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ABSTRACT




-
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by

En el presente trabajo se analiza la posibilidad de poner en funcionamiento
una planta destinada a la comercializacion y distribucién de fertilizantes en la
ciudad de Balcarce, por ser ésta una alternativa viable de inversion.

En primer lugar, se realiza una breve descripcion de la planta, las
caracteristicas de su capacidad operativa y la organizacién administrativa que
servira de apoyo para la comercializacion de fertilizantes sélidos a granel.

Posteriormente como se demuestra, la magnitud de la produccién mundial y
nacional, las tendencias y otras situaciones llevan a un consumo creciente de
fertilizantes por parte del sector agropecuario en los cultivos de cereales y

oleaginosas.

En consecuencia y en atencion a lo antes descripto, se hace una descripcion
del mercado Argentino de fertilizantes, teniendo en cuenta la relacién que éste
tiene con el sector agropecuario, su evolucién histérica y la relacién existente entre -
su utilizacion y el aumento de los rendimientos en la produccién agricola.

Por lo tanto, al existir un mercado altamente competitivo, poco diferenciado
en lo que hace al producto ofrecido por las distintas companias que operan en el
mismo ¥y con una demanda en aumento, estarian dadas las condiciones para llevar
a cabo el proyecto de inversion aludido anteriormente.

Finaimente se demuestra que trabajando con costos operativos bajos,
estandares de calidad aceptados en los productos ofrecidos y con una fuerte
apuesta comercial en lo que hace a la venta y la logistica se puede desarrollar una
empresa agro/comercial rentable.




DISENO

Tema: Comercializacién, almacenamiento y distribucién de fertilizantes
sélidos a granel.

Problema: Comercializacion, almacenamiento y distribucién de fertilizantes
solidos a granel: un proyecto agro / comercial de alta rentabilidad a desarrollar en
la ciudad de Balcarce, Provincia de Buenos Aires.

Objetivo General: Analizar |la rentabilidad potencial que puede generar un
centro de comercializacién, alimacenamiento y distribucién de fertilizantes sélidos a
granel en la ciudad de Balcarce.
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Objetivos Especificos:

1) Enumerar los requisitos basicos para generar el emprendimiento agro/

comercial.

2) Realizar una evaluacion objetiva de la inversién en base a proyecciones ciertas
y esperadas en lo atinente a potencialidad comercial, nivel tecnolégico
necesario y disponible, caracteristicas y particularidades del mercado
seleccionado para la comercializacion.

3) Analizar el monto en TN de fertilizantes utilizados en la zona agropecuaria de
influencia, considerando la distribucion actual del mercado y la posible
insercion en el mismo (determinando porcentaje que se pretende abarcar
respecto del total)

4) Considerar la posibilidad de que haya un aumento de la demanda mundial y
local de fertilizantes, para determinar que efectos directos puede haber en las
variables del proyecto.

5) Establecer los niveles de inversion promedio requeridos para la iniciacion del
proyecto, tomando como unidad econdémica minima una planta de 1000 TN.

6) Analizar la viabilidad del proyecto y el payback (tiempo de recupero de la
inversion).

7) Analizar la relacion existente entre los niveles actuales de stock mundiales de
cereales y oleaginosas y la demanda de fertilizantes esperada.

8) Establecer qué rentabilidad es dable esperar a partir de los niveles de inversion
establecidos, el capital de trabajo disponible y la zona de comercializacién
~ elegida para llevar a cabo el proyecto.




9) Determinar las ventajas competitivas que puede generar el mismo.

10) Analizar la incidencia del impuesto a las ganancias en el desarrollo del
proyecto.

Hipétesis Principal:

El éxito del proyecto agro / comercial de comercializacion, almacenamiento
y distribuciéon de fertilizantes sélidos a granel, depende directamente del
conocimiento del mercado, de la calidad del servicio al cliente y del soporte técnico
y administrativo para llevarlo a cabo.

Hipétesis Derivada 1:

En tanto el precio internacional de los cereales y oleaginosas se mantengan
en un nivel aceptable de exportacion el proyecto sera mas rentable.

Hipétesis Derivada 2:

La rentabilidad del proyecto estad fuertemente determinada al tipo de
cambio del peso argentino respecto del délar estadounidense, siendo esta, una de
las variables de analisis mas importante del mismo.

Lugar: La investigacion se llevara a cabo en la ciudad de Balcarce,
Provincia de Buenos Aires, Republica Argentina, entre los meses de octubre de

2002 y marzo de 2003.

Tarnbién se realizaran relevamientos de datos en forma conjunta con el
personal de P.A.S.A en Capital Federal y Campana (fabrica de Fertilizantes mas
importante de la compafiia). Del mismo modo se realizara una visita a la planta de
Profertil en Bahia Blanca, donde se mantendra una reunién con el gerente de la




planta. Esto facilitar& el anélisis actual del mercado y el desarrollo de las
proyecciones para el proyecto.

Tiempo: La estimacion del tiempo requerido para realizar un anélisis del
proyecto es de 120 dias aproximadamente.

Tipo de Investigacidén: Descriptiva y explicativa de la actual coyuntura que
atraviesa el sector agropecuario nacional, de los distintos fertilizantes que se
utilizan para los principales cultivos, de la estructura comercial bésica para su
comercializacion y de las proyecciones que se pueden hacer a partir del analisis

~del mercado (tanto de la demanda, como del nivel potencial de ventas de dichos
insumos)

Dentro de este abordaje también se realizar4& un anélisis acerca de las
particularidades del sector agropecuario, las caracteristicas propias de la
comercializacion de fertilizantes y la estructura basica a implantar para llevar a
cabo el emprendimiento agro / comercial.

Por otra parte, se realizara& un estudio experimental a partir del anélisis de
una empresa que opera actualmente en el mercado. Este enfoque experimental va
a dar la posibilidad de poder proyectar conclusiones obtenidas en el mismo al
emprendimiento objeto de estudio.

Ei andlisis experimental permitirA obtener datos reales que serviran de
apoyo a los resultados obtenidos durante el desarrollo de la investigacion.

Universo de Analisis: Basicamente sera el sudeste de la Pcia. De Buenos
Aires, teniendo en cuenta que esta es la zona agricola ganadera dentro de la cual
encontramos a Balcarce, General Pueyrredon, Generat Alvarado y Coronel Vidal
(todos partidos que forman parte del mercado al que se apuntara en el proyecto).




Se realizaran relevamientos de datos en el INTA, para obtener informacion
referida al uso de fertilizantes sélidos, sus aplicaciones y la evolucién en los
rendimientos de los mismos. Se realizaran entrevistas personales a:

1) Ingenieros Agrénomos especialistas

2) Acopiadores de la zona

3) Empresas de Servicio Agropecuano

4) Representantes de P.E.C.O.M. en Balcarce (habitualistas en la
comercializacion y distribucion de fertilizantes sélidos a granel e insumos
agropecuarios); y

5) Productores Agropecuarios de la zona.

Estas entrevistas no seran transcriptas en el trabajo, pero los resultados de
las mismas serén considerados e incluidos como fuente importante de datos para
el andlisis del proyecto.

Justificaciéon: Teniendo en cuenta la crisis socio econémica que esta
atravesando actualmente la Argentina en su totalidad y, particularmente las
Pymes, las que han sido desfavorecidas por las politicas gubernamentales, la
nueva estructura y apertura de los mercados, el capitalismo desmedido, y las
grandes inversiones de empresas y grupos econémicos internacionales,
entendemos fundamental estudiar la posibilidad y factibilidad técnico/econémica
de encarar un proyecto de las caracteristicas del que nos ocupa este trabajo de

investigacion.
Por otro lado, creemos necesario realizar un estudio pormenorizado sobre

la rentabilidad del proyecto, ya que la competencia en el sector agropecuario
reduce sustancialmente los margenes de rentabilidad dejando asi poco lugar a la
toma de decisiones erréneas, teniendo en cuenta el nivel de inversion que implica

el desarrollo de este proyecto.




INTRODUCCION

Es fundamental realizar un breve desarrollo introductorio al tema de
investigacion objeto de analisis, ya que no cabe duda de que hoy en dia la
preparacién y evaluacion de proyectos cumple un papel de primera importancia
entre los agentes econémicos responsables de decidir acerca de la asignacion de
recursos para implementar iniciativas de inversion.

La realizacién de un estudio para medir la rentabilidad de un proyecto, sin
embargo, no debe verse sélo como requisito basico impuesto por una institucion
financiera para prestar recursos financieros, sino principalmente como un
instrumento que provee una importante informacion a los potenciales
inversionistas respecto a su propia conveniencia de llevario a cabo.

Hoy las herramientas de anélisis de inversiones son fundamentales para
poder determinar el inicio, desarrollo y alcance de cualquier tipo de inversién que
un agente econdémico pretenda lievar a cabo. Tal es asi que hay autores que
afirman que “tener un anélisis de inversiéon no asegura el éxito del proyecto, pero
la falta de éste seguro me llevars al fracaso...™

Segun N. Sapag Chain?, el primer intento de estudio profundo efectuado en
lo que estimamos mas determinante en la efectividad de un estudio de proyectos:
su etapa previa de formulacién y preparacién del proyecto, fue el realizado por las
Naciones Unidas, organizacién que publicé en 1958 el Manual de proyectos de
desarrollo econémico® , obra de Julio Melnick. En él se expusieron por primera vez
los lineamientos que debian guiar la accién de los evaluadores en la etapa de

! Nogaro, Bertrand, El método de la economia politica, México, América, 1943.
2 En Criterios de evaluacion de proyectos. McGraw Hill, 1993.
3 Editado por Naciones Unidas, publicacion 5.58.11.G.5, México, 1958.
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preparacién, como una forma de apoyar la tarea prioritaria de recabar el maximo
de informacién de caracter econémico a partir de la cual 'se evaltan los proyectos.

En esa perspectiva, podria afirmarse que fue este estudio el que dio la pauta
para que se pudiera determinar que tanto o mas importante que saber aplicar las
herramientas financieras de calculo de la rentabilidad de un proyecto de inversion,
es saber previamente identificar y cuantificar correctamente todos los costos y
beneficios que determinaran, en definitiva, su real rentabilidad asi como también la
forma en que estos deberan considerarse en dicho proceso.

Recién en 1983, surge de la Universidad de Chile un texto que incorpora a la
estructura general propuesta por Naciones Unidas una serie de metodologias
especificas que proporcionan procedimientos y soluciones técnicas a cada una de
las etapas, tanto en la preparacién como en la evaluacién del proyecto. También
presenté una base metodolégica para la sistematizacion e integracién correcta y
efectiva de esas etapas individuales en un esquema estructurado en funciéon de
los resultados esperados del estudio de proyecto® .

Antes de comenzar con el tema que motiva este estudio, es de fundamental
importancia incursionar, aunque sea brevemente, en la economia, a fin de definir y
aclarar conceptos que tienen gran participacion en la preparacién de proyectos y
conocer las herramientas que la ciencia econémica pone a nuestro alcance y que
luego se utilizaran para la preparacion de los mismos. De esta manera,
estudiaremos los siguientes conceptos:

Economia.
Factores productivos.

Microeconomia y economia de mercado.




Estructura econémica del mercado.
Demanda y Oferta.

El mercado Argentino de Fertlizantes.
e Evolucién Histoérica
e Relacion entre el uso de fertiliizantes y el aumento de los
rendimientos en los cultivos
e  Principales productos fertilizantes (uso y tendencias)
e Esquema de distribucién
e  Marco regulatorio del sector
e Ladifusién en su uso.
e [Espectativas

La Empresa y la figura del Empresario

Funcion de Distribucién y Comercializacion.

“ N.Sapag y R. Sapag, Preparacién y evaluacién de proyectos. Bogota, McGrawHill, 1989.
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ECONOMIA

CONCEPTO Y CONSIDERACIONES GENERALES

La economia se ocupa de las cuestiones que surgen en relacién con la
satisfaccion de las necesidades de los individuos y de la sociedad.

La satisfaccion de necesidades materiales (alimentos, vestido o vivienda) y
no materiales (educacion, ocio, etc.) de una sociedad obliga a sus miembros a
llevar a cabo determinadas actividades productivas. Mediante estas actividades se
obtienen los bienes y servicios que se necesitan, entendiendo por bien todo medio
capaz de satisfacer una necesidad tanto de los individuos como de la sociedad. La
economia se preocupa, precisamente de la manera en que se administran unos
recursos escasos, con objeto de producir diversos bienes y distribuirlos para su
consumo entre los miembros de la sociedad.

Ante todos los problemas que se plantean a los individuos y a las empresas,
lo que pretende la economia es ofrecer un método para ordenar y establecer las
prioridades a la hora de tomar decisiones sobre las necesidades individuales o
colectivas que se desea satisfacer. Por eso algunos autores la han denominado
también la ciencia de la eleccion.

Asi pues, lo que caracteriza a la economia no es tanto su campo de estudio
como el método de analisis aplicable al comportamiento humano y a las
instituciones sociales, politicas y econdmicas, a través de las cuales los individuos
se relacionan entre si. A este respecto resulta oportuno recordar las palabras de J.
M. Keynes cuando al referirse a la Teoria Econdmica sefiala que “es un método
mas bien que una doctrina, un aparato (o disciplina) de la mente, una técnica de
pensar, que ayuda a las personas que tienen que sacar conclusiones concretas”.
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Podemos definir a la economia como /a ciencia que estudia la asignaciéon
mas conveniente de los recursos escasos de una sociedad para la obtencién de
un conjunto ordenado de objetivos®.

La economia no estudia un 4rea o un campo de la actividad humana, sino un
aspecto de ésta: el aspecto de toda actividad humana que, en el intento de
satisfacer las necesidades materiales, implica la necesidad de elegir.

El andlisis econémico tiene lugar bajo dos enfoques: el microeconémico y el
macroeconomico. La microeconomia estudia los comportamientos basicos de los
agentes econémicos individuales y los mecanismos de formacién de los precios.
La macroeconomia, por el contrario, analiza los comportamientos agregados o
globales y se ocupa de temas como, por ejemplo, la inflacién o el producto total de
una economia.

