

 USD   24.000,00  USD            -    USD   24.000,00 

Total  USD 569.000,00 

Concepto Precio sin Iva Flete y Seguro Costo Total

Mobiliario para baño y vestuario  USD     2.500,00  USD            -    USD     2.500,00 

Mobiliario para Sala de Refrigerio (sillas y mesa)  USD     1.000,00  USD            -    USD     1.000,00 

Total  USD     3.500,00 

Concepto Precio sin Iva Flete y Seguro Costo Total

Edificio: Galpón con instalaciones: 200 m2 (20 x 10)  USD 120.000,00  USD            -    USD 120.000,00 

Total  USD 120.000,00 

Concepto Precio sin Iva Flete y Seguro Costo Total

Ingeniería del Proyecto (20% según Presupuesto Planta)  USD   37.000,00  USD            -    USD   37.000,00 

Tasas y Planos Colegio de Arquitectos  USD     2.000,00  USD            -    USD     2.000,00 

Honorarios por Supervisión y Conducción Técnica Ingeniero 
Civil

 USD     2.500,00  USD            -    USD     2.500,00 

Total  USD   41.500,00 
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Tabla 15: Inversión total en activos fijos y diferidos 
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Tabla 16: Promedios de producción y rendimientos 

 

Concepto Costo sin IVA IVA Costo Total

Equipos de Producción  USD 569.000,00  USD   59.745,00  USD 628.745,00 

Mobiliario  USD     3.500,00  USD       735,00  USD     4.235,00 

Obra Civil  USD 120.000,00  USD   25.200,00  USD 145.200,00 

Diferidos  USD   41.500,00  USD     8.715,00  USD   50.215,00 

Subtotal  USD 734.000,00  USD   94.395,00  USD 828.395,00 

5% Imprevisto  USD   36.700,00  USD     7.707,00  USD   44.407,00 

Total  USD 770.700,00  USD 102.102,00  USD 872.802,00 

Período
Molienda de 
Granos de 

Maíz (t)
Rendimiento Germen (t)

2018 23517 6,17% 1451
2019 24943 5,37% 1339
2020 25609 5,88% 1506
2021 24597 5,82% 1432

Promedio 24666,5 5,81% 1431,95



 

  

 

�� 
 

✄✏✕✍✖✕✆ ✕✄✁✂✞✒✁☞☛✌✍ ✠✒✞✠☛✁ 

Tabla 17: Capacidad de equipos e instalaciones 
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Tabla 18: Capacidad de producción 
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Tabla 19: Proyección de producción por productos 
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Tabla 20: Precios del mercado y proyección de ingresos por venta 
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Concepto Unidad
Procesamiento de Germen de Maíz 0,5 t/hora
Procesamiento de Germen de Maíz por día 12 t/día
Procesamiento de Germen de Maíz por mes 360 t/mes

Concepto Unidad
Producción Anual de Germen de Maíz 1431,95 t/año
Producción Mensual de Germen de Maíz 119,33 t/mes
Capacidad de Procesamiento 0,5 t/hora
Horas Mensuales de Producción 238,66 horas
Días de Producción con 2 turnos de 8 hs. 14,92 días
Producción Mensual de Aceite Crudo 47,73 t/mes
Producción Mensual de Harina de Germen 71,60 t/mes

Concepto Año 1-10 Unidad
Producción Germen de Maíz 1431,95 t/año
Producción de Aceite Crudo 572,78 t/año
Producción de Harina de Germen 859,17 t/año

Concepto Producción Anual (t) Importe por (t) Importe Total Año 1-10
Venta de Aceite Crudo 572,78 1.327,00USD     760.078,08USD             
Venta de Harina de Germen 859,17 226,45USD        194.558,89USD             

954.636,97USD             
79.553,08USD               

Total de Ingresos Anuales
Total de Ingresos Mensuales 
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Tabla 21: Costo de la materia prima  
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Concepto Importe Unidad
Precio de Venta kg Germen de Maíz 27,88$               $/kg
Flete a Destino 5,84$                 $/kg
Precio de Venta kg Germen de Maíz Neto 22,04$               $/kg
Precio de Venta tonelada de Germen de Maíz Neto 22.042,54$         $/t
Cotización (TC) BNA al 31/12/21 107,75$             
Costo Materia Prima por tonelada 204,57USD        USD/t
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Tabla 22: Costo de traslado de la materia prima 
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Tabla 23: Costo de energía eléctrica 
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Tabla 24: Costo variable de producción por tonelada de germen de maíz 

Concepto Unidad
Distancia de Acarreo 12 km
Precio km con Tolva de 5 toneladas 170,00$             $/km
Costo Acarreo de 5 toneladas de Germen de Maíz 2.040,00$           $/5t
Costo Acarreo por tonelada de Germen de Maíz 510,00$             $/t
Cotización Dólar BNA al 31/12/21 107,75$             
Costo Acarreo por tonelada 4,73USD            USD/t

Concepto Unidad
Consumo de Prensa de Germen de Maíz 168,2 kW/t
Consumo Promedio de los Motores del total de Equipos 38,26 kW/t
Total Consumo kW por tonelada de Germen de Maíz procesado 206,46 kW/t
Precio kW según factura 9,00$                 $/kW
Costo por tonelada de Germen de Maíz procesado 1.858,14$           $/t
Cotización Dólar BNA al 31/12/21 107,75$             
Costo Energía Eléctrica por tonelada 17,24USD          USD/t
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   Tabla 25: Costo de comercialización 
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Concepto Importe
Costo Materia Prima 204,57USD        
Costo Acarreo por tonelada 4,73USD            
Costo Energía Eléctrica por tonelada 17,24USD          
Costo de Producción por tonelada de Germen de Maíz procesado 226,55USD        

Concepto Importe

Ingresos por Venta 954.636,97USD        
Comisión 1,5% 14.319,55USD          
Publicidad: 0,5% 4.773,18USD            
Flete: 4% 38.185,48USD          
IIBB- Convenio Multilateral y DReI: 0,51% 4.868,65USD            
Costo de Comercialización 62.146,87USD          
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Tabla 26: Costo mano de obra tercerizada 
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Tabla 27: Costo de administración  
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Concepto Unidad
Total Horas Mensuales Contratadas por Convenio 320 horas
Capacidad de Producción en Horas 239 horas
Excedente de Horas para uso en otra área de la Fábrica 81 horas
Valor Hora Categoría Operario Calificado 408,41$              $/hora
Cargas Sociales y Honorarios por Subcontratación (65%) 265,47$              $/hora
Valor Final de la Hora de Trabajo Contratada 673,88$              $/hora
Total Mano de Obra Mensual 215.640,48$        $/mes
Total Mano de Obra Anual 2.587.685,76$     $/año
Cotización (TC) BNA al 31/12/21 107,75$              
Costo Mano de Obra Tercerizada Anual 24.015,65USD     USD/año

Concepto Importe Unidad
Gasto de Administración 4.773,18USD             0,5% / $venta
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Tabla 28: Costos fijos indirectos  
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Tabla 29: Costo de depreciaciones y amortizaciones 

 

Concepto Importe $/Año Importe USD/año
Reparaciones y repuestos (5% sobre Activos Fijos)  USD          28.450,00 
Mantenimiento del predio, caminos e instalaciones. 460.000,00$             USD            4.269,14 
Teléfono 35.000,00$              USD              324,83 
Control de Plagas 160.000,00$             USD            1.484,92 
Limpieza Baños y Vestidores 120.000,00$             USD            1.113,69 
Alquiler Dispenser con Bidones de Agua para el Personal 36.000,00$              USD              334,11 
Atención al Personal (Refrigerio + Bolsón de Mercadería) 175.000,00$             USD            1.624,13 
Seguros 250.000,00$             USD            2.320,19 
Honorarios calidad y seguridad e higiene 180.000,00$             USD            1.670,53 
Cotización (TC) BNA al 31/12/21 107,75$                  
Total Otros Costos 41.591,53USD           

Concepto Costo Total
Vida Útil 

Años
Factor de 

depreciación
Año 1-5 Año 6-10 Valor Residual

Depreciaciones
Galpón con Instalaciones  USD 120.000,00 50 0,02  USD   2.400,00  USD   2.400,00  USD   96.000,00 
Instalaciones Planta  USD 188.000,00 20 0,05  USD   9.400,00  USD   9.400,00  USD   94.000,00 
Equipo: Prensa  USD 354.500,00 10 0,1  USD 35.450,00  USD 35.450,00  USD              -   
Equipo: Compresor  USD     2.500,00 10 0,1  USD      250,00  USD      250,00  USD              -   
Materiales eléctricos y Tableros  USD   24.000,00 10 0,1  USD   2.400,00  USD   2.400,00  USD              -   
Mobiliario  USD     3.500,00 5 0,2  USD      700,00  USD            -    USD              -   
Subtotal Depreciaciones 692.500,00USD   USD 50.600,00 49.900,00USD   USD 190.000,00 
Amortizaciones
Ingeniería del Proyecto  USD   37.000,00 5 0,2  USD   7.400,00  USD            -    USD              -   
Aranceles por Tasas y Planos  USD     2.000,00 5 0,2  USD      400,00  USD            -    USD              -   
Honorarios Conducción Técnica  USD     2.500,00 5 0,2  USD      500,00  USD            -    USD              -   
Subtotal Amortizaciones 41.500,00USD     USD   8.300,00  USD            -    USD              -   

Total 734.000,00USD  58.900,00USD  49.900,00USD  190.000,00USD  
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Tabla 30: Estado de Resultados 
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Estado de Resultados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ingresos por Ventas
Ingresos por Ventas 954.636,97USD      954.636,97USD     954.636,97USD     954.636,97USD     954.636,97USD     954.636,97USD     954.636,97USD     954.636,97USD     954.636,97USD     954.636,97USD     
(-) Costos de Comercialización Variables + IIBB y DReI 62.146,87USD        62.146,87USD       62.146,87USD       62.146,87USD       62.146,87USD       62.146,87USD       62.146,87USD       62.146,87USD       62.146,87USD       62.146,87USD       
Total Ingresos por Ventas Netos de Impuestos 892.490,11USD      892.490,11USD     892.490,11USD     892.490,11USD     892.490,11USD     892.490,11USD     892.490,11USD     892.490,11USD     892.490,11USD     892.490,11USD     

Costo de las Mercaderías Vendidas
Costo Materia Prima 292.935,31USD      292.935,31USD     292.935,31USD     292.935,31USD     292.935,31USD     292.935,31USD     292.935,31USD     292.935,31USD     292.935,31USD     292.935,31USD     
Costo Acarreo Materia Prima 6.777,67USD          6.777,67USD         6.777,67USD         6.777,67USD         6.777,67USD         6.777,67USD         6.777,67USD         6.777,67USD         6.777,67USD         6.777,67USD         
Costo Energía Electrica 24.693,83USD        24.693,83USD       24.693,83USD       24.693,83USD       24.693,83USD       24.693,83USD       24.693,83USD       24.693,83USD       24.693,83USD       24.693,83USD       
Total Costo Mercaderias Vendidas 324.406,80USD      324.406,80USD     324.406,80USD     324.406,80USD     324.406,80USD     324.406,80USD     324.406,80USD     324.406,80USD     324.406,80USD     324.406,80USD     

Utilidad Bruta 568.083,30USD      568.083,30USD     568.083,30USD     568.083,30USD     568.083,30USD     568.083,30USD     568.083,30USD     568.083,30USD     568.083,30USD     568.083,30USD     

Gastos de Mano de Obra Producción 24.015,65USD        24.015,65USD       24.015,65USD       24.015,65USD       24.015,65USD       24.015,65USD       24.015,65USD       24.015,65USD       24.015,65USD       24.015,65USD       
Gastos de Administración 4.773,18USD          4.773,18USD         4.773,18USD         4.773,18USD         4.773,18USD         4.773,18USD         4.773,18USD         4.773,18USD         4.773,18USD         4.773,18USD         
Gastos Indirectos 41.591,53USD        41.591,53USD       41.591,53USD       41.591,53USD       41.591,53USD       41.591,53USD       41.591,53USD       41.591,53USD       41.591,53USD       41.591,53USD       

EBITDA 497.702,94USD      497.702,94USD     497.702,94USD     497.702,94USD     497.702,94USD     497.702,94USD     497.702,94USD     497.702,94USD     497.702,94USD     497.702,94USD     