Al estudiar las actividades econémicas de una sociedad la ciencia econémica
no pretende ofrecer recetas exactas para resolver los problemas econ6micos,
pues siempre habra problemas arbitrarios en el comportamiento de los individuos.
Cabe, no obstante, la esperanza de que los criterios proporcionados por la
economia resulten de aplicacién practica y sirvan de guia para el control de la

actividad econémica.
Economia positiva y normativa

Ante de finalizar este breve recorrido por el concepto de economia debe
sefalarse que a veces se distingue entre Economia positiva y Economia
normativa. En general, las hip6tesis cientificas son proporciones sobre hechos, es
decir, sobre lo que es, sobre lo que ocurre y no sobre lo que deberia ser.

* Francisco Moch6n y Victor A. Beker, Ecornomia, principios y aplicaciones, McGraw Hill., 1893.
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La Economia positiva se define como la ciencia que busca explicaciones
objetivas del funcionamiento de los fenémenos econdémicos, se ocupa de lo que
podria ser.

La Economia positiva se dedica a establecer proposiciones del tipo “si se dan
tales circunstancias, entonces tendran lugar tales acontecimientos”. Desde un
punto de vista positivo, los posicionamientos de cualquier economista deberian ser
esencialmente los mismos para una amplia gama de cuestiones, sobre las que
hay una practica unanimidad entre los profesionales de la economia.

De lo anterior no debe inferirse que en economia no existan discrepancias,
ya que hay temas que no estan completamente resueltos y sobre los que el
debate continia abierto. En este sentido puede afirmarse que las discrepancias
mas frecuentes entre los economistas estdn en el campo de la Economia
normativa.

La Economia normativa ofrece prescripciones para la accién basadas en
juicios de valor personales y subjetivos; se ocupa “de lo que deberia ser”

Las proposiciones sobre lo que deberia ser responden a unos criterios éticos,
ideolégicos o politicos sobre lo que se considera deseable o indeseable. Desde el
punto de vista normativo el economista formula prescripciones sobre el sistema
econémico basandose en sus propios juicios y no exclusivamente en
razonamientos cientificos. Asi, al estudiar, por ejemplo, el peso relativo del sector
publico, se trata de responder a la cuestién de si éste deberia aumentar o reducir
su importancia dentro del contexto global de la actividad econémica. Por el
contrario, un enfoque positivo se limitaria a indicar la importancia relativa del
sector publico sin entrar en valoraciones.

En la vida real, sin embargo, los componentes positivo y normativo de la
ciencia econdémica se mezclan de forma que resulta muy dificil separarios. La
mayoria de los economistas tienen puntos de vistas personales sobre como
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deberia funcionar la sociedad, y es muy dificil ignorarios cuando se recomienda
una politica determinada.

No debe olvidarse que cualquier analisis implica una evaluacién de hechos, y
los hechos muchas veces son susceptibles de mas de una interpretacion.
Obviamente, en el momento de establecer interpretaciones es muy dificil evitar
que nuestras propias valoraciones influyan en la percepcién de cémo funciona
realmente el sistema econémico.

Actividad Econémica y Conveniencia

Llamamos actividad econémica toda actividad humana que modifica el
conjunto de medios utiles y escasos a disposicion de un sujeto (individuo o grupo
social) para los fines que desea satisfacer.

Dentro del andlisis de actividad econémica debemos saber que esta se rige
por el principio de conveniencia econémica, que puede enunciarse asi: todo sujeto
(individuo o grupo social) desea estar dotado lo mejor posible de medios utiles y
escasos (bienes econdmicos), para los fines de la vida que en un determinado

momento dominan su conducta.

La actividad voluntaria esta necesariamente dominada por un fin que se
considera mas importante que los demas. Cuando se dice que una actividad
econémica es conveniente, estamos comparandola con otra o sea que lo es en
forma relativa para ese sujeto. Cuando se dice que una actividad econémica es
conveniente de un modo absoluto, se entiende precisamente referirla a lo que es
el fin Gitimo de la vida. Nada obsta a poner este fin uitimo fuera de la vida terrena.
Es por ello que el valor moral de una persona o de un grupo social esta en el
modo en que se concibe el fin Gltimo de la vida.®

$ Francisco Valsecchi, Que es la economia, Ediciones Macchi 1993
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El principio de conveniencia econémica, segun el cual todo sujeto desea
estar dotado lo mejor posible de medios para los fines que un determinado
momento dominan su conducta, no es un principio estatico sino dinamico.

Es cierto que es menester partir de una situacién econémica dada, esto es:
de una determinada dotacion de medios de que dispone un sujeto en un
determinado momento. Pero es imposible que la situacién econémica de una
persona se mantenga inmutable, porque al poco tiempo sentird el estimulo del
hambre, que la impulsara a actuar. De ahi que todo sujeto realice una actividad
econdmica incesante, y en ella buscara la conveniencia econémica de manera tal
de acrecer los medios a su disposici6n para cumplir los fines que dominan su
conducta.

Si se pudiese aumentar uno cualquiera de los medios sin disminuir los otros,
ello seria conveniente sin mas. Pero desgraciadamente, para aumentar la cantidad
de un medio, debemos en general soportar la disminucién de cierta cantidad de

otros medios.

Pues bien, las acciones voluntanas por las que se emplean ciertas
cantidades de medios para obtener ciertas cantidades de otros medios en un
determinado periodo de tiempo, se denominan operaciones econémicas. A los
medios empleados (que se eliminan de nuestra disposicién) los llamamos costo; a
los medios obtenidos los llamamos producto.

Por ello, en toda operacién econbémica, el sujeto que la realiza tiene en
cuenta dos aspectos. la conveniencia, en cuanto a actividad econémica, y la
eficiencia, en cuanto operaciéon econémica. En otras palabras:

La conveniencia de una operacién econémica reside en que, con el nuevo
conjunto de medios el sujeto que la realiza se cree mejor dotado que antes para
los fines que en ese momento dominan su conducta: éste es el principio general

de conveniencia econémica.
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La eficiencia de una operacion econémica reside en que, pudiéndose obtener
un mismo producto con distintos procedimientos, el sujeto escoge aquel que
importa el empleo del menor costo.

Es asi, que el sujeto realiza una doble eleccion, que no es sucesiva sino
simultanea: elige al operaciéon méas conveniente (cuyo producto lo dota mejor para
los fines de la vida) y la operacién mas eficiente (cuyo costo es el minimo).

Debemos tener en cuenta que en todo analisis econémico tendremos medios
escasos para la satisfaccion de fines miltiples que gobiernan la vida de cualquier
sujeto. Es por ello que los sujetos trataran de adaptar los medios escasos para la
obtencién de aquellos fines que se fijen como objetivos.

Escasez y Eleccion

El problema econdémico surge porque las necesidades humanas son
virtualmente ilimitadas, mientras que los recursos productivos son limitados, y por
lo tanto también los bienes econémicos. Este no es un problema tecnolégico, sino
de disparidad de deseos humanos y medios disponibles para satisfacerlos.

El de escasez es un concepto relativo, en el sentido de que existe un deseo
de adquirir una cantidad de bienes y servicios mayor que la disponible.

La existencia de recursos limitados y de unas necesidades practicamente
infinitas plantea la necesidad de elegir. El concepto de costo de oportunidad refleja
el hecho de que, cuando se opta por algo, se esta descartando alguna otra opcion.
Precisamente uno de los objetivos de la ciencia econémica es proveer de
instrumentos o herramientas que permitan, a quien debe tomar decisiones, que su
eleccion sea racional y se atenga a un esquema de prioridades.

16




FACTORES PRODUCTIVOS

Los factores productivos o factores de produccién son los recursos y
servicios empleados por las empresas en sus procesos de produccién. Los
factores productivos se combinan en orden a obtener los productos. Los productos
consisten en la amplia gama de bienes y servicios, cuyo objetivo es el consumo o
uso posterior en la produccién.

La clasificacién tradicional de los factores productivos considera a tres
categorias: recursos naturales, trabajo y capital. También es frecuente considerar
al empresario, en cuanto promotor y gestor de las empresas, como un factor
productivo.

Recursos naturales

Bajo el término recursos naturales nos referimos a todo lo que aporta la
naturaleza al proceso productivo. Es decir, la tierra utilizada por los agricultores o
sobre las que se edifican las casas, las fabricas y las carreteras; los minerales; los
recursos energéticos. Asimismo, el agua es un recurso natural, porque tanto en la
agricuitura como en muchas actividades industriales resulta ser un factor

imprescindible.

En los recientes desarrollos se distingue, al hablar de recursos naturales,
entre recursos renovables y no renovables. Los primeros son aquellos que se
pueden utilizar en forma reiterada en la produccién, mientras que los segundos se
agotan al emplearlos en el proceso productivo (caso tipico de ciertos tipos de

recursos energéticos).
Trabajo

El trabajo es el tiempo y las capacidades intelectuales que las personas
dedican a las actividades productivas. Miles de ocupaciones y tareas, a todos los
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niveles de calificacién, los desempefian los individuos, constituyendo el factor
productivo esencial en cualquier sociedad avanzada.

Capital

Los recursos de capital forman los bienes duraderos de cualquier economia.
Estos bienes son aquellos que no se destinan al consumo, sino que se emplean
para producir otros bienes. Dentro de esta categoria de bienes se incluyen las
maquinas, las carreteras, las herramientas, las computadoras, los edificios, los
camiones, etc. Precisamente a las economias capitalistas se las denomina asi
porque este capital suele ser propiedad privada de los “capitalistas”.

A los recursos naturales y al trabajo se los denomina factores originarios de
produccién, porque no son resultado de un proceso econémico, sino que existen,
por lo general, en virtud de fuerzas fisicas y biolégicas. El capital, por el contrario,
fue producido en el pasado. De hecho, un bien de capital se diferencia de los
factores originarios en que es a su vez un producto de la economia.

Los bienes de capital son bienes “producidos® que pueden utilizarse, a su
vez, como factores para elaborar otros productos, mientras que los recursos
naturales y el trabajo son factores originarios no producidos por el sistema

econémico.

CRITERIO TECNICO Y CRITERIO ECONOMICO

En toda operacién econémica, la sustitucion de unos medios (costo) por otros
(producto), no s6lo ha de ser conveniente y eficiente (en el sentido explicado
anteriormente), sino que ha de ser también y ante todo “posible”.
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La posibilidad de una operacion resulta del criterio técnico, que indica con
que medios se puede obtener un fin, considerado como Unico, separado del
conjunto de fines del sujeto.

En cambio, la conveniencia y la eficiencia de una operacién resultan del
criterio econémico, que indica que, con la limitaciéon de medios de que se dispone,
es mas adecuado conseguir tal o cual fin, dentro del conjunto de fines del sujeto.

Vemos que con el criterio técnico se relacionan los medios a un Gnico fin,
mientras que con el criterio econémico se relacionan los medios a una pluralidad
de fines. Las consideraciones técnicas dicen en qué medida una operacién es
posible; las consideraciones econémicas dicen en que medida una operacién es
conveniente y eficiente.”

Las consideraciones técnicas tienen caracter previo respecto de las
consideraciones econémicas, por cuanto antes de discutir la conveniencia y
eficiencia de una operacién, es necesario saber si ella es posible; pero, a su vez,
las consideraciones econémicas influyen en los progresos técnicos, por cuanto
razones de conveniencia y eficiencia dirigen la busqueda de nuevos

procedimientos posibles.

7 Valsecchi Francisco, Que es la Economia, Ediciones Macchi, 1993.
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EL MERCADO

Las actividades econdémicas que constituyen el proceso econdémico son
ejercidas generalmente no por individuos aislados sino por grupos de individuos
que denominamos unidades econémicas.

Las dos actividades econémicas fundamentales del proceso econémico son
el consumo y la produccién. La distribucién es una actividad derivada y el cambio
es una actividad complementaria. Por eso las unidades econémicas
fundamentales son dos:. Ja unidad de consumo (la familia) y la unidad de

produccién (la empresa).

Estas dos unidades basicas de todo sistema econdémico se ponen en .
contacto en el mercado, que de este modo viene a representar algo asi como el
tejido conjuntivo del organismo econémico. En el mercado concurren unidades
econdémicas que ofrecen bienes y servicios (la oferta) y unidades econémicas que
demandan bienes y servicios (la demanda); es asi como se efectian los cambios,
se fijan los precios y se establecen los ingresos.®

# Francisco Mochén y Victor A. Beker, Economia, principios y aplicaciones, Mc Graw Hill, 1993.
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MICROECONOMIA Y ECONOMIA DE MERCADO

Las magnitudes agregadas econémicas permiten estudiar los problemas
relacionados con el empleo, la inflacién o el crecimiento del producto nacional sin
preocuparse por aspectos como el andlisis de mercados particulares, las
motivaciones de los agentes individuales y el mecanismo de formacién de precios.
El analisis macroeconémico y la visién giobal de la economia no son, sin embargo,
incompatibles con el analisis mas detallado que intenta explicar el comportamiento
de los agentes econémicos en los mercados individuales y la formacion de precios
en dichos mercados. A esta parte de la economia se la denomina Microeconomia.

El objetivo basico de la Microeconomia es la determinacién de los precios
relativos de los productos y factores que se forman en el mercado. Para conocer
como se forman los precios, el andlisis microeconémico se ocupa de los
problemas relativos a las unidades primarias de decisién utilizando el esquema de
anélisis basado en la oferta y la demanda.

En los modelos utilizados por la teoria microeconémica se supone que las
unidades individuales de decision buscan obtener la maxima satisfaccién, bien
como productores o como consumidores.

Este tipo de comportamiento presupone que los individuos actian de forma
racional, considerando los costos y beneficios que se derivan de sus acciones. En
teoria microecondémica se supone, ademas, que las elecciones efectuadas por los
agentes econdémicos se pueden predecir simplemente conociendo sus
preferencias y restricciones y los rasgos relevantes de las alternativas que se les

plantean.

De acuerdo con estos supuestos, la teoria microeconémica cumple una
funcién importante, y es la de ofrecer una explicacion del proceso por el cual se
resuelven las disputas derivadas de intereses opuestos. En el centro de la
estructura institucional para la puesta en practica del interés individual y la
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resolucién de conflictos esta el mercado, entendiendo por tal el lugar en el que se
lieva a cabo el intercambio y donde se difunde informacién sobre los precios
relativos.

El conjunto de mercados donde se enfrentan la oferta y la demanda en un
sistema de economia libre cumple la doble funcién de generar consistencia intema
para el conjunto de intereses contrapuestos, a la vez que motiva a los individuos
en sus actividades econdmicas.

ESTRUCTURA ECONOMICA DEL MERCADO

El comportamiento futuro de los factores econémicos de un proyecto es
afectado fuertemente por la estructura actual y esperada del mercado. El mercado
lo conforman la totalidad de los compradores y vendedores potenciales del
producto o servicio que se vaya a intercambiar con el proyecto: la estructura del
mercado, el tipo de ambiente competitivo donde operan los oferentes y

compradores un producto.

El propésito de este titulo es descubrir las caracteristicas generales del
mercado que deben ser conocidas y medidas para evaluar el proyecto. Es en el
mercado donde las personas reflejan sus intereses, deseos y necesidades. All el
ser humano pone de presente la valoracién y jerarquiza sus necesidades
estableciendo su propia identidad en relacién con los bienes que desea poseer o

adquirir.

El conocimiento del mecanismo del mercado resultara imperiosamente
necesario al evaluador de proyectos para realizar el proceso a través del cual
podra recomendar o rechazar la asignacion de los recursos escasos a una

determinada iniciativa.

La interaccion entre la oferta y la demanda en cada uno de los submercados

~consumidores, proveedores, competidores, reguladores, etc.- puede ser muy
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distinta. Por ejemplo, en nuestro caso de los fertilizantes, nos vemos enfrentados a
una investigacion en donde la demanda del bien se encuentra claramente
identificada por lo que se puede estimar su comportamiento futuro. Puede no
ocurrir lo mismo con un determinado insumo del submercado proveedor, del cual
debera hacerse una investigacion muy profunda debido a la importancia que este
producto tiene en los costos del proyecto. °

ESTRUCTURA DEL MERCADO

Es importante destacar aqui que el mercado puede asumir diferentes formas,
de acuerdo con la cantidad de unidades econdmicas que operan, su tamafio, y la
homogeneidad o diferenciacién dei producto.

Las principales formas de mercado son las siguientes:

Cuando operan muchas unidades econdmicas, todas pequefias, y hay
homogeneidad absoluta del producto, se da el mercado de competencia perfecta.

Cuando opera una sola unidad econémica grande, se dan los mercados de
monopolio (del lado de la oferta), monopsonio (del lado de la demanda),
monopolio bilateral (de ambos lados).

Cuando operan pocas unidades grandes, se da el mercado de oligopolio.

Cuando operan una unidad grande y muchas pequefias, se da el mercado de

monopolio parcial.

Cuando operan pocas unidades grandes y muchas pequefias, se da el

mercado de oligopolio parcial.

9 El estudio del submercado proveedor no seré objeto de andlisis en el proyecto, ya que su estudio seria
demasiado complejo y abarcativo.
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Cuando las unidades econémicas operan con producto diferenciado, se da el
mercado de competencia monopélica.

Segun sea la forma de mercado que se presente, asi sera la forma en que se
establezcan los precios y los ingresos. De ahi la gran importancia que asuma el
mercado en sus diferentes formas, para comprender el desenvolvimiento de las
actividades econ6micas.

El ambiente competitivo en que desenvolvera el proyecto, en caso de ser
implementado seréa el de un mercado de competencia perfecta, en el cual la Gnica
diferenciacion estara dada por el servicio y no por los productos comercializados.

DEMANDA Y OFERTA

LA DEMANDA DE UN PRODUCTO

El andlisis de la demanda constituye uno de los aspectos centrales del
estudio de proyectos, por la incidencia de ella en los resultados del negocio que se
implementara con la aceptacién del proyecto.

De acuerdo con la teoria de la demanda del consumidor, la cantidad
demandada de un producto o servicio depende del precio que le asigne, del
ingreso de los consumidores, del precio de los bienes sustitutos o
complementarios y de las preferencias del consumidor.

La cantidad demandada de un bien aumenta al bajar el precio del producto,
al aumentar el precio de los bienes sustitutos o reducirse el de los
complementarios, al aumentar el ingreso del consumidor y al aumentar las
preferencias del consumidor por ese producto.

24




En el estudio de la viabilidad de un proyecto es vital la definicién adecuada
de la naturaleza de la demanda del bien que se comercializara, asi como de las
variables que la modifican y de la magnitud de la reaccién ante cambios en ciertos
parametros que se consideren relacionados.

La teoria econdmica indica que la relacién funcional entre precio y cantidad
demandada es inversa, es decir, al subir el precio disminuye la cantidad
demandada. Los estudios econdmicos han sido determinantes en sefialar la
evidencia de esta relacién para la gran mayoria de bienes llamados “normales”.
Con otro tipo de bienes, la relaciéon puede ser directa, como es el caso de los
bienes de lujo.

En todo proyecto es de vital importancia conocer la magnitud de la reaccion
de la cantidad demandada ante un cambio en el precio; esto se conoce como la
elasticidad de la demanda o elasticidad-precio, que se define como el porcentaje
en que varia la cantidad demandada como consecuencia de los cambios
porcentuales que se producen en el precio, manteniéndose constantes todas las
demas variables de la funcién de demanda.

La determinacion de la elasticidad de la demanda o elasticidad-precio
permitird cuantificar el cambio relativo en las cantidades vendidas ante una
variacion en los precios y se mide como el cambio porcentual en la cantidad
demandada dividido por el cambio porcentual en el precio.

Al disminuir el precio, el ingreso total aumenta si la demanda es elastica;
permanece constante si la demanda es unitaria, y disminuye si la demanda es
inelastica. La demanda es elastica cuando el valor absoluto de la elasticidad
precio (/Ep/) es mayor que uno. Es unitaria si /Ep/ es igual a uno y es inelastica si
[Ep/ es menor que uno.*®
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En una curva de demanda inelastica, un aumento proporcional de 1 en el
precio provocard un cambio menor a 1 en las cantidades demandadas, de tal
forma que el gasto total de los consumidores en el bien aumenta para mantener la
misma cantidad demandada.

En una curva de demanda elastica, la reaccion de fa cantidad demandada
sera mayor que 1 ante un aumento de una unidad en el precio, asi que el gasto
total en el bien por parte de los consumidores disminuira, porque la reduccién en
la cantidad demandada es proporcionalmente mayor al aumento del precio.

Si la empresa esta operando en condiciones de competencia perfecta (como
es el caso del mercado de fertilizantes), es decir, existen muchas empresas que
producen el mismo bien o éste es importado (de manera que el precio del bien
esta determinado exdégenamente), se estima que la elasticidad-precio de la
demanda relevante para la empresa es infinita, o sea, si la empresa sube el
precio, los consumidores no demandaran nada.

A la inversa, si la empresa constituye un monopolio, la elasticidad-precio de
la curva de demanda relevante para la empresa sera la curva de demanda del
mercado respecto a ese bien.

De acuerdo con lo que se sefaldé anteriormente, la curva de demanda se
obtiene suponiendo constantes una serie de parametros. La misma se puede
desplazar por diversos motivos: un carnbio en los gustos de los consumidores
producira este desplazamiento; una alta rotaciéon derivada del avance tecnologico
que genera bienes sustitutos de mejor calidad y cualquier cambio en el nivel de
ingreso también desplazaran la curva de la demanda. Sin embargo, este analisis
debe considerar los diferentes tipos de bienes: ios bienes normales, que se
definen como aquellos cuya cantidad consumida aumenta junto con el nivel de
ingreso del consumidor (el efecto ingreso es positivo), y los bines inferiores, que

19 Las férmulas de elasticidad precio de la demanda no seréin detalladas por considerarse que no hacen al tema
de analisis del presente trabajo.
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se definen como aquellos cuya cantidad demandada disminuye al aumentar el
nivel de ingreso del consumidor.

La magnitud de la reaccién de la cantidad demandada ante un cambio en el
ingreso puede medirse a través de la elasticidad-ingreso de la curva de demanda.
Este cambio es mensurable dividiendo el cambio porcentual en la demanda por el
cambio porcentual en los ingresos, manteniéndose constantes todos los otros
parametros. Si el valor de esta operacién resulta positivo, el bien queda incluido en
el grupo de bienes normales. Si, por el contrario, el resultado de la divisién fuera
negativo, el bien sera considerado inferior.

Sobra sefialar que la cuantificacion de este fenémeno permitira predecir con
mayor precision la evoluciéon de la demanda.

También es de importancia conocer la evolucién de los precios de otros
bienes distintos a los del proyecto porque pueden tener una gran influencia sobre
la demanda del bien objeto de la evaluacién. De esta forma, distinguimos tres tipos

de bienes:

Bienes sustitutos: son aquellos bienes que satisfacen una necesidad similar,
y por lo tanto el consumidor podra optar por el consumo de ellos en lugar del bien
del proyecto, si este subiera de precio.

Bienes complementarios: Son aquellos que se consumen en forma conjunta,
y, por lo tanto, si aumentan la cantidad consumida de uno de ellos,
necesariamente aumenta la cantidad consumida de otro y viceversa. Obviamente
la existencia de bienes sustitutos y complementarios afecta tanto al movimiento de
las curvas como a la elasticidad.

Bienes independientes: son aquellos que no tiene ninguna relacién entre si,
de tal forma que un cambio en el precio de un bien independiente no afectara la

demanda del otro bien.
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La proyeccién de la demanda de un bien constituye un elemento clave en la
planificacion de mediano y largo plazo, por lo que el conocimiento conceptual del
comportamiento de la demanda constituye un caudal te6rico necesario que debe
comprenderse.

LA OFERTA DE UN PRODUCTO

El término oferta se puede definir como el nimero de unidades de un
determinado bien o servicio que los vendedores estan dispuestos a vender a
determinados precios. Obviamente, el comportamiento de los oferentes es distinto
al de los compradores. Un alto precio les significa un incentivo para producir y
vender mas de ese bien. A mayor incremento en el precio, mayor sera la cantidad
ofrecida.

El término oferta se aplica tanto a la curva como a la tabla de oferta. Lo
mismo ocurre en la demanda. La conjuncién de ambas curvas determina el precio
de equilibrio y la cantidad de equilibrio. De esta forma, el punto de conjuncién o
punto de equilibrio es aquel en que a un precio determinado se igualan las
cantidades ofrecidas y demandadas (todos los que quieren comprar o vender lo
pueden hacer a ese precio). Ante un aumento en el precio, la cantidad ofrecida
aumenta y la cantidad demandada disminuye. Al ocurrir lo anterior la competencia
entre los vendedores hara que el precio caiga hasta llegar a un nuevo equilibrio.
Del mismo modo, ante una baja en el precio, ia cantidad ofrecida disminuye y la
cantidad demandada se incrementa por la presion de los compradores, lo que
hace posible un aumento en el precio hasta llegar a un nuevo equilibrio. A esto es
a lo que algunos economistas llaman la autorregulacién de los mercados, o la

mano invisible.
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La teoria de la oferta es similar a la teoria de la demanda. Se pretende
mostrar los efectos que tendran los precios exclusivamente sobre la cantidad
ofrecida, por lo que el supuesto ceteris péaribus se utiliza también en este caso.

Al igual que la demanda, existen algunos factores que pueden producir
cambios en la oferta, a saber, el valor de los insumos, el desarrollo de la
tecnologia, las variaciones climaticas y el valor de los bienes relacionados o
sustitutos.

Resulta obvio concluir que si el precio de los insumos aumenta, los
productores de un determinado bien que requieran de esos insumos no querran
seguir produciendo el bien al mismo precio al que lo ofrecian antes del alza en el
precio de los insumos, por lo que se produciria un incremento en el precio del bien
como consecuencia de este hecho.

Por otra parte, el desarrolio de la tecnologia puede significar una disminucién
en los costos de produccién. A diferencia del caso anterior, los productores
estaran dispuestos a entregar una mayor cantidad del bien al mismo precio que lo
ofrecian antes del cambio tecnolégico que les permitié bajar su costo productivo.

Para el caso de la oferta de Productos Agricolas, la situacién se complica por
el hecho de que una vez efectuadas las plantaciones y obtenida la cosecha, la
oferta tiende a ser inelastica, afectando asimismo a la oferta para periodos
posteriores. De esta forma, se produce un efecto intertemporal que sélo podra
corregirse en periodos futuros de plantacion. Esto trasladado al mercado de
fertilizantes puede aparejar problemas considerables para los fabricantes, porque
la existencia de una mala cosecha de los productores agricolas en el periodo t
puede ocasionar una espectativa desfavorable para el periodo t+1 y disminuir asi
el consumo de fertilizantes. Entonces los fabricantes habran hecho una
sobreestimacién del mercado para el periodo t+1.
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Las condiciones climaticas, muchas veces adversas en el sector agricola,
llevan aparejada una disminucién en la cantidad ofrecida del bien que se vio
afectado por el fenémeno climatico. Una sequia, inundaciones o heladas significan
la disminucién de la oferta de los productos que han visto afectados por los
fenébmenos climaticos. Esto tiene vital importancia ya que los productores
agricolas pueden verse en dificultades financieras para reinvertir su capital
nuevamente en el afio siguiente, entonces los oferentes de insumos agricolas
pueden verse afectados, no solo en la cantidad de fertilizantes a producir, sino
también a la financiacién de los productos.