Amortizaciones y Depreciaciones 58.900,00USD        58.900,00USD       58.900,00USD       58.900,00USD       58.900,00USD       49.900,00USD       49.900,00USD       49.900,00USD       49.900,00USD       49.900,00USD       

EBIT (UAII) 438.802,94USD      438.802,94USD     438.802,94USD     438.802,94USD     438.802,94USD     447.802,94USD     447.802,94USD     447.802,94USD     447.802,94USD     447.802,94USD     

Ingresos Financieros -USD                  -USD                 -USD                 -USD                 -USD                 -USD                 -USD                 -USD                 -USD                 -USD                 
Egresos Financieros -USD                  -USD                 -USD                 -USD                 -USD                 -USD                 -USD                 -USD                 -USD                 -USD                 

Resultado antes de Impuesto a las Ganancias 438.802,94USD      438.802,94USD     438.802,94USD     438.802,94USD     438.802,94USD     447.802,94USD     447.802,94USD     447.802,94USD     447.802,94USD     447.802,94USD     

Impuesto a las Ganancias (35%) 153.581,03USD      153.581,03USD     153.581,03USD     153.581,03USD     153.581,03USD     156.731,03USD     156.731,03USD     156.731,03USD     156.731,03USD     156.731,03USD     

Utilidad Neta 285.221,91USD      285.221,91USD     285.221,91USD     285.221,91USD     285.221,91USD     291.071,91USD     291.071,91USD     291.071,91USD     291.071,91USD     291.071,91USD     

Año
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Tabla 31: Punto de equilibrio por toneladas de germen de maíz procesado 
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Tabla 32: Posición del proyecto ante el impuesto al valor agregado 

Aceite 0,4 1.327,00USD      530,80USD      
Harina 0,6 226,45USD        135,87USD      

666,67USD      

De Producción 226,55USD              
De comercialización 43,40USD               Ms NARP - PE
Total 269,95USD              NARP

Ms 1431,95-173,02
Mano de Obra 24.015,65USD         1431,95
Administración 4.773,18USD           
Indirectos 41.591,53USD         Ms 87,61%
Total 70.380,36USD         

Punto de Equilibrio CF 177,41 Toneladas de Germen de Maíz
PV - CV

Ingresos por toneladas de Germen de Maíz procesado 

Costos por tonelada de Germen procesado

Costos de Estructura o Fijos

Total
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Tabla 33: Capital de trabajo requerido 
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Débito Fiscal 
Por Ventas 21% 200.473,76USD  200.473,76USD  200.473,76USD  200.473,76USD  200.473,76USD  200.473,76USD  200.473,76USD  200.473,76USD  200.473,76USD  200.473,76USD  
Total DF -USD              200.473,76USD  200.473,76USD  200.473,76USD  200.473,76USD  200.473,76USD  200.473,76USD  200.473,76USD  200.473,76USD  200.473,76USD  200.473,76USD  

Crédito Fiscal 
Por Inversión Inicial  USD 102.102,00 
Gasto de Acarreo 21% 1.423,31USD      1.423,31USD      1.423,31USD      1.423,31USD      1.423,31USD      1.423,31USD      1.423,31USD      1.423,31USD      1.423,31USD      1.423,31USD      
Energía Eléctrica 27% 6.667,33USD      6.667,33USD      6.667,33USD      6.667,33USD      6.667,33USD      6.667,33USD      6.667,33USD      6.667,33USD      6.667,33USD      6.667,33USD      
Comercialización 21% 12.028,43USD    12.028,43USD    12.028,43USD    12.028,43USD    12.028,43USD    12.028,43USD    12.028,43USD    12.028,43USD    12.028,43USD    12.028,43USD    
Gastos Indirectos 21% 8.734,22USD      8.734,22USD      8.734,22USD      8.734,22USD      8.734,22USD      8.734,22USD      8.734,22USD      8.734,22USD      8.734,22USD      8.734,22USD      
Total CF 102.102,00USD  28.853,29USD    28.853,29USD    28.853,29USD    28.853,29USD    28.853,29USD    28.853,29USD    28.853,29USD    28.853,29USD    28.853,29USD    28.853,29USD    

Posición Neta del IVA 102.102,00-USD  69.518,47USD    171.620,47USD  171.620,47USD  171.620,47USD  171.620,47USD  171.620,47USD  171.620,47USD  171.620,47USD  171.620,47USD  171.620,47USD  

Año
Concepto Alícuota

Ciclo Abastecimiento (Días) 15
Ciclo Producción (Días) 15
Ciclo Venta (Días) 5
Ciclo Cobranza (Días) 35
Ciclo Total (Días) 70
Costo Tonelada de Germen de Maíz procesado 226,55USD            
Capitales de Trabajo Unitario 43,45USD              
Volumen de Producción Anual 1431,95 Toneladas 1431,95
Capital de Trabajo (1) 62.215,00USD        

Gastos Fijos o Estructurales Anuales 70.380,36USD        
Capital de Trabajo (2) 13.497,60USD        

Capital de Trabajo Total (1) + (2) 75.712,61USD        

Matríz de Cálculo
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Tabla 34: Flujos de fondos proyectados con financiación propia 
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Flujo de Fondos
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ingresos
Ingresos por Ventas con IVA (21%) 1.155.110,74USD     1.155.110,74USD         1.155.110,74USD      1.155.110,74USD      1.155.110,74USD    1.155.110,74USD    1.155.110,74USD    1.155.110,74USD    1.155.110,74USD    1.155.110,74USD    
(-) Costos de Comercialización Variables con IVA (21%) + IIBB y DReI 74.175,29USD         74.175,29USD              74.175,29USD          74.175,29USD          74.175,29USD         74.175,29USD         74.175,29USD         74.175,29USD         74.175,29USD         74.175,29USD         
Total Ingresos 1.080.935,44USD     1.080.935,44USD         1.080.935,44USD      1.080.935,44USD      1.080.935,44USD    1.080.935,44USD    1.080.935,44USD    1.080.935,44USD    1.080.935,44USD    1.080.935,44USD    

Egresos
Costo Materia Prima 292.935,31USD       292.935,31USD            292.935,31USD         292.935,31USD         292.935,31USD       292.935,31USD       292.935,31USD       292.935,31USD       292.935,31USD       292.935,31USD       
Costo Acarreo Materia Prima con IVA (21%) 8.200,98USD           8.200,98USD                8.200,98USD            8.200,98USD            8.200,98USD          8.200,98USD          8.200,98USD          8.200,98USD          8.200,98USD          8.200,98USD          
Costo Energía Electrica con IVA (27%) 31.361,16USD         31.361,16USD              31.361,16USD          31.361,16USD          31.361,16USD         31.361,16USD         31.361,16USD         31.361,16USD         31.361,16USD         31.361,16USD         
Total Egresos 332.497,45USD       332.497,45USD            332.497,45USD         332.497,45USD         332.497,45USD       332.497,45USD       332.497,45USD       332.497,45USD       332.497,45USD       332.497,45USD       

Resultado Bruto 748.438,00USD       748.438,00USD            748.438,00USD         748.438,00USD         748.438,00USD       748.438,00USD       748.438,00USD       748.438,00USD       748.438,00USD       748.438,00USD       

Gastos de Mano de Obra Producción 24.015,65USD         24.015,65USD              24.015,65USD          24.015,65USD          24.015,65USD         24.015,65USD         24.015,65USD         24.015,65USD         24.015,65USD         24.015,65USD         
Gastos de Administración 4.773,18USD           4.773,18USD                4.773,18USD            4.773,18USD            4.773,18USD          4.773,18USD          4.773,18USD          4.773,18USD          4.773,18USD          4.773,18USD          
Gastos Indirectos con IVA (21%) 50.325,75USD         50.325,75USD              50.325,75USD          50.325,75USD          50.325,75USD         50.325,75USD         50.325,75USD         50.325,75USD         50.325,75USD         50.325,75USD         

EBITDA 669.323,41USD       669.323,41USD            669.323,41USD         669.323,41USD         669.323,41USD       669.323,41USD       669.323,41USD       669.323,41USD       669.323,41USD       669.323,41USD       

Amortizaciones y Depreciaciones 58.900,00USD         58.900,00USD              58.900,00USD          58.900,00USD          58.900,00USD         49.900,00USD         49.900,00USD         49.900,00USD         49.900,00USD         49.900,00USD         

EBIT (UAII) 610.423,41USD       610.423,41USD            610.423,41USD         610.423,41USD         610.423,41USD       619.423,41USD       619.423,41USD       619.423,41USD       619.423,41USD       619.423,41USD       

(+) Amortizaciones y Depreciaciones 58.900,00USD         58.900,00USD              58.900,00USD          58.900,00USD          58.900,00USD         49.900,00USD         49.900,00USD         49.900,00USD         49.900,00USD         49.900,00USD         
(+ Ingresos Financieros -USD                   -USD                        -USD                    -USD                    -USD                  -USD                  -USD                  -USD                  -USD                  -USD                  
(-) Egresos Financieros -USD                   -USD                        -USD                    -USD                    -USD                  -USD                  -USD                  -USD                  -USD                  -USD                  
(-) Impuesto a las Ganancias (35%) 153.581,03USD       153.581,03USD            153.581,03USD         153.581,03USD         153.581,03USD       156.731,03USD       156.731,03USD       156.731,03USD       156.731,03USD       156.731,03USD       

SUBTOTAL 515.742,38USD       515.742,38USD            515.742,38USD         515.742,38USD         515.742,38USD       512.592,38USD       512.592,38USD       512.592,38USD       512.592,38USD       512.592,38USD       

Impuesto al Valor Agregado
Posición Neta del IVA 102.102,00-USD              69.518,47USD         171.620,47USD            171.620,47USD         171.620,47USD         171.620,47USD       171.620,47USD       171.620,47USD       171.620,47USD       171.620,47USD       171.620,47USD       

Capital de Trabajo Neto
Capital de Trabajo Inicial 75.712,61-USD                

Gastos de Capital
Desembolso Inicial 770.700,00-USD              
Recupero: Valor Residual y Capital de Trabajo 265.712,61USD       

Flujo de Efectivo Total del Proyecto 948.514,61-USD              446.223,91USD       344.121,91USD            344.121,91USD         344.121,91USD         344.121,91USD       340.971,91USD       340.971,91USD       340.971,91USD       340.971,91USD       606.684,52USD       

Factor de Descuento 1 0,86 0,73 0,63 0,54 0,46 0,39 0,34 0,29 0,25 0,21

Flujo de Efectivo Descontado 948.514,61-USD              382.017,47USD       252.216,27USD            215.925,28USD         184.856,14USD         158.257,48USD       134.245,87USD       114.929,45USD       98.392,43USD         84.234,90USD         128.311,85USD       

Flujo de Efectivo Acumulado 948.514,61-USD              566.497,14-USD       314.280,86-USD            98.355,59-USD          86.500,55USD          244.758,03USD       379.003,90USD       493.933,35USD       592.325,78USD       676.560,68USD       804.872,54USD       

Tasa de Descuento (Tasa Ke CAPM) 16,81% VAN @ 16,81%

Valor Actual Neto (VAN) 804.872,54USD              

Tasa Interna de Retorno (TIR) 38,20%

Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM) 24,21%

Índice de Rentabilidad (IR) 1,85USD                        

Período de Recupero de la Inversión (Meses) 12 12 5,515561001 0 0 0 0 0 0 0 0

Período de Recupero Descontado de la Inversión (Meses) 12 12 12 5,466090206 0 0 0 0 0 0 0

Año
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Tabla 36: Análisis de sensibilidad sobre la producción anual de germen de 

maíz con financiación propia 

 

✄✏✕✍✖✕✆ ✕✄✁✂✞✒✁☞☛✌✍ ✠✒✞✠☛✁ 

Tasa de 
Descuento

VAN

0% 2.844.769,12USD        
5% 1.958.382,46USD        
10% 1.353.814,88USD        
15% 927.768,26USD           

16,81% 804.872,54USD            
20% 618.420,11USD           
25% 387.610,23USD           
30% 211.099,87USD           
35% 73.077,94USD             