Del mismo modo, la existencia de bienes complementarios o sustitutos en la
produccién puede significar una disminuciéon en la cantidad ofrecida de uno con
respecto a otro. Si, por ejemplo, el precio de un bien sustituto aumenta, los
productores del otro bien relacionado, que no subié de precio, tenderan a cambiar
su produccién por el sustituto que varié6 de precio. Lo anterior es especialmente
valido en el caso de los cultivos agricolas, en donde el precio de un bien sustituto
varia en el mercado. Existe un sentido similar cuando el avance tecnolégico
genera bienes sustitutos de mejor calidad.

La unidad basica de produccion es la empresa. Alli los productores
transforman los insumos y factores productivos en bienes y servicios destinados a
satisfacer las necesidades y demanda de ellos. Los productores suministran
diferentes bienes a distintos costos de produccién. Por lo tanto, la oferta refleja los
costos y Ia curva de oferta refleja el costo marginal, que es el incremento que se
produce en el costo total causado por la produccién de la unidad adicional'.

Los costos totales de la empresa crecen a medida que su produccion
aumenta. El costo total de produccién es la suma de los costos fijos, que se
definen como aquellos que no varian, cualquiera sea la cantidad producida, y los
costos variables, que son aquellos que varian segun la cantidad producida.
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La curva de oferta de corto plazo de una empresa esta dada por su curva de
costo marginal de corto plazo, siempre y cuando el precio sea de un nivel tal, que
le permita cubrir sus costos variables de corto plazo.

El costo marginal no siempre determina la cantidad ofrecida, puesto que una
empresa no puede producir una cantidad ilimitada.

Para producir en forma eficiente, la unidad de produccién debe combinar sus
factores de una manera determinada. Por una parte, el mayor uso de cada factor
implicara un aumento en la produccién. Por otra, el uso de cantidades adicionales
de factores producird un aumento en el costo total de produccién. La empresa
estara utilizando una combinacién 6ptima de factores cuando el aumento de la
produccién, generado por cada peso gastado en contratar factores adicionales,
sea igual para todos ellos.

La cantidad 6ptima de produccién sera aquella que eleve al maximo el
ingreso neto de la empresa; esto se producira en el punto en que el ingreso
recibido por la venta de la ultima unidad productiva sea igual al costo adicional de

esa ultima unidad.

Las ganancias empresariales, con la exclusién del pago al capital, estaran
determinadas por la diferencia entre le costo de produccién y el ingreso percibido

por las ventas de ella.

Para medir los costos en una empresa es necesario incluir todos los costos
que afecten al negocio. Dentro de ellos se encuentran los costos implicitos o
costos de oportunidad que corresponden a la rentabilidad alternativa en el uso de
los recursos. El costo de oportunidad también indica en forma aproximada cuanto
debe pagarse por un insumo para mantenerio en su empleo actual. De esta forma,
los costos de una empresa pueden diferenciarse entre explicitos e implicitos.

'! Este planteamiento es sustentado en Wonnacott, Paul y Ronald, Economia, McGraw Hill, 1992.
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Dentro de estos (itimos se puede sefialar el beneficio normal sobre el capital
invertido en la empresa.

El estudio del comportamiento esperado de la oferta establece el marco de la
competencia futura que enfrentara el proyecto una vez funcionando. En este
sentido, es valido analizar la situacién histérica y actual de la oferta para
determinar variables que puedan emplearse en pronosticar su comportamiento
futuro, tanto en la situacion proyectada sin proyecto como en la que podria
esperarse en reaccion a la aparicién del proyecto.

El mercado de fertilizantes en Argentina y su relacion
con el sector agropecuario

El sector econémico vinculado al mercado de fertilizantes en Argentina
genera una facturacion de mas de 500 millones de délares y su uso resulta en un
aumento de la produccién agricola de mas de cinco veces ese valor. Se importan
mas de 1 millén de toneladas de productos y se produce en el pais una cifra
similar de fertilizantes nitrogenados, con exportaciones al MERCOSUR y a otros
paises. Existe potencial para el desarrolio de una incipiente industria local de
especialidades fertilizantes. Por estas razones se considera a los fertilizantes un
insumo estratégico insustituible para el desarrollo agropecuario Argentino.

El sector crecié fuertemente en la ultima década de la mano de los cambios
generados por la convertibilidad y el levantamiento de las retenciones,
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posibilitando el gran salto tecnolégico. Previamente, solo una industria nacional
protegida abastecia el mercado. Luego de un crecimiento explosivo, que motivoé la
llegada de numerosas competidores, el mercado comenzé a concentrarse
quedando aquellas empresas con mayores ventajas competitivas. Desde los
ultimos afos, unas 8 o 9 empresas comercializan casi el 90 % del volumen y
generan casi el 85 % de la facturacion.

Dentro del mercado conviven dos modelos: uno de commodities, conformado
principalmente por la urea y los fosfatos mono y diaménico y unos pocos otros
mas en menor grado (nitrato y sulfato de amonio, superfosfatos), y un mercado de
especialidades de alto valor, algunos con marcas y patentes, que normalmente
son utilizados en cultivos intensivos de alto valor.

Evolucion historica del mercado argentino de

fertilizantes

Durante la década de los 60, el uso de fertilizantes en los cultivos extensivos
de la Regibn Pampeana era practicamente nulo, limitandose los productos
importados a los cultivos regionales (Fig. 1). Entre las empresas pioneras, se
recuerdan a Archilnit, que deriva su nombre de una subsidiaria que importaba
Nitrato de Chile desde el pais vecino. Agromax fue también un destacado
emprendimiento empresario que promovia el uso de fosfatos de roca y realiz6
importantes inversiones en infraestructura, junto con un desarrollo agresivo del
mercado con promotores y otras técnicas de marketing. Fue en la siguiente
década, con el incremento en los rendimientos de los cultivos producto del
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mejoramiento genético, cuando comienzan a observarse respuestas generalizadas
al agregado de nitrégeno (N).

Figura 1. Evolucién histérica del consumo aparente (importaciones + produccién - exportacién) de
fertilizantes en Argentina, (SENASA, varios afios).
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~ En Argentina, la provision de fertilizantes para el sector descansé
histéricamente en una empresa pionera. Pecom Energia, que en sus origenes se
denominé Petrosur, (luego PASA) en 1970 se crea la primer planta de urea del
pais con una planta en Campana que produce urea y amoniaco. En la década del
80 adquiri6é la planta para la produccién de granulados complejos NPK que
perteneci6 a Agromax. Posteriormente, la difusion de las mezclas fisicas secas de
productos granulados NPK, desplazé por su costo a los complejos. La propuesta
‘en cada granulo la misma proporcion de nutrientes® no pudo competir
econémicamente ni sus ventajas fueron comprendidas y con el tiempo esa fabrica
desaparecid. Eran los afios 80, y el nutriente que comenzaba a evidenciarse como
gran limitante de los rendimientos de los cultivos y por ende generar situaciones
de respuesta a la fertilizacién era el fésforo (P).
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Durante la transicion en 1984 se desarrolla el plan Canje, con la ley 20496
"Promocion del uso de fertilizantes. La ley, en realidad de 1973, reglamentada en
1984 establecia dos principales herramientas, la compra de fertilizantes por parte
del estado nacional y la entrega a los productores por parte de convenios entre la
junta nacional de granos y las cooperativas y distribuidores. La relaciéon de canje
original fue de 1,95 kg de urea por cada kg de trigo pan. En ese periodo las
empresas cerealeras exportadoras colaboran con la difusion de la técnica y se
posicionan como proveedores privilegiados, al asegurarse el cobro de los
fertilizantes entregados en crédito, por via del canje por granos.

Asi en el cambio de la década, junto con el inicio de la convertibilidad, la
eliminacién de las retenciones a los granos y la desaparicion de los aranceles
preferenciales de proteccion a la urea nacional, comienza la adopcién masiva de
la fertilizacion. En ese contexto se verifica una gran corriente de inversiéon en
infraestructura, ya que los puertos no estaban capacitados para importar sino para
exportar. Las empresas proveedoras comienzan también a invertir en centros de
distribucion, compitiendo por servicios para agregar valor a los fertilizantes
commodities.

Este cambio tecnolégico se refleja I6gicamente en una creciente utilizacion
de fertilizantes aplicados por ha. Considerandose el area sembrada de trigo y maiz
y el 80 % del total de las importaciones anuales de urea, nitrato de amonio y
fosfatos mono y diaménico, mas la produccion nacional de urea, y asumiendo que
el 20 % restante se consume en otros cultivos y regiones no pampeanas, la dosis
promedio por ha se acerca a los 120 kg/ha, (Fig. 2).
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Fig, 2. Evoluci6n del uso promedio de los fertilizantes més comunes (Urea, NA, FDA y FMA) por
hectirea sembrada de trigo y maiz. (Melgar, 2000).
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A fines de la década de los 90, con el incremento en la intensificacion de la
agricultura y el consiguiente deterioro de los suelos, comienzan a encontrarse
respuestas al agregado de otros nutrientes, que hasta entonces, no eran
deficitarios en los principales suelos agricolas pampeanos. Asi, sobre todo en
suelos con bajos contenidos de materia organica o de prolongada historia agricola,
se reportan respuestas a la fertilizacién con azufre en distintos cultivos: trigo, soja,
alfalfa, etc. Al margen del retorno econdémico para el productor, de hecho
innegable, los fertilizantes con azufre también representan para las empresas una
fuente de diferenciacion de su portafolio de productos y servicios para el
productor. Una gran cantidad de productos con azufre, especialidades algunas, se
disputan un mercado en crecimiento junto con el desarrollo de las mezclas fisicas.

Mas recientemente, comienza una creciente preocupacion en otros nutrientes
esenciales como el potasio (K) y por los micronutrientes. Si bien el primero de
ellos no parece ser limitante en algunos suejos de la Region Pampeana, se han
encontrado algunos casos de respuesta en suelos de extenso uso agricola
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principalmente en regiones extra pampeanas. Aparentemente una parte de esta

respuesta esta asociada al Cl como nutriente acompariante del cloruro de potasio.

Con respecto a los micronutrientes, los dos que presentan mayor interés por sus

bajos niveles medios en los suelos pampeanos son el zinc (Zn) y el boro (B) (Ratto

de Miguez, 1990).

El Zn parece limitar preferentemente al cultivo de maiz, (Melgar, 2001)

mientras que el girasol y la alfalfa son especialmente sensibles a las carencias de

B (Diaz Zorita, 1997).

Tabla Elaborada par Ing.Ag. del proyecto Fertilizar. Cambios mas importantes ocurridos en ¢l

mercado de fertilizantes en las dltimas décadas.

~ Desamrelllo s Emprases
cadaj
60- Sin respuesta a los Sin usode Archilnit.
70’ fertilizantes fertilizantes. Solo en el
NEA (Citrus) y NOA (Cafia
de azucar)
70- Respuestas al Comienza la Petrosur. Agromax
80’ Nitrégeno experimentacién y uso de
fosfatos en el SE Bs.As.
80- Respuestas al fésforo El plan canje (1984). Cerealeras: ACA, Nider:
90’ Popularizacién de la Urea y Cargill, La Plata Cereal
Fosfato diaménico
90- Respuestas al Azufre. Convertibilidad. Fin de Agroservicios, Servicam
00’ retenciones. Importacion Fertiservicios
acelerada. Popularizacion
de servicios.
200 Respuestas al Profesionalizacién de Profértil

0-7? Potasio- Micros

traders. NPS liquidos y
mezclas fisicas
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Relaciones entre el uso de fertilizantes y el aumento
de los rendimientos

Con la modernizacién del pais en la década del 90 también se moderniza la
agricultura, tras varias décadas de produccién bajo esquemas cambiarios
caracterizados tanto por impuestos a la exportacion como por impuestos a
importacién de insumos protegidos. Comienza a verificarse una rapida expansion
del area sembrada, y una activa capitalizacion de maquinaria agricola y
tecnologia. No solo aumentdé y se modernizo el parque de tractores y
cosechadoras sino también aumenté el consumo de agroquimicos y fertilizantes.

El resultado de este proceso de maduracién fue un gran aumento de la
produccion agropecuaria, sobre todo medido en términos de los cuatro principales
granos: Trigo y maiz entre los cereales, y girasol y soja entre las oleaginosas, que
se duplicé en la década llegando a mas de 60 millones de toneladas. Una parte
de este aumento se basé en una mayor area sembrada, sin embargo la tasa de
ese aumento fue menor a la tasa de aumento de rindes promedios.

Este aumento de rinde promedio, puede atribuirse sin dudas al avance
genético, al mejor control y proteccion de los cultivos y a /la mejor nutricién de
éstos por la fertilizacién. El impacto de los fertilizantes en el aumento del rinde
por hectarea fue especialmente importante en el caso de los cereales, trigo y maiz
que utilizan mas fertilizantes.
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En un analisis de la evolucién del rendimiento por hectarea para dos grupos
de datos, uno correspondiente a la provincia de Buenos Aires, y el otro al resto del
pais, que en realidad corresponde en mas del 90 % a la Regién Pampeana
(Buenos Aires, Entre Rios, Cérdoba, Santa Fe y La Pampa) puede verse que
Buenos Aires contrasta con la Region Pampeana en conjunto (Fig. 3). Buenos
Aires posee ademas de una mayor area sembrada, una mayor proporcion de area
fertilizada y una mayor tasa de uso de fertilizantes por hectarea. Esta diferencia
facilita demostrar el efecto de los fertilizantes sobre los rindes.

Fig. 3. Evolucién de los rindes promedios de trigo
y maiz en el total del pais y en Buenos Aires (SAGPyA 1988-1999).
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La tendencia de la figura 3 demuestra el aumento de los rindes promedio,
tanto en Buenos Aires como en la Regién Pampeana. Sin embargo, en Buenos
Aires, el efecto del mayor uso de fertilizantes resulta en una tasa mayor de
aumento de rendimientos en trigo y en maiz. Mientras que el rendimiento
promedio nacional aumenté de 0.5 g/ha/afio, en Buenos Aires el aumento fue 0,6
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g/hal/afio, aproximadamente un 2,5 % anual. En maiz la tasa es de 2,1 y 2,4
q/ha/aiio en el pais y en Buenos Aires respectivamente, cerca del 4,5 % anual.

La correlacién entre uso de fertilizantes y aumento de rinde es significativa en
las series analizadas del promedio nacional (r maz = 0.68; r wigo = 0.61), pero mas
aun en Buenos Aires (r maz = 0.71; r migo = 0.70). El aumento de la dosis utilizada
resulté en un aumento promedio de 4 y 15 kg/ha de trigo y maiz y por kg aplicado
a nivel nacional, y de 4 y 18 kg de trigo y maiz por kg de fertilizante aplicado en la
provincia de Buenos Aires. Esta respuesta, si consideramos nutrientes, en vez de
fertilizantes, es aproximadamente el doble, es decir, para el caso del maiz 30 y 36
kg de grano por kg de nutrientes (N + P>Os) aplicados (Melgar y Camozzi, 2000).

Los productores que aplican fertilizantes en cantidades racionales y
eficientes obtienen como resultado de la fertilizacion una respuesta en beneficio
de la produccién, que ademas otorga un beneficio mayor al costo de aplicacion del

insumo.

Asi como para el productor la inversion en fertilizantes representa una
inversién rentable por el aumento de su produccién a nivel de lote, el valor de la
inversiobn en importaciones de fertilizantes, en las cuentas nacionales es
ampliamente compensada con el mayor ingreso derivado de la mayor produccion
y exportacion. Considerando el factor multiplicativo de toda la cadena comercial, el
impacto positivo es mucho mayor. Para una parte del periodo considerado por
ejemplo, el valor de las exportaciones de trigo y maiz fue mas de 9 veces que las
importaciones de fertilizantes.




Usos y tendencias de principales productos fertilizantes

Como ya se mencion6, los fertilizantes mas populares en el mercado
argentino son por lejos el Fosfato Diaménico (FDA) y la Urea. Secundariamente,
entre los nitrogenados se destacan el UAN y el nitrato de amonio (NA), y entre los
fosfatados el fosfato monoamoénico (FMA) y el superfosfato triple (SPT). Los
fertilizantes potasicos mas importantes son el cloruro (CIK'), el sulfato (SOP) y el
nitrato de potasio (NOP). Y de los azufrados el sulfato y sulfonitrato de amonio,
(SA, SNA) el sulfato de potasio y magnesio (SKMg, 6 Sulpomag) y el superfosfato
simple (SFS). Este ultimo cobrd gran significacion en los dos udltimos aiios,
ademas de concentrar los nutrientes mas requeridos por la soja, el principal
cultivo, se produce relativamente competitivamente en Brasil y Uruguay.

Los principales fertilizantes FDA y urea, asi como varios sulfo nitrogenados
(SA, NA, SNA, UAN) son de uso directo mientras que otros tienen un uso mas
generalizado en la preparacion de mezclas fisicas, en particular el cloruro de
potasio, el Sulpomag, el Sulfato de potasio o de magnesio (SMg). Otros se usan
indistintamente tanto en mezclas como directos como el NOP, el SPT y ofros. En
general todos han aumentado en su consumo a raiz del cambio tecnolégico que
significo la agricultura de los noventa. Y a pesar del retroceso que significa el
2002, la tendencia se supone continuara.

El mercado de productos se caracteriza ademas por la continua adopcién de
mezclas fisicas, de los fertilizantes azufrados y de los fertilizantes liquidos:
soluciones claras nitrogenadas o nitro azufradas, y suspensiones NP.

Nitrogenados. La urea perlada consumida desde el afio 1970 fue de origen
nacional como se menciond. Antes eran el sulfato de amonio y nitrato de potasio
los fertilizantes que proveian N. Con el auge de la demanda desde los noventa, la
urea importada, proveniente principalmente de paises de la Ex - URSS abasteci6
el mercado interno. El detalle singular es que desde la mitad de la década, la urea

12 A veces se lo denomina abreviadamente MOP (Muriate of potash), o potasa, que deriva del ingles potash.
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granulada® tuvo una creciente participacion en el mercado local, a expensas de la
urea perlada, en gran parte por la creciente demanda de mezclas fisicas, y que
lleg6 a significar hasta el afilo 2000 mas del 60 % de toda la urea importada.

En el 2001, con la puesta en marcha de la planta de urea granulada de
Profértil, y en simultaneo con la producciéon de perlada de Pecom Energia (Ex —
PASA), se dej6 de importar urea. Profértil tiene una capacidad instalada de mas
de un millén de t anuales, de las que se consumen en el pais cercadel 70 % y se
exporta la diferencia a diversos destinos no solo al Mercosur. La realidad de la
planta de Profértil cuimina una serie de proyectos alternativos en Neuquen y otras
regiones del pais (Del Bello, 1990). En el mediano plazo se especula que la
planta de PASA deje de proveer urea perlada al mercado interno, reservandose la
capacidad instalada de la planta para la produccién de UAN y para abastecer la
demanda de la industria, que actualmente consume cerca de 20 a 40 mil t de urea
perlada (Cirio et al, 1980).

El desarrollo del UAN fue una iniciativa de Pecom, quien a través del
correcto diagnéstico sobre evolucion de las tendencias en Norte América
implementa el desarrollo a nivel industnal, logistico y comercial del UAN y los
fertilizantes liquidos en Argentina en 1995. De ellos derivaron las suspensiones
NP y soluciones NS. En el 2001, se importaron para complementar la oferta
nacional 40 mil t.

Dos industrias poco conocidas completan la oferta nacional del sector.
Nitromax es una empresa derivada de las acerias de San Nicolas (ex Somisa),
que en la localidad homénima produce suifato de amonio cristalino a partir de la
neutralizacién de las emisiones de anhidridos sulfuroso con amoniaco. El
fertilizante producido es de excelente calidad, con aptitud tanto para uso directo
como fertirriego, pero la cantidad es muy escasa en relacién a la demanda, no
mas de 1500 t por afio. La otra fabrica de fertilizantes pertenece a Fabricaciones
Militares, en Rio Tercero, que producen o tienen aptitud para producir
principalmente nitrato de amonio cristalino, grado fertirriego, pero también, acido
nitrico, amoniaco, y soluciones nitrogenadas. La oferta en el mercado interno no

13 La urea granulada tiene un didmetro promedio de granulo de 2,5 mm, mientras que la perlada es de 1,5 mm.
El didgmetro de las particulas de la urea granulada es compatible con los otros fertilizantes fosfatados y
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supera las 2000 TN. por afio. Estos productos también son insumos para la
produccién nacional de nitrato de calcio y de magnesio, producidos por la empresa
Nitrosol en Bella Vista, Corrientes, ademas de otras formulaciones para fertirriego.

Anecdoéticamente se recuerdan el esfuerzo dei desarrollo del amoniaco
anhidro (N-82) y del nitrato de amonio calcareo (CAN), fertilizantes que
practicamente han desaparecido del mercado local. El N-82 fue desarrollado por la
empresa Agar Cross siguiendo el modelo norteamericano de venderlo aplicado,
con una apropiada organizacién y logistica de soporte. Sin embargo la empresa
dificiimente pudo superar el cuello de botella que le impuso Pecom. Como el N-82
es un coproducto de la industria de la urea, su produccién se regula por ésta. Con
el auge de la demanda de urea, no pudo superarse una oferta de entre 6000 a
8000 t por afio, y su comercializacién no pasé del area de servicio de unas pocas
plantas satélites, con una gran demanda insatisfecha. Profértil tiene la misma
situacion derivada de la ecuacidn quimico-industrial, pero el gran volumen
excedente justificod una eficiente logistica de exportacién, muy especializada por
cierto. Actualmente se exportan cerca de 200 mil t anuales de amoniaco.

El CAN fue promocionado ampliamente para aplicaciéon directa al voleo con
el auge de la siembra directa. Un sistema con necesidad de manejo no comun del
N. El producto fue desplazado rapidamente por la urea con el ajuste de los costos,
el retiro del mercado de la empresa que lo promovi6é, y la percepcion del UAN
como el fertilizante mas apropiada para siembra directa.

potasicos y haciéndola por lo tanto apta para elaborar mezclas fisicas a diferencia de la urea perlada.
43




Figura 4. Evolucién de las importaciones y produccién de los principales fertilizantes nitrogenados.
Urea Nacional. Urea Importada granulada y perlada. Nitrato de amonio y CAN. UAN,
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Fosfatados. Durante los afios 70 se desarrollé el Plan Fosforita, conducido por
el Servicio Minero Nacional para prospeccion de minerales fosfatados de aptitud
fertilizante, donde se identifican cerca de 18 depdsitos marino y/o sedimentarios
de fosfatos de calidad se relevaron el 55 % de cerca de 637 mil km2 (Leanza et al,
1988). Ninguno llegé a pasar a una etapa posterior de cubicacién de las reservas y
en general son de baja ley y ubicados a gran distancia de los centros de consumo.
No obstante, algunas originadas en Tierra del Fuego y Chubut han sido evaluados
preliminarmente con resultados promisorios por su utilidad como fertilizantes de
uso directo (Castro et al, 19999. A diferencia de los nitrogenados, que contaron
con un recurso abundante como materia prima: el gas natural, y que cuando el
tamano del mercado lo justific, se realizaron las inversiones apropiadas, no hubo
un paralelo para los fertilizantes fosfatados.

Si bien es cierto, siempre se arguyo6 que la ley de estos depésitos era bajo en
fosfatos para justificar la instalacién de una industria. El hecho es que el planteo
no tiene el mismo valor cuando el consumo intermno de fertilizantes era de 50 mil
toneladas de fosfatos que ahora que esta cerca de las 750 mil t, y creciendo. Con
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las terminales portuarias aptas para la importacién de grandes volimenes de
aridos, fa importacion de fosfato de roca puede resultar mas barata que la
prospeccién y desarrollo minero de un deposito lejano. Ademas, de la provision
de amoniaco como insumo basico para los fosfatos de amonio, la creciente
necesidad de azufre en la agricultura pampeana hasta puede justificar una
instalacién de una planta de superfosfato simple, que requiere un capital mucho
menor.

Por esas razones y a pesar de la marcada dependencia de estos abonos,
Argentina no posee fabricas de fertilizantes fosfatados, y confia su suministro en la
importaciéon desde tres fuentes principales: EE.UU., con origen en el estado de
Florida (EE.UU.), de Rusia con depdsitos en Kazajstan y en la peninsula de Khola,
y del Norte de Africa, de Tinez o Marruecos.

Los fertilizantes mas populares fueron desde el comienzo, el fosfato
diaménico y monoaménico, el primero en una proporcién de 60-70 %. El
superfosfato triple siembre tuvo un destino de uso directo en pasturas y nunca
represent6 mas de | 10-15 del total de fosfatados. Recientemente ha comenzando
a importarse superfosfato simple, en parte por su provision de Brasil y Uruguay
con las ventajas arancelarias intrazona del Mercosur, (Fig. 5)

Figura 5. Evolucién de las importaciones de los principales fertilizantes fosfatados FDA, FMA, SFT.
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Potasicos. El cloruro de potasio que es el fertilizante potasico mas
importante en el mundo, no tiene un lugar destacado en la agricultura Argentina.
Por los suelos bien abastecidos de potasio, es escaso a nulo el uso de fertilizantes
potasicos en la agricultura pampeana. Normalmente el cloruro de potasio se utiliza
en mezclas fisicas, con destino a arroz y fruticultura. Ha ido perdiendo relevancia
por el esfuerzo de marketing de empresas que comercializan otras fuentes, (Fig.
6).

A diferencia de aquellas, el cloruro es un commodity producido por una
decena de empresas. Recientemente se han difundido resultados de
investigaciones que indican que el aporte de cloruro tiene beneficios en trigo.
Argentina lo importa principaimente de Canada, Alemania, Rusia e israel.

Una gran parte de las importaciones de potasio tiene como destino la
industria petrolera que fo usa como liquefactor de arcillas en la perforacién de
pozos. Estimativamente entre 6 a 7 mil t anuales se usan en ese destino.

La excepcién entre los potasicos de uso en la agricultura pampeana es el
Sulpomag, que se comercia mayoritariamente en mezclas para soja y maiz,
aunque su éxito quiza radique mas por su aporte de azufre y de magnesio; son

escasos los reportes de uso directo.

El nitrato de potasio es quiza el producto mas popular entre las economias
regionales y en particular en horticultura. Y por su versatilidad en le uso tanto
directo, como en mezclas y para fertirriego. El sulfato de potasio es un fertilizante
clasico en las mezclas para tabaco, ya que este cultivo demanda mucho potasio
pero sin cloruro.




Figura 6. Evolucién de las importaciones de los principales fertilizantes potisicos CIK, NOP, SOP, y
SKMg.
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Azufrados. El fertilizante histérico azufrado mas tipico era el sulfato de
amonio. En el pais se produce como subproducto de la industria del acero, (ver
nitrogenados). Sin embargo la gran demanda fue suplida por la importacién desde
USA, donde se lo produce como co-producto de la fabricacién de caprolactama,

Su uso fue histéricamente la zona de Cuyo, pero con el auge de la
investigacion y demostraciones de las ventajas del azufre en los -cultivos
pampeanos, en particular en soja, se produjo una invasiéon de productos, liderados
por el SA llegando en el afio 2001, Gltimo antes de la devaluacién, a casi 65 mil t.
También, precisamente de la mano del avance de la investigacion en soja que
recomendaba el uso de P y de S, el superfosfato simple comenzé a importarse
crecientemente, (Fig. 7).