38,20% -USD                          
40% 37.027,82-USD             
45% 126.451,49-USD           

VAN

 USD        804.872,54 

50% 715,97 -USD         29.131,05 

55% 787,57  USD         54.269,31 

60% 859,17  USD       137.669,67 

70% 1002,36  USD       304.470,38 

80% 1145,56  USD       471.271,10 

90% 1288,75  USD       638.071,82 

100% 1431,95  USD        804.872,54 

110% 1575,14  USD       971.673,25 

120% 1718,34  USD    1.138.473,97 

130% 1861,53  USD    1.305.274,69 

140% 2004,73  USD    1.472.075,41 

150% 2147,92  USD    1.638.876,12 

Producción Anual de 
Germen (t)
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Tabla 37: Análisis de sensibilidad combinado sobre precio de aceite y harina 

de germen de maíz con financiación propia 
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✕ ✛✕✥ ✙✣✥✩✣✢✩✕✥ ✕✧✩✣✤✣✙✕✙✔✥ ✔✧✘✢☎✪✣✧✕✥ ✧✘✪✚✗✔✢✙✣✙✕✥ ✔✢ ✛✘✥ ✥✔✧✩✘✗✔✥

50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150%
804.872,54USD      113,23USD              135,87USD              158,52USD              181,16USD              203,81USD              226,45USD                         249,10USD              271,74USD              294,39USD              317,03USD              339,68USD              

50% 663,50USD              548.290,48-USD      493.134,46-USD      437.978,43-USD      382.822,41-USD      327.666,38-USD      272.510,36-USD                217.354,33-USD      162.198,31-USD      107.042,29-USD      51.886,26-USD        3.269,76USD          
60% 796,20USD              332.813,90-USD      277.657,88-USD      222.501,85-USD      167.345,83-USD      112.189,80-USD      57.033,78-USD                   1.877,76-USD          53.278,27USD        108.434,29USD      163.590,32USD      218.746,34USD      
70% 928,90USD              117.337,32-USD      62.181,30-USD        7.025,27-USD          48.130,75USD        103.286,77USD      158.442,80USD                213.598,82USD      268.754,85USD      323.910,87USD      379.066,90USD      434.222,92USD      
80% 1.061,60USD          98.139,26USD        153.295,28USD      208.451,30USD      263.607,33USD      318.763,35USD      373.919,38USD                429.075,40USD      484.231,43USD      539.387,45USD      594.543,48USD      649.699,50USD      
90% 1.194,30USD          313.615,83USD      368.771,86USD      423.927,88USD      479.083,91USD      534.239,93USD      589.395,96USD                644.551,98USD      699.708,01USD      754.864,03USD      810.020,05USD      865.176,08USD      
100% 1.327,00USD           529.092,41USD      584.248,44USD      639.404,46USD      694.560,49USD      749.716,51USD      804.872,54USD                 860.028,56USD      915.184,58USD      970.340,61USD      1.025.496,63USD  1.080.652,66USD  
110% 1.459,70USD          744.568,99USD      799.725,02USD      854.881,04USD      910.037,07USD      965.193,09USD      1.020.349,11USD             1.075.505,14USD  1.130.661,16USD  1.185.817,19USD  1.240.973,21USD  1.296.129,24USD  
120% 1.592,40USD          960.045,57USD      1.015.201,60USD  1.070.357,62USD  1.125.513,64USD  1.180.669,67USD  1.235.825,69USD             1.290.981,72USD  1.346.137,74USD  1.401.293,77USD  1.456.449,79USD  1.511.605,82USD  
130% 1.725,10USD          1.175.522,15USD  1.230.678,17USD  1.285.834,20USD  1.340.990,22USD  1.396.146,25USD  1.451.302,27USD             1.506.458,30USD  1.561.614,32USD  1.616.770,35USD  1.671.926,37USD  1.727.082,39USD  
140% 1.857,80USD          1.390.998,73USD  1.446.154,75USD  1.501.310,78USD  1.556.466,80USD  1.611.622,83USD  1.666.778,85USD             1.721.934,88USD  1.777.090,90USD  1.832.246,92USD  1.887.402,95USD  1.942.558,97USD  
150% 1.990,50USD          1.606.475,31USD  1.661.631,33USD  1.716.787,36USD  1.771.943,38USD  1.827.099,41USD  1.882.255,43USD             1.937.411,45USD  1.992.567,48USD  2.047.723,50USD  2.102.879,53USD  2.158.035,55USD  

Precio tonelada de Harina de Germen 

Precio 
tonelada 
de Aceite 

de 
Germen 
de Maíz
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Tabla 38: Cálculo de cuotas de capital e intereses de la financiación externa. 

 

✄✏✕✍✖✕✆ ✕✄✁✂✞✒✁☞☛✌✍ ✠✒✞✠☛✁ 

☛✔✬✓✣✙✕✪✔✢✩✔✞ ✥✔ ✔✛✕✁✘✗☎ ✔✛ ✔✥✩✕✙✘ ✙✔ ✗✔✥✓✛✩✕✙✘✥ ✚✗✘✶✔✧✩✕✙✘ ✧✘✢ ✘✚✧✣☎✢ ✙✔

✒✣✢✕✢✧✣✕✧✣☎✢ ✔✡✩✔✗✢✕ ✔✢ ✔✛ ✧✓✕✛ ✥✔ ✣✢✧✛✓✶☎ ✔✛ ✧✘✥✩✘ ✒✣✢✕✢✧✣✔✗✘ ✙✔✛ ✧✗✟✙✣✩✘ ✧✘✪✘

✔✬✗✔✥✘ ✒✣✢✕✢✧✣✔✗✘ ✁✩✕✁✛✕ ✳☞✂✯ 

 

Tabla 39: Estado de Resultados con financiación externa. 