Como nutriente secundario, es mas apropiado su utilizacion en mezclas
fisicas con otros nitrogenados o fosfatados, por esa razén, la oferta y demanda de
azufre como elemento esta disimulada por lo demas fertilizantes. El Sulpomag, el
sulfato de magnesio, y el azufre elemental granulado son opciones
frecuentemente utilizadas en la provisién de azufre en mezclas fisicas ademas del
sulfato de amonio. En cambio el sulfato y sulfonitrato de amonio son también
usados en aplicaciones directas.
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Figura 7. Evolucion de las importaciones de los principales fertilizantes azufrados. SA,
SFNAm SFS.
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Destino de los fertilizantes

Durante mucho tiempo los cultivos regionales son los que mas demandaron
fertilizantes. En 1986, considerando la urea, el trigo y el maiz comprendian solo el
45 % de la demanda de urea y y el 55 % de la del fosfato diaménico, siendo el
resto demandado por la cafia de azucar, la fruticultura y la horticultura.

Los cambios en la agricultura argentina aludidos en la ditima década, se
caracterizaron principalmente por un desplazamiento de la ganaderfa de las tierras
agricolas en un proceso conocido como agriculturalizacién. En la regién
pampeana, los principales cultivos alcanzados por las nuevas tecnologias de
fertilizacién, fueron como se dljo antes, los cereales trigo y maiz, y
oleaginosas soja y girasol. Estos granos, ademas de la superficie sembrada
anualmente con verdeos y pasturas permanentes comprenden practicamente el
80 % de la demanda nacional de fertilizantes.

Los cultivos denominados regionales, principalmente industriales (Cafia de
azucar, algodon, tabaco y Yerba mate) y la fruticultura y horticultura que
histéricamente fueron normalmente bien fertilizados, no acusaron grandes
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cambios, y por el contrario perdieron peso relativo. No obstante en las regiones
del NOA, Cuyo y Alto Valle y NEA consumen anualmente aproximadamente 130,
80 y 30 mil t por afio de fertilizantes.

Origen y esquema de distribucion

Histéricamente Los puertos estaban disefiados para la exportacién de granos
y no para la importacién de fertilizantes. La importacion de fertilizantes se realizé
con destino a los puertos de Buenos Aires, Rosario y sobre el Paran& (Rosario,
Campana, San Pedro, Zarate, San Martin y San Nicolds, y del Sudeste,
principaimente, Necochea y Bahfa Blanca. En los ultimos afios, ha perdido
importancia los volumenes arribados a Bs.As. y crecieron los del Rio Parana, a
raiz de importantes inversiones en puertos en San Martin (Quebracho) y San
Nicolas. En_el sudeste, Necochea concentra todas las importaciones (siendo este
el puerto de mayor influencia por su cercanfa a nuestra proyecto de empresa en
analisis.

Desde los puertos, normalmente los productos son derivados a depdésitos
cercanos, a través de un flete corto que normalmente encarece la operatoria que
contrasta con aquellos puertos disefiados para la descarga, como los mas nuevos
mencionados, que en el mismo puerto por cintas transportadoras son descargados
en grandes depositos.

Desde el depésito portuario se despacha a plantas secundarias de
distribucién propias de los importadores o a distribuidores minoristas (este seria
nuestro caso de analisis en el proyecto). Normalmente se hace por transporte
terrestre (camiones), y eventuaimente por el sistema ferroviario.

En este circuito la distribucion se hacen tanto con fertilizantes
monoproductos, como con mezclas fisicas, y tanto a granel como embolsados (50
kg). El uso del granel fue otro fenémeno de reciente data en la agricultura
pampeana. Con los primeros centros de distribucién minorista equipados
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para el despacho a granel chacra, los productores visualizaron las
principales ventajas, que no es tanto el ahorro del costo del embolsado en el
precio final del fertilizante sino la ganancia en tiempos operativos. Ef uso del
granel de productos sélidos, avanzé paralelamente al avance de los liquidos,
por los mismos factores. La necesidad de mejores tiempos y logistica de la
mano de la mayor escala.

En general el mayor avance se registré en el Sudeste.

Fig. 8. Uso de fertilizantes a granel en las principales regiones argentinos en 1998 y 2000 (White,
2000).
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La comercializacion de fertilizantes se realizé por las dos vias clasicas: las
‘agronomias”, o comercios minoristas de provisién de insumos, y los acopios de
granos, sean de cooperativas o privadas. Las agronomias tuvieron su auge con el
avance de la soja y la difusién de herbicidas e insecticidas para su control durante
los 80. Luego del afio 1995 con la rapida difusion de la soja RR, desaparecieron
numerosos herbicidas y una de las principales fuentes de rentabilidad de esos
comercios, surgiendo asi la necesidad de ofrecer un portafolio ampliado
incluyendo a los fertilizantes. Como éstos por su carécter de commoditie
indiferenclados normalmente tienen un margen de beneficio menor en la
comercializacién, la posibllidad de una mayor rentabllidad surgié a través de

los servicios al productor. Entre estos la posibilidad del despacho a granel,
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provision de mezclas fisicas “ a medida de las necesidades del lote y del cultivo”,
muestreo y analisis de suelos, financiacién con distintas herramientas,
seguimiento y monitoreo de lotes con asesoramiento agronémico. Estas fueron las
bases de diferenciacion entre las companias que luchaban por ganar un lugar en

el mercado.

Los acopios comenzaron de la mano del canje por granos, proveyendo
primero fertilizante y luego otros insumos de consumo masivo como el glifosato, y
la atrazina. El canje ya sea por disponible o a futuro, sea con precios fijados o a
fijar constituyo una herramienta clave para la difusién de fertilizantes en las épocas
de inflacion pre-convertibilidad. Durante esta comenzaron a tomar vuelo algunas
otras herramientas, como tarjetas bancarias (PROCAMPO), pero que en definitiva
con el progresivo endeudamiento del productor, la necesidad de financiamiento
hasta la cosecha recay6 sobre el sector proveedor tanto mayorista como
minorista.

La integracion de los dos tipos de proveedores acopios y proveedores de
insumos, se hizo evidente en la segunda mitad de la década. Y con la
devaluacién del peso y desorden del 2002 no existié comercio que no incluyera el
canje para la venta de insumos.

Actualmente la mayoria de las operaciones comerciales de venta de
fertilizantes y otros Insumos agropecuarios se esta haciendo bajo Ila
metodologia del canje o directamente de contado. Esto es asi porque tanto los
proveedores de insumos como los productores agropecuarios tratan de cubrirse
de posibles variaciones en el precio del délar estadounidense, entonces con el
canje mantienen su liquidez siempre con mercaderias commodities mitigando los
efectos nocivos de las fluctuaciones del tipo de cambio.
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Marco regulatorio del sector

El SENASA™ es el 6rgano estatal que regula parte de la actividad del sector.
Su funciébn se limita principalmente para confrolar la calidad del producto
importado y que los envases que se comercializan en el mercado interno cumplan
alguna informacién basica en el etiquetado. La LEY 20.466 (23 de mayo 1973) y
su correspondiente decreto reglamentario (4.830/73) establece obligatoriedad del
registro de fertilizantes y enmiendas en la Republica Argentina y fija el marco
regulatorio a nivel nacional y da las normas para la fiscalizacion de la
comercializacion.

Dispone legalmente de una serie de resoluciones, siete aproximadamente
que fija y normatiza condiciones de comercializacion de diferentes productos
fertilizantes (Resoluciones SAGYP 53/76 , 244/90, 583/93, 310/94, 708/97 y EX -
IASCAV 273/95 y 181/96).

La creacién del Area de libre Comercio del Mercosur en 1995, impacta en el
mercado de fertilizantes ya que con excepcion de Paraguay, los demas: Argentina,
Brasil y Uruguay son productores e importadores de productos nitrogenados,
fosfatados y complejos. Se hizo necesario acordar las definiciones y contenidos de
nutrientes para homologar y nomenclar adecuadamente los distintos productos,
que se concreté en varias reuniones preparatorias en las que participé el
SENASA. Se lograron acuerdos rapidos y claros en areas de fertilizantes
biolégicos y nitrogenados. Pero no hubo acuerdo con los fertilizantes fosfatados y
potasicos. La industria brasilefia denomina superfosfatos a aquellos con mas de
42 % de pentéxido, mientras que Argentina sostiene que deben poseer 46 % como
minimo. No hubo acuerdo tampoco con el limite del cloruro de potasio, con
posiciones sostenidas en 58 y 60 % como valores minimos por Brasil y Argentina

14 SENASA, Servicio Nacional de Sanidad y Calidad Agroalimentaria.
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respectivamente. El impacto de estos en el comercio intrazona no es importante
ya que Brasil no dispone de excedentes importantes en esos productos.

La difusion del uso de fertilizantes

La necesidad de facilitar el uso de fertilizantes y aumentar las exportaciones
agropecuanas viene de larga data. Histéricamente Argentina se caracterizé porque
los rindes promedios de sus principales cultivos, no coincidian en los esquemas
mundiales como los elaborados por la Div. Fertiizantes de FAO, que los
relacionaban con el consumo de fertilizantes por ha de tierra cultivada. Los
sectores oficiales vislumbraron que el aumento del consumo de fertilizantes
aumentaria la produccién y por ende, de acuerdo al esquema de ingresos del
Estado, redundaria en un incremento de la recaudacién.

La base imaginada en 1973 era la importacion de fertilizantes por via de
compras estatales de grandes volimenes y entregarlos a los productores, lo que
dio base al Plan Canje, recién diez afios después, en la ley 20.496. Las politicas
activas del entonces Ministerio de Agnicuitura y fa Junta Nacional de Granos a
través del Subprograma Fertilizantes implementaron la mecanica y fundamentaron
la intervencién estatal, como elemento fundamental para ampliar la difusién del a
técnica ya que se aseguraba un elemento regulador del precio internacional de la
urea y la estabilizacién de las relacién de precios relativos insumo producto (Del
Bello, 1991).

En los fines de los 80, el Programa Suelos y el Proyecto Agricultura
Conservacionista, entre otras iniciativas del INTA'S, desde el punto de vista de la
conservaciéon de los recursos, se alerta sobre la expoliaciéon indiscriminada de
nutrientes de los suelos con el avance de la agriculturalizacién. La situacién obligé
a intentar levantar conciencia en la sociedad instalando el tema en los medios
profesionales, y se alienta desde distintos foros como el de “La Sustentablidad de

'* Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria
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la agricultura® (Darwich, 1990) y “Alerta Amarilla”, (Sola et al, 1995) en seminarios
organizados por el INTA y la Secretaria de Agricultura.

Estas iniciativas cobran forma con la formacién del proyecto Fertilizar, al
contar con financiacién especifica de las empresas interesadas en el mercado de
fertilizantes. Cuando se organizaron las primeras reuniones a iniciativa del
Programa Suelos del INTA con las empresas del sector en 1992, los supuestos
que facilitaron la posterior organizacion de FERTILIZAR en 1994 fueron la
existencia de abundante informacién técnica generada por el INTA y otras
instituciones de Ciencia y Técnica, que esa informacién no llegaba a la mayoria de
los productores, y como consecuencia, la fertilizacidbn no era adoptada debido a
que se desconocian los beneficios de la practica. El area sembrada con trigo y
maiz fertilizada llegaba aproximadamente al 40 y 20 % respectivamente.

Estas condiciones cambiaron radicalmente (Ej. precios del trigo en ‘96)
permiti6 que practicamente todos los productores evaluaran las ventajas
econémicas de la fertilizacion. Durante este periodo no solo se difundié
informacién disponible, sino también se generaron abundantes datos sobre
nuevos nutrientes, productos y practicas de manejo, en muchas localidades,
ambientes y sistemas de produccién, tanto pampeanos como regionales.

Esta difusién, acelerada por las adecuadas condiciones econdémicas,
contribuy6é a crear una conciencia de trabajo inseparable del productor con los
fertilizantes, al punto que practicamente todo el trigo y el maiz de las ultimas
campaias se han fertilizado. Asi también un creciente porcentaje del area
sembrada con pasturas (verdeos), soja y girasol también se fertilizan al menos a la
siembra (Fig. 9).
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Fig. 9. Evolucién del 4rea fertilizada de los principales cultivos.
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La rapida adecuacién de nuestros sistemas de produccién a los altos
rendimientos econémicos atrajo la atencién de muchas compafiias productoras de
fertilizantes. La presidon de estas compaiiias productoras motivé que el instituto del
Fosfato y el Potasio (PPI) de Norteamérica haya finalmente abierto una oficina
local con mandato, objetivos y un presupuesto acorde a su reconocida capacidad
para difundir las ventajas de una fertilizacién balanceada en nuestro pais. Esta
oficina comenzé sus actividades en mayo de 1998. Desde entonces, INPOFOS
lleva una activa agenda en la que integra empresas, facultades de agronomia,
estaciones experimentales y asociaciones de productores (AACREA y
AAPRESID).

Espectativas a corto y mediano plazo

Si bien la produccion de granos en Argentina ha crecido notablemente en la
ditima década, los rendimientos de los principales cultivos de grano no han
experimentado incrementos proporcionales y, en muchas zonas de la region
pampeana, estan por debajo de los rendimientos potenciales. Es por ello que el
adecuado manejo de la fertilidad de suelos y |a fertilizacién de cultivos permitira
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achicar la brecha existente entre los rendimientos promedio y los potenciales
zonales. Nitrégeno, Fosforo y azufre son los nutrientes a los que se debe prestar
mayor atencién, pero en algunos estudios también se han observado respuestas a
otros nutrientes en cultivos y areas especificas, por ejemplo, cloro en trigo en el
oeste de la regiobn pampeana. Las relaciones de precios granos/fertilizantes
actuales son favorables para el desarrollo de planes de fertilizacién acordes con
las necesidades de los cultivos y las condiciones de fertilidad de los suelos.