Crédito solicitado BICE

Cotización (TC) BNA al 31/12/21 107,75$             
Monto: 500.000,00USD  
Fecha: 31/12/2021 Sistema Alemán
Tasa anual sin subsidio 7,40%
Período de gracia (en años): 1
Plazo (en años) 4 125.000,00-USD  

Amortización Capital
Capital + Intereses Cuota Período Acumulado

1 500.000,00USD  37.000,00USD    537.000,00USD       162.000,00USD  125.000,00USD  125.000,00USD  375.000,00USD        
2 375.000,00USD  27.750,00USD    402.750,00USD       152.750,00USD  125.000,00USD  250.000,00USD  250.000,00USD        
3 250.000,00USD  18.500,00USD    268.500,00USD       143.500,00USD  125.000,00USD  375.000,00USD  125.000,00USD        
4 125.000,00USD  9.250,00USD      134.250,00USD       134.250,00USD  125.000,00USD  500.000,00USD  -USD                    

92.500,00USD    592.500,00USD  

Número de Cuotas Capital Intereses Saldo Deuda

Sistema de Amortización de Cuota Decreciente o Alemán
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Estado de Resultados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ingresos por Ventas
Ingresos por Ventas 954.636,97USD      954.636,97USD          954.636,97USD          954.636,97USD          954.636,97USD          954.636,97USD          954.636,97USD          954.636,97USD          954.636,97USD          954.636,97USD          
(-) Costos de Comercialización Variables + IIBB y DReI 62.146,87USD        62.146,87USD            62.146,87USD            62.146,87USD            62.146,87USD            62.146,87USD            62.146,87USD            62.146,87USD            62.146,87USD            62.146,87USD            
Total Ingresos por Ventas Netos de Impuestos 892.490,11USD      892.490,11USD          892.490,11USD          892.490,11USD          892.490,11USD          892.490,11USD          892.490,11USD          892.490,11USD          892.490,11USD          892.490,11USD          

Costo de las Mercaderías Vendidas
Costo Materia Prima 292.935,31USD      292.935,31USD          292.935,31USD          292.935,31USD          292.935,31USD          292.935,31USD          292.935,31USD          292.935,31USD          292.935,31USD          292.935,31USD          
Costo Acarreo Materia Prima 6.777,67USD          6.777,67USD              6.777,67USD              6.777,67USD              6.777,67USD              6.777,67USD              6.777,67USD              6.777,67USD              6.777,67USD              6.777,67USD              
Costo Energía Electrica 24.693,83USD        24.693,83USD            24.693,83USD            24.693,83USD            24.693,83USD            24.693,83USD            24.693,83USD            24.693,83USD            24.693,83USD            24.693,83USD            
Total Costo Mercaderias Vendidas 324.406,80USD      324.406,80USD          324.406,80USD          324.406,80USD          324.406,80USD          324.406,80USD          324.406,80USD          324.406,80USD          324.406,80USD          324.406,80USD          

Utilidad Bruta 568.083,30USD      568.083,30USD          568.083,30USD          568.083,30USD          568.083,30USD          568.083,30USD          568.083,30USD          568.083,30USD          568.083,30USD          568.083,30USD          

Gastos de Mano de Obra Producción 24.015,65USD        24.015,65USD            24.015,65USD            24.015,65USD            24.015,65USD            24.015,65USD            24.015,65USD            24.015,65USD            24.015,65USD            24.015,65USD            
Gastos de Administración 4.773,18USD          4.773,18USD              4.773,18USD              4.773,18USD              4.773,18USD              4.773,18USD              4.773,18USD              4.773,18USD              4.773,18USD              4.773,18USD              
Gastos Indirectos 41.591,53USD        41.591,53USD            41.591,53USD            41.591,53USD            41.591,53USD            41.591,53USD            41.591,53USD            41.591,53USD            41.591,53USD            41.591,53USD            

EBITDA 497.702,94USD      497.702,94USD          497.702,94USD          497.702,94USD          497.702,94USD          497.702,94USD          497.702,94USD          497.702,94USD          497.702,94USD          497.702,94USD          

Amortizaciones y Depreciaciones 58.900,00USD        58.900,00USD            58.900,00USD            58.900,00USD            58.900,00USD            49.900,00USD            49.900,00USD            49.900,00USD            49.900,00USD            49.900,00USD            

EBIT (UAII) 438.802,94USD      438.802,94USD          438.802,94USD          438.802,94USD          438.802,94USD          447.802,94USD          447.802,94USD          447.802,94USD          447.802,94USD          447.802,94USD          

Ingresos Financieros -USD                  -USD                      -USD                      -USD                      -USD                      -USD                      -USD                      -USD                      -USD                      -USD                      
Egresos Financieros -USD                  37.000,00USD            27.750,00USD            18.500,00USD            9.250,00USD              -USD                      -USD                      -USD                      -USD                      -USD                      

Resultado antes de Impuesto a las Ganancias 438.802,94USD      401.802,94USD          411.052,94USD          420.302,94USD          429.552,94USD          447.802,94USD          447.802,94USD          447.802,94USD          447.802,94USD          447.802,94USD          

Impuesto a las Ganancias (35%) 153.581,03USD      140.631,03USD          143.868,53USD          147.106,03USD          150.343,53USD          156.731,03USD          156.731,03USD          156.731,03USD          156.731,03USD          156.731,03USD          

Utilidad Neta 285.221,91USD      261.171,91USD          267.184,41USD          273.196,91USD          279.209,41USD          291.071,91USD          291.071,91USD          291.071,91USD          291.071,91USD          291.071,91USD          

Año
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Tabla 40: Flujos de fondos proyectados con financiación externa 
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Flujo de Fondos
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Ingresos
Ingresos por Ventas con IVA (21%) 1.155.110,74USD               1.155.110,74USD               1.155.110,74USD               1.155.110,74USD               1.155.110,74USD               1.155.110,74USD               1.155.110,74USD               1.155.110,74USD               1.155.110,74USD               1.155.110,74USD               
(-) Costos de Comercialización Variables con IVA (21%) + IIBB y DReI 74.175,29USD                   74.175,29USD                   74.175,29USD                   74.175,29USD                   74.175,29USD                   74.175,29USD                   74.175,29USD                   74.175,29USD                   74.175,29USD                   74.175,29USD                   
Total Ingresos 1.080.935,44USD               1.080.935,44USD               1.080.935,44USD               1.080.935,44USD               1.080.935,44USD               1.080.935,44USD               1.080.935,44USD               1.080.935,44USD               1.080.935,44USD               1.080.935,44USD               

Egresos
Costo Materia Prima 292.935,31USD                 292.935,31USD                 292.935,31USD                 292.935,31USD                 292.935,31USD                 292.935,31USD                 292.935,31USD                 292.935,31USD                 292.935,31USD                 292.935,31USD                 
Costo Acarreo Materia Prima con IVA (21%) 8.200,98USD                     8.200,98USD                     8.200,98USD                     8.200,98USD                     8.200,98USD                     8.200,98USD                     8.200,98USD                     8.200,98USD                     8.200,98USD                     8.200,98USD                     
Costo Energía Electrica con IVA (27%) 31.361,16USD                   31.361,16USD                   31.361,16USD                   31.361,16USD                   31.361,16USD                   31.361,16USD                   31.361,16USD                   31.361,16USD                   31.361,16USD                   31.361,16USD                   
Total Egresos 332.497,45USD                 332.497,45USD                 332.497,45USD                 332.497,45USD                 332.497,45USD                 332.497,45USD                 332.497,45USD                 332.497,45USD                 332.497,45USD                 332.497,45USD                 

Resultado Bruto 748.438,00USD                 748.438,00USD                 748.438,00USD                 748.438,00USD                 748.438,00USD                 748.438,00USD                 748.438,00USD                 748.438,00USD                 748.438,00USD                 748.438,00USD                 

Gastos de Mano de Obra Producción 24.015,65USD                   24.015,65USD                   24.015,65USD                   24.015,65USD                   24.015,65USD                   24.015,65USD                   24.015,65USD                   24.015,65USD                   24.015,65USD                   24.015,65USD                   
Gastos de Administración 4.773,18USD                     4.773,18USD                     4.773,18USD                     4.773,18USD                     4.773,18USD                     4.773,18USD                     4.773,18USD                     4.773,18USD                     4.773,18USD                     4.773,18USD                     
Gastos Indirectos con IVA (21%) 50.325,75USD                   50.325,75USD                   50.325,75USD                   50.325,75USD                   50.325,75USD                   50.325,75USD                   50.325,75USD                   50.325,75USD                   50.325,75USD                   50.325,75USD                   

EBITDA 669.323,41USD                 669.323,41USD                 669.323,41USD                 669.323,41USD                 669.323,41USD                 669.323,41USD                 669.323,41USD                 669.323,41USD                 669.323,41USD                 669.323,41USD                 

Amortizaciones y Depreciaciones 58.900,00USD                   58.900,00USD                   58.900,00USD                   58.900,00USD                   58.900,00USD                   49.900,00USD                   49.900,00USD                   49.900,00USD                   49.900,00USD                   49.900,00USD                   

EBIT (UAII) 610.423,41USD                 610.423,41USD                 610.423,41USD                 610.423,41USD                 610.423,41USD                 619.423,41USD                 619.423,41USD                 619.423,41USD                 619.423,41USD                 619.423,41USD                 

(+) Amortizaciones y Depreciaciones 58.900,00USD                   58.900,00USD                   58.900,00USD                   58.900,00USD                   58.900,00USD                   49.900,00USD                   49.900,00USD                   49.900,00USD                   49.900,00USD                   49.900,00USD                   
(+ Ingresos Financieros -USD                             -USD                             -USD                             -USD                             -USD                             -USD                             -USD                             -USD                             -USD                             -USD                             
(-) Egresos Financieros Capital Préstamo -USD                             125.000,00USD                 125.000,00USD                 125.000,00USD                 125.000,00USD                 -USD                             -USD                             -USD                             -USD                             -USD                             
(-) Egresos Financieros por Intereses Préstamo -USD                             37.000,00USD                   27.750,00USD                   18.500,00USD                   9.250,00USD                     -USD                             -USD                             -USD                             -USD                             -USD                             
(-) Impuesto a las Ganancias (35%) 153.581,03USD                 140.631,03USD                 143.868,53USD                 147.106,03USD                 150.343,53USD                 156.731,03USD                 156.731,03USD                 156.731,03USD                 156.731,03USD                 156.731,03USD                 

SUBTOTAL 515.742,38USD                 366.692,38USD                 372.704,88USD                 378.717,38USD                 384.729,88USD                 512.592,38USD                 512.592,38USD                 512.592,38USD                 512.592,38USD                 512.592,38USD                 

Impuesto al Valor Agregado
Posición Neta del IVA 102.102,00-USD                  69.518,47USD                   171.620,47USD                 171.620,47USD                 171.620,47USD                 171.620,47USD                 171.620,47USD                 171.620,47USD                 171.620,47USD                 171.620,47USD                 171.620,47USD                 

Capital de Trabajo Neto
Capital de Trabajo Inicial 75.712,61-USD                    

Gastos de Capital
Desembolso Inicial 770.700,00-USD                  
Recupero: Valor Residual y Capital de Trabajo 265.712,61USD                 

Flujo de Efectivo Total del Proyecto 948.514,61-USD                  446.223,91USD                 195.071,91USD                 201.084,41USD                 207.096,91USD                 213.109,41USD                 340.971,91USD                 340.971,91USD                 340.971,91USD                 340.971,91USD                 606.684,52USD                 

Factor de Descuento 1 0,88 0,77 0,68 0,60 0,53 0,46 0,41 0,36 0,31 0,28

Flujo de Efectivo Descontado 948.514,61-USD                  392.435,56USD                 150.877,95USD                 136.780,74USD                 123.889,84USD                 112.119,26USD                 157.765,38USD                 138.748,16USD                 122.023,29USD                 107.314,46USD                 167.926,05USD                 

Flujo de Efectivo Acumulado 948.514,61-USD                  556.079,04-USD                 405.201,09-USD                 268.420,35-USD                 144.530,51-USD                 32.411,26-USD                   125.354,12USD                 264.102,28USD                 386.125,57USD                 493.440,03USD                 661.366,09USD                 

Tasa de Descuento (Tasa Ke CAPM) 13,71% VAN @ 13,71%

Valor Actual Neto (VAN) 661.366,09USD                  

Tasa Interna de Retorno (TIR) 29,02%

Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM) 19,88%

Índice de Rentabilidad (IR) 1,70USD                            

Período de Recupero de la Inversión (Meses) 12 12 12 6,333720462 0 0 0 0 0 0 0

Período de Recupero Descontado de la Inversión (Meses) 12 12 12 12 12 3,468940821 0 0 0 0 0

Año
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Tabla 41: Cálculo del valor de proyecto por el método APV. 
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Adjusted Present Value (APV)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Free Cash Flow 948.514,61-USD               446.223,91USD                195.071,91USD         201.084,41USD         207.096,91USD       213.109,41USD       340.971,91USD          340.971,91USD         340.971,91USD       340.971,91USD        606.684,52USD          