A escala mundial la poblacion mundial y los requerimientos de alimentos
continuardn aumentando de aqui a muchos afios. La tasa de aumento ira
disminuyendo y podran alcanzar el maximo hacia la segunda mitad del siglo. La
mayor parte de los aumentos en produccion de alimentos provendran de los
paises en desarrollo. Asimismo, la mayor parte del aumento del consumo de
fertilizantes que derivara de esta mayor produccién de alimentos, también se dara
en estos paises, y de igual modo que con el aumento de la poblacién mundial, es
probable que el consumo de fertilizantes alcance un pico en la segunda mitad del
siglo. En contraposicion, la progresiva madurez de los mercados de fertilizantes
en paises desarrollados, resultara en un uso cada vez mas reglamentado y una
creciente disminucion relativa de su participacién en los mercados mundiales.

Argentina no escapara a su destino de productor de alimentos, esperando
que lo sea cada vez con mayor valor agregado, y por esa razén puede ser incluida
dentro de este grupo de paises en desarrollo.

Ante esta situacion, Argentina y otros paises seran los destinatarios del
esfuerzo de empresas productoras de fertilizantes para mejorar los productos y
servicios. El desarrollo de productos fertiizante completamente nuevo es
problematico debido al bajo precio intemacional de los fertilizantes. Negocios
orientados al cliente ayudaran a contraponer el dominio de los commodities.
Existen grandes posibilidades para mejorar la eficiencia del uso de fertilizantes y la
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transferencia de informacion a través de los servicios de extensién'® es la clave
para logrario.

Es por ello que el servicio al cliente es y sera la clave de diferenciaci6n en el
futuro, debido a que los fertilizantes comercializados tienen caracteristicas
homogéneas en sus componentes quimicos. El gran desafio sera encontrar los
canales que permitan llegar a los productores agropecuarios potenciales y crear
herramientas de trabajo que hagan ala empresa diferenciarse de la competencia.

EMPRESA

LA EMPRESA Y LA FIGURA DEL EMPRESARIO

La Empresa es el instrumento universalmente empleado para producir y
poner a disposicion del publico la diversidad de bienes y servicios existentes en la
economia

Para alcanzar sus objetivos la empresa obtiene del entorno los factores que
emplea en la produccion, tales como la materia prima, maquinaria y equipo, mano
de obra, capital, empleados, etc.

La empresa define sus relaciones con los agentes a la luz de sus objetivos,
que son fundamentalmente de naturaleza econémica. Dado un objetivo hay que
definir la forma de alcanzarlo y adecuar los medios disponibles al resultado
deseado. El punto de partida de toda empresa sera entonces, la definicién de la
estrategia que utilizara para cumplir aquellos objetivos planteados por la direccion
de la misma, o sea, buscar una armonia entre los fines y los medios para
alcanzarlos. Seria simplista ver a la empresa como un ente unitario, ya que

16 Se entiende por servicio de extensién a aquellas reuniones informativas acerca de los beneficios de la
fertilizacion y su eficiente utilizacién que las empresas minoristas organizan con el apoyo de los proveedores
mayoristas. Tal es asi que se ha convertido en una herramienta de venta muy utilizada en casi todo el sudeste
de la provincia de Buenos Aires, y m4s ain en Balcarce (foco de los grandes inversores agropecuarios).
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engloba una amplia gama de personas e intereses ligados entre si mediante
relaciones contractuales que reflejan una promesa de colaboracion.

Desde esta perspectiva, la figura det empresario aparece como pieza bésica,
porque es el elemento conciliador de los distintos intereses dentro de la misma. El
empresario, por un lado, negocia con los distintos factores de la empresa y, por
otro, establece las relaciones con el entorno en el que ésta desarrolla su actividad.

FUNCION DE COMERCIALIZACION Y DISTRIBUCION

El proyecto que nos incumbe es claramente comercial, y no tiene funcién
productiva, ya que la planta solo estara destinada al almacenamiento, distribuciéon
y comercializacién de fertilizantes.

En el proceso de especializacion de la comercializacién se plantean tres
interrogantes fundamentales: productos a comercializar, vias 0 canales para
hacerlo y formas de financiacion de las ventas.

Accion de Venta

La venta es el punto final y la razén de ser de numerosas actividades. Todo
el notable aparato de una economia moderna, todos sus engranajes, todas sus
instituciones, estan motivados por el hecho que los hombres han renunciado al
sistema primitivo del intercambio-trueque entre artesanos productores. La
multiplicacién de las necesidades humanas, la centralizacion de ofertas y
demandas, la especializaciéon de las tareas productivas y distributivas, han
transformado, siglo tras siglo, el sembiante de la organizacién comercial. El lugar
tomado hoy por las de tipo comercial en la vida econémica de una nacién, confiere
una capital importancia a la venta, conclusion de estas actividades.
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La tarea del servicio comercial es dificil, porque al consistir la venta en la
confluencia de esfuerzos de todos los servicios de una empresa, cada accion de
venta condiciona y esta condicionada por el comportamiento de cada uno de estos
servicios. El punto de inflexion se da en las relaciones internas dentro de las
organizaciones, porque es aqui donde la buena coordinacion de esfuerzos
produce una sinergia que le permite facilitar el cumplimiento de los objetivos
planteados por los directivos de la misma.

Aceptada la complejidad de las acciones de la venta, el estudio de un caso
de politica o de gestion de ventas debe realizarse segun un método riguroso.
Antes de analizar las politicas de venta de cualquier empresa es necesario que
esta establezca los objetivos a cumplir teniendo en cuenta:

eel contexto socio-econémico en el cual se desarrolla

eel mercado y la demanda de sus productos

eposicion frente a sus competidores

eposicionamiento comercial

ela disponibilidad de productos(politica de stocks)

ela organizacién del servicio de venta (teniendo en cuenta estructura
administrativa, mecanismos y condiciones especificas de venta).

Contexto Socio-econdémico: Es de vital importancia tener un amplio
conocimiento del macro sistema social, cultural y econémico en el cual se
desarrolla la organizacion, ya que estd debe adaptarse a la realidad del ambiente
en el cual opera y comercializa diariamente.

Muchas veces las buenas politicas comerciales se ven arruinadas por no
haber contemplado aspectos legales y econémicos que hacen de marco
regulatorio para esas operaciones.
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El estudio del mercado: estudiar el mercado de un producto es analizar los
componentes de la demanda de este producto y sus posibilidades maximas de
venta. Ello sobrentiende un contacto estrecho entre Ia empresa y su publico que
hace posible:

» El conocimiento del mercado que permite comprender las necesidades y
actitudes del consumidor, prever la evolucién de estas actitudes, basar
una politica de venta sobre informaciones realistas y no sobre previsiones
aleatorias.

¢ Una prospeccion racional de los sectores del mercado no cubiertos por la
empresa, que puede entrafiar quizas la fabricacién y la distribucion de
productos nuevos, la vulgarizacion de nuevos métodos de utilizacién de
un producto existente

El descubrimiento de las causas de ineficiencias del ciclo distributivo.

Elementos que afectan a los servicios no comerciales de la empresa

(financiacion de los productos por ejemplo).

o Confianza en todos los niveles de la organizacién por tener un
conocimiento mas cientifico del mercado.

Posicionamiento frente a los competidores: Otro punto no menos importante

a considerar por la empresa sera el posicionamiento comercial que va a elegir
dentro del mercado respecto de sus competidores.

Posicionamiento Comercial: Sera de vital importancia determinar si se va a
diferenciar con sus productos, con sus servicios, con la logistica, con los precios,
etc. Para ello la empresa una vez que tenga toda la informacion relevante debera
hacer un anélisis de su posicionamiento en el mercado.

Organizacién Comercial: Al nivel de direccién comercial los problemas de
organizacion son esenciaimente problemas de coordinacién.




En toda organizacion comercial el servicio principal es el de la venta, en él
esta la justificaciéon de la existencia de los otros servicios, en la medida en que
finaliza sus esfuerzos al negociar el acto de venta. Es por ello que Ia funcién de la
direcciéon comercial es la de coordinar y orientar las otras células de la empresa
hacia el servicio de venta propiamente dicho.

Esta coordinacion se efectia en dos niveles, el primer nivel se realiza a nivel
organizacién (todos los sectores de la empresa prestan servicios al sector ventas,
el contable, el financiero, el administrativo ,etc.) y el segundo nivel se da en el
seno del sector comercial (entre el servicio de ventas propiamente dicho y los
demas servicios, como publicidad propaganda, distribucién, etc).

Teniendo en cuenta la naturaleza de las funciones a realizar, el producto que
se desea vender, el territorio que se desea abarcar, la clientela que se quiere
satisfacer y la capacidad fisica de la empresa vamos a poder tener las bases para
poder organizar un sistema administrativo-comercial acorde a las necesidades de

la empresa.

Existen tantas férmulas de organizacion como empresas; pero sera mas
exitosa aquella empresa que sepa adaptar su organizacién administrativa a la
naturaleza de las necesidades que se presenten.

Distribucion

La distribucién se podria definir como el conjunto de operaciones Yy
actividades que se ejercen desde el momento que los productos, bajo su forma de
utilizacién, entran en el almacén comercial (silos o galpones en el caso de los
fertilizantes) del distribuidor, hasta el momento en que los consumidores o

utilizadores reciben su entrega.
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El conjunto de estas operaciones y actividades entrafia: el aprovisionamiento,
almacenaje, fraccionamiento, concrecién de la venta, transporte, entrega y los
servicios anexos a la venta. La venta en este sentido estricto, no es mas que una
de las etapas de la distribucién, en rigor de verdad, la mas importante.

El circuito distribuidor

El circuito de distribucion es el conjunto de vias o canales por los cuales se
conduce un bien desde su productor a su consumidor.

En el caso de las empresas distribuidoras no fabricantes de productos, se
desarrolla un trabajo preparatorio de la venta (prospeccién, informacioén) tratan con

el cliente y hacen los pedidos al fabricante de manera tal de mantener un
nivel de stock adecuado para el cumplimiento de los pedidos de productos.

Uno de los primeros problemas que el distribuidor tiene que resolver es el de
sus aprovisionamientos (origen y almacenaje). Otro es de la eleccién de los
canales por los que asegurara la distribucién; es aqui donde se tendra que
identificar el circuito distributivo mas adecuado y rapido para que el producto este
disponible en el moménto deseado por el comprador.

Aqui se debe tener en cuenta las condiciones de entrega y transporte de los
productos, porque tendran gran importancia a la hora de determinar los costos de
comercializacion propios de la organizacion.

Hoy en dia la logistica del sector agropecuario ha tomado un alto grado de
desarrollo, ya que las empresas proveedoras de insumos del sector han tratado de
captar mercado con la prestacion de diferentes tipos de servicios, como por
ejemplo, los de colocacion del producto en el campo del cliente, embolsado de
cereal en el campo, servicios de fumigaciones terrestres y aéreas, entre otros.
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Servicios anexos

El servicio a la clientela tiene por objeto ayudar al consumidor a realizar sus
compras en las mejores condiciones y a obtener del uso del bien adquirido el
maximo provecho posible."”

Algunos servicios comunes a la distribucién de fertilizantes podrian ser entre
otros. servicios de documentacién previos a la compra, asesoramiento técnico
respecto del producto, respecto de su aplicacién, servicio de transporte del
producto, almacenaje, servicio de garantia de calidad, etc.

17 No se trata aqui de un servicio en venta-ia venta de servicios no se distingue de la venta de productos en
este estudio-, sino de servicios ofrecidos al comprador, por el distribuidor, accesoriamente a la venta de un

bien.
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PROYECTOS DE INVERSION

Estudio de proyectos

La preparacion y evaluacion de proyectos se ha transformado en un
instrumento de uso prioritario entre los agentes econémicos que participan en
cualquiera de las etapas de la asignacién de recursos para implementar iniciativas
de inversion.

Es una técnica que busca compilar, crear y analizar en forma sistematica un
conjunto de antecedentes econémicos que permitan juzgar cualitativa y
cuantitativamente las ventajas y desventajas de asignar recursos a una
determinada iniciativa. Los alcances de la ciencia econémica y el de las distintas
técnicas que se han ido desarrollando para la adecuada medicion de esas
ventajas y desventajas constituyen los elementos basicos de anlisis.

Para muchos, la preparacion y evaluacion de un proyecto es un instrumento
de decision que determina que si el proyecto se muestra rentable debe
implementarse pero que si no resulta rentable debe abandonarse. Nuestra opinion
es que la técnica no debe ser tomada como decisional, sino s6lo como una
posibilidad de proporcionar mas informacién a quien debe decidir. Asi sera posible
tener fundamentos de andlisis a la hora de rechazar un proyecto no rentable o
aceptar uno que sea rentable para el decididor de la inversién.

Preparacién de proyectos

Un proyecto no es ni mas ni menos que la busqueda de una solucion
inteligente al planteamiento de un problema que tiende a resolver, entre tantas,
una necesidad humana. Cualquiera que sea la idea que se pretende implementar,
la inversion, la metodologia o la tecnologia por aplicar, ella conlleva
necesariamente la busqueda de proposiciones coherentes destinadas a resolver
las necesidades de la persona humana.

El proyecto surge como respuesta a una “idea” que busca ya sea la solucién
de problemas (reemplazo de tecnologia obsoleta, abandono de una linea de
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productos, tercerizar, cerrar una sucursal, etc.) o la forma de aprovechar una
oportunidad de negocio, que por lo general corresponde a la solucién de un
problema de terceros (demanda insatisfecha de algun producto, sustitucién de
importaciones de productos que se encarecen por el flete, insercién en un nicho
de mercado desabastecido, etc).

Si se desea evaluar un proyecto de creacién de un nuevo negocio, ampliar
las instalaciones de una industria, o bien reemplazar tecnologia, cubrir un vacio en
el mercado, sustituir importaciones, lanzar un nuevo producto, proveer servicios,
crear polos de desarrollo, aprovechar los recursos naturales, sustituir produccién
artesanal por fabril o por razones de Estado y seguridad nacional, tal proyecto
debe evaluarse en términos de conveniencia, de tal forma que se asegure que
habra de resolver una necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable. En
otras palabras, se pretende dar la mejor solucién al “problema econémico” que se
ha planteado, y asi conseguir que se disponga de los antecedentes y la
informacién necesaria que permitan asignar en forma racional los recursos
escasos a la alternativa de solucién mas eficiente y viable frente a una necesidad
humana percibida. |

La optimizacién de la solucion, Sin embargo, se inicia incluso antes de
preparar y evaluar un proyecto. En efecto, al identificar un problema que se va a
solucionar con el proyecto o una oportunidad de negocios que se va a aprovechar
con él, debera, pnoritanamente, buscarse todas las opciones que conduzcan al
objetivo. Cada opcién sera un proyecto que debera ser analizado para determinar
cual es el mas conveniente a los efectos de cumplir con el objetivo buscado.

En una primera etapa se preparara el proyecto, es decir, se determinara la
magnitud de sus inversiones, costos y beneficios. En una segunda etapa se
evaluara el proyecto, o sea, se medira la rentabilidad de la inversién. Ambas
etapas constituyen lo que se conoce como preinversion.

Las causas del fracaso o del éxito pueden ser miultiples y de diversa
naturaleza. Un cambio tecnolégico importante puede transformar un proyecto
rentable en un proyecto fallido. Mientras mas acentuado sea el cambio que
produzca, en mayor forma va a afectar al proyecto.
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Los cambios en el contexto politico también pueden generar profundas
transformaciones cualitativas y cuantitativas en los proyectos en marcha. También
son importantes los cambios en las relaciones comerciales internacionales, donde
restricciones no previstas que pudiera implementar un pais para la importacién de
productos como los que elabora la empresa creada con el estudio de un proyecto,
podrian hacer que ésta se transforme en un gran fracaso. Podemos poner como
ejemplo figurativo, las retenciones impuestas actualmente por el gobiemno a las
exportaciones de productos del sector primario agropecuario en Argentina.

La inestabilidad de la naturaleza, el entorno institucional, la normativa legal y
muchos otros factores hacen que la prediccion perfecta sea un imposible.

Lo anterior no debe servir de excusa para no evaluar proyectos. Por el
contrario, con la preparacién y evaluacién sera posible reducir la incertidumbre
inicial respecto a la conveniencia de llevar a cabo una inversion. La decisién que
se tome con mas informacion siempre sera mejor, salvo el azar, que aquella que

se tome con poca informacion.

Toma de decisiones asociadas a un proyecto

Existen diversos mecanismos operacionales por los cuales un empresario decide
invertir recursos econémicos en un determinado proyecto. Los niveles decisorios
son multiples y variados, puesto que en el mundo moderno cada vez es menor la
posibilidad de tomar decisiones en forma unipersonal. Por lo regular, los proyectos
estan asociados interdisciplinariamente y requieren diversas instancias de apoyo
técnico antes de ser sometidos a la aprobacion del nivel decisorio que

corresponda.

No existe una concepcién rigida definida en términos de establecer
mecanismos precisos en la toma de decisiones asociadas a un proyecto. No
obstante, resulta obvio sefalar que la adopciéon de decisiones exige disponer de
un sinnumero de antecedentes que permitan que ésta se efectie inteligentemente.
Para ello se requiere la aplicacién de técnicas asociadas a la idea que da origen a
un proyecto y lo conceptualicen mediante un raciocinio légico que implique
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considerar toda la gama de factores que participan en el proceso de concrecién y
puesta en marcha de éste.

Toda toma de decisién implica un riesgo. Obviamente, existen decisiones con
un menor grado de incertidumbre y otras que son altamente riesgosas. Resulta
légico pensar que frente a decisiones de mayor riesgo, exista como consecuencia
mayor rentabilidad. Sin embargo, lo fundamental en la toma de decisiones es que
se encuentre cimentada en antecedentes basicos concretos que hagan que las
decisiones se adopten concienzudamente y con el mas pleno conocimiento de las
distintas variables que entran en juego, las cuales, una vez valoradas, permitiran
en ultima instancia adoptar en forma consciente las mejores decisiones posibles.

En el complejo mundo moderno donde los cambios de toda indole se
producen a una velocidad vertiginosa, resulta imperiosamente necesario disponer
de un conjunto de antecedentes justificatorios que respalden y aseguren una
adecuada toma de decisiones posibilitando disminuir el riesgo de errar al decidir la
ejecucién de un determinado proyecto.

A ese conjunto de antecedentes justificatorios, en donde se estudian las
ventajas y desventajas que significan la asignacién de recursos a una determinada
idea o a un objetivo determinado, se lo denomina “evaluacién de proyectos”.

Evaluacion de proyectos

Si se encarga la evaluacién de un mismo proyecto a dos especialistas
diferentes, seguramente el resultado de ambas sera diverso, por el hecho de que
la evaluacién se basa en estimaciones de lo que se espera sean en el futuro los
beneficios y costos que se asocian a un proyecto. Mas aun, el que evalua el
proyecto toma un horizonte de tiempo, normalmente diez afios, sin conocer ia
fecha en que el inversionista pueda desear y estar en condiciones de llevarlo a
cabo, y “estima” qué puede pasar en ese periodo: comportamiento de los precios,
disponibilidad de insumos, avance tecnolégico, evolucién de la demanda,
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evolucion y comportamiento de la competencia, cambios en las politicas
econdémicas y otras variables del entorno, etc. Dificilmente, dos especialistas
coincidiran en esta apreciacion del futuro. Pero aun si asi fuera, todavia tienen que
decidir qué forma tendra el proyecto, planteandose si: elaboraran o compraran sus
insumos, alquilaran o compraran los espacios fisicos, usaran la tecnologia
intensiva en capital o en mano de obra, haran el transporte en medios propios o
ajenos, se instalaran en una o mas localizaciones, implantaran sistemas
computarizados o manuales, trabajaran a un turo con mas capacidad instalada o
a dos tumos con menos inversion fija, determinaran cual sera el momento 6ptimo
de la inversion y el abandono, venderan a crédito o sélo al contado, aprovecharan
los descuentos por volumen y pronto pago o no, etc.

La evaluacion de proyectos pretende medir objetivamente ciertas magnitudes
cuantitativas que resultan del estudio del proyecto, y dan origen a operaciones
matematicas que permiten obtener diferentes coeficientes de evaluacién. Lo
anterior no significa desconocer la posibilidad de que puedan existir criterios
diferentes de evaluacién para un mismo proyecto. Lo realmente decisivo es poder
plantear premisas y supuestos validos que hayan sido sometidos a convalidacién
a través de distintos mecanismos y técnicas de comprobacién. Las premisas y
supuestos deben nacer de la realidad misma en la que el proyecto estara inserto y
en el que debera rendir sus beneficios. La correcta valoracién de los beneficios
esperados permitira definir en forma satisfactoria el criterio de evaluacion que sea
mas adecuado.

Por ofra parte, la clara definicién de cual es el objetivo que se persigue con la
evaluacién constituye un elemento clave para tener en cuenta en la correcta
seleccion del criterio evaluativo. Asi, por ejemplo, pueden existir especialistas que
afirman que la evaluacién se inserta dentro del esquema del interés privado, y que
la suma de estos intereses reflejados a través de las preferencias de los
consumidores (como consecuencia de los precios de mercado) da origen al interés
social. Por su parte, otros especialistas podran sostener que los precios de
mercado reflejan en forma imperfecta las preferencias del publico o el valor
intrinseco de los factores.
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El marco de la realidad econémica e institucional vigente en un pais sera lo
que defina en mayor o menor grado el criterio imperante en un momento
determinado para la evaluacién de un proyecto. Sin embargo, cualquiera que sea
el marco en que el proyecto esté inserto, siempre sera posible medir los costos de
las distintas alternativas de asignacién de recursos a fravés de un critefio
econémico que permita, en definitiva, conocer las ventajas y desventajas
cualitativas y cuantitativas que implica la asignacién de los recursos escasos a un
determinado proyecto de inversién.

Proceso de preparacion y evaiuacién de proyectos

A continuacién presentaremos, como un proceso, al esquema global de la
preparacion y evaluacion de un proyecto individual. Aunque no existen
probablemente dos proyectos de inversion iguales, el estudio de su viabilidad
puede enmarcarse en una cierta rutina metodolégica que, en general, puede
adaptarse a casi cualquier proyecto.

El estudio del proyecto pretende contestar el interrogante de si es o no
conveniente realizar una determinada inversién. Esta recomendacion sé6lo sera
posible si se dispone de todos los elementos de juicio necesarios para tomar la
decision.

Con este objeto, el estudio de viabilidad debe intentar simular con el maximo
de precisién posible lo que le sucederia al proyecto si fuese implementado,
aunque dificiimente pueda determinarse con exactitud el resultado que se lograra
en su puesta en marcha. De esta forma, se estimaran los beneficios y costos que
probablemente ocasionaria y, por tanto, que pueden evaluarse.

Analizaremos ahora el proceso global y las interrelaciones entre las etapas
de un estudio de viabilidad.

Aicances dei estudio de proyectos
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Si bien toda decisién de inversién debe responder a un estudio previo de las
ventajas y desventajas asociadas a su implementacion, la profundidad con que se
realice dependers de lo que aconseje cada proyecto en particular.

En términos generales, cinco son los estudios particulares que deben
realizarse para evaluar el proyecto: los de la viabilidad comercial, técnica, legal, de
gestion y financiera, si se trata de un inversionista privado, o econémica, si se trata
de evaluar el impacto en la estructura econémica del pais. Cualquiera de ellos que
llegue a una conclusién negativa determinara que el proyecto no se llevara a cabo,
aunque razones estratégicas, humanitarias o de otra indole subjetiva podrian
hacer recomendable la aceptaciébn de una opcién que no sea financiera o
econémicamente viable.

Por lo regular, el estudio de una inversiébn se centra en la viabilidad
econémica o financiera, y toma al resto de las variables unicamente como
referencia. Sin embargo, el anlisis de cada uno de los cinco elementos sefialados
puede, de una u otra forma, llevar a determinar que un proyecto no se concrete en
realidad.

El estudio de la viabilidad comercial indicara si el mercado es o no sensible al
bien o servicio producido por el proyecto y la aceptabilidad que tendria en su
consumo o uso, permitiendo, de esta forma, determinar la postergacién o rechazo
de un proyecto, sin tener que asumir los costos que implica un estudio econémico
completo. En muchos casos, la viabilidad comercial se incorpora como parte del
estudio de mercado en la viabilidad financiera.

El estudio de viabilidad técnica estudia las posibilidades materiales, fisicas y
quimicas de producir o comercializar el bien o servicio que desea generarse con el
proyecto. Muchos proyectos nuevos requieren ser probados técnicamente para
garantizar la capacidad de su produccioén, incluso antes de determinar si son o no
convenientes desde el punto de vista de su rentabilidad econémica; por ejemplo, si
las propiedades de la materia prima nacional permiten la elaboracién de un
determinado producto, si el agua tiene la calidad requerida para la operaciéon de
una fabrica de fertilizantes, o si existen las condiciones climaticas para la
plantacién de un determinado cereal.
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Un proyecto puede ser viable tanto por tener un mercado asegurado como
por ser técnicamente factible. Sin embargo, podrian existir algunas restricciones
de caracter legal que impedirian su funcionamiento en los términos que se pudiera
haber previsto, no haciendo recomendable su ejecucién; por ejemplo, limitaciones
en cuanto a su localizacién o el uso del producto.

El estudio de la viabilidad de gestién es el que normalmente recibe menos
atencién, a pesar de que muchos proyectos fracasan por falta de capacidad
administrativa para emprenderlo. El objetivo de este estudio es, principalmente,
definir si existen las condiciones minimas necesarias para garantizar la viabilidad
de la implementacién, tanto en lo estructural como en lo funcional. La importancia
de este aspecto hace que se revise la presentacion de un estudio de viabilidad
financiera con un doble objetivo: estimar la rentabilidad de la inversién y verificar si
existen incongruencias que permitan apreciar la faita de capacidad de gestion

El estudio de la viabilidad financiera de un proyecto determina, en ultimo
término, su aprobacién o rechazo. Este mide la rentabilidad que retorna a la
inversion, todo medido en bases monetarias.

La profundidad con que se analice cada uno de estos cinco elementos
dependera, como se sefiald, de las caracteristicas de cada proyecto. Obviamente,
la mayor parte requeriran mas estudios econémicos o técnicos. Sin embargo,
ninguno de los tres restantes debe descartarse en el estudio de factibilidad de un

proyecto.

Nos preocuparemos fundamentaimente en el estudio de factibilidad
financiera. Aunque no se analizan las factibilidades comercial, técnica, legal y
organizacional, se tratan sus respectivos estudios con el objeto de definir con la
mayor exactitud posible, sus consecuencias econémicas; es decir, se efectuaran
estudios de mercados, técnicos, legales y organizacionales, no con el objeto de
verificar su viabilidad respectiva, sino para extraer los elementos de juicio que

permitiran evaluar el aspecto financiero del proyecto.
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Estudio del proyecto como proceso

El proceso de un proyecto reconoce cuatro grandes etapas: idea,
preinversion, inversion y operacion.

La etapa de idea puede enfrenarse sistematicamente desde una modalidad
de gerencia de beneficios; es decir, donde la organizacién esta estructurada
operacionalmente con un esquema de blisqueda permanente de nuevas ideas de
proyecto. Para ello, busca en forma ordenada identificar problemas que puedan
resolverse y oportunidades de negocio que puedan aprovecharse. Las diferentes
formas de solucionar un problema o aprovechar una oportunidad constituiran las
ideas del proyecto. Por ejemplo, frente a un problema de fallas en la maquinaria,
surgen los proyectos de reemplazo o renovacién de maquinaria, de cierre de esa
planta para tercerizar el servicio e, incluso, de seguir con la situacion actual si
fuese mejor que las otras. De igual forma podran aprovecharse oportunidades de
negocio vendiendo materiales de desecho que podrian estar tirandose o también
procesandolos para darles algun valor agregado y poder