Factor de Descuento 1 0,89 0,80 0,71 0,64 0,57 0,51 0,46 0,41 0,37 0,33

11,85%

VP Free Cash Flow 948.514,61-USD               398.954,62USD                155.932,29USD         143.711,12USD         132.329,37USD       121.746,34USD       174.157,65USD          155.708,82USD         139.214,30USD       124.467,09USD        198.001,96USD          

Valor de la firma 100% Equity 795.708,94USD               Este valor no incluye el valor presente de los escudos fiscales 

Intereses de la deuda -USD                           -USD                            37.000,00USD           27.750,00USD          18.500,00USD         9.250,00USD           -USD                     -USD                     -USD                   -USD                   -USD                     

Escudo Fiscal -USD                           -USD                            12.950,00USD           9.712,50USD            6.475,00USD           3.237,50USD           -USD                     -USD                     -USD                   -USD                   -USD                     

Factor de descuento 1 0,93 0,87 0,81 0,75 0,70 0,65 0,61 0,56 0,53 0,49

7,40%

VP de los escudos fiscales -USD                           -USD                            11.226,93USD           7.840,04USD            4.866,57USD           2.265,63USD           -USD                     -USD                     -USD                   -USD                   -USD                     

Total VP escudos fiscales 26.199,17USD                 

Valor de la empresa según APV 821.908,11USD               

Año
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Tabla 42: Análisis de sensibilidad sobre la tasa de descuento con 

financiación externa 
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Tabla 43: Análisis de sensibilidad sobre la producción anual de germen de 

maíz con financiación externa 
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Tasa de 
Descuento

VAN

0% 2.284.644,12USD    
5% 1.484.246,01USD    
10% 948.228,50USD       

13,71% 661.366,09USD       
15% 577.534,71USD       
20% 313.405,12USD       
25% 119.927,41USD       

29,02% 0,00USD                    
30% 25.462,96-USD         
35% 137.313,22-USD       
40% 225.229,57-USD       
45% 295.699,18-USD       

VAN

 USD        661.366,09 

50% 715,97 -USD       278.691,33 

55% 787,57 -USD       184.324,39 

60% 859,17 -USD         90.040,14 

70% 1002,36  USD         98.284,03 

80% 1145,56  USD       286.288,45 

90% 1288,75  USD       473.980,18 

100% 1431,95  USD        661.366,09 

110% 1575,14  USD       848.452,83 

120% 1718,34  USD    1.035.246,86 

130% 1861,53  USD    1.221.754,48 

140% 2004,73  USD    1.407.981,78 

150% 2147,92  USD    1.593.934,70 

Producción Anual de 
Germen (t)
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Tabla 44: Análisis de sensibilidad combinado sobre precio de aceite y harina 

de germen de maíz con financiación externa 
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50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150%
661.366,09USD      113,23USD              135,87USD              158,52USD              181,16USD              203,81USD              226,45USD                         249,10USD              271,74USD              294,39USD              317,03USD              339,68USD              

50% 663,50USD              860.592,31-USD      798.552,55-USD      736.513,08-USD      674.473,91-USD      612.435,04-USD      550.396,47-USD                488.358,19-USD      426.320,22-USD      364.282,54-USD      302.245,16-USD      240.208,07-USD      
60% 796,20USD              618.224,90-USD      556.186,30-USD      494.148,00-USD      432.109,99-USD      370.072,28-USD      308.034,87-USD                245.997,76-USD      183.960,95-USD      121.924,43-USD      59.888,21-USD        2.147,71USD          
70% 928,90USD              375.862,03-USD      313.824,60-USD      251.787,46-USD      189.750,61-USD      127.714,07-USD      65.677,82-USD                   3.641,87-USD          58.393,78USD        120.429,13USD      182.464,19USD      244.498,95USD      
80% 1.061,60USD          133.503,71-USD      71.467,44-USD        9.431,46-USD          52.604,22USD        114.639,60USD      176.674,69USD                238.709,47USD      300.743,96USD      362.778,16USD      424.812,05USD      486.845,65USD      
90% 1.194,30USD          108.850,07USD      170.885,18USD      232.920,00USD      294.954,51USD      356.988,73USD      419.022,66USD                481.056,28USD      543.089,61USD      605.122,64USD      667.155,37USD      729.187,81USD      
100% 1.327,00USD           351.199,31USD      413.233,26USD      475.266,91USD      537.300,27USD      599.333,33USD      661.366,09USD                 723.398,55USD      785.430,72USD      847.462,59USD      909.494,16USD      971.525,43USD      
110% 1.459,70USD          593.544,01USD      655.576,80USD      717.609,29USD      779.641,48USD      841.673,38USD      903.704,98USD                965.736,28USD      1.027.767,29USD  1.089.797,99USD  1.151.828,40USD  1.213.858,52USD  
120% 1.592,40USD          835.884,17USD      897.915,80USD      959.947,13USD      1.021.978,16USD  1.084.008,90USD  1.146.039,34USD             1.208.069,48USD  1.270.099,32USD  1.332.128,87USD  1.394.158,12USD  1.456.187,07USD  
130% 1.725,10USD          1.078.219,80USD  1.140.250,26USD  1.202.280,43USD  1.264.310,30USD  1.326.339,88USD  1.388.369,16USD             1.450.398,14USD  1.512.426,82USD  1.574.455,20USD  1.636.483,29USD  1.698.511,08USD  
140% 1.857,80USD          1.320.550,89USD  1.382.580,19USD  1.444.609,20USD  1.506.637,91USD  1.568.666,32USD  1.630.694,44USD             1.692.722,26USD  1.754.749,78USD  1.816.777,01USD  1.878.803,94USD  1.940.830,57USD  
150% 1.990,50USD          1.562.877,44USD  1.624.905,59USD  1.686.933,43USD  1.748.960,98USD  1.810.988,24USD  1.873.015,19USD             1.935.041,85USD  1.997.068,21USD  2.059.094,28USD  2.121.120,05USD  2.183.145,52USD  

Precio tonelada de Harina de Germen 

Precio 
tonelada 
de Aceite 
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✪✘✛✣✔✢✙✕ ✶ ✔✛ ✕✚✗✘✤✔✧✵✕✪✣✔✢✩✘ ✙✔ ✛✘✥ ✗✔✧✓✗✥✘✥✯ 
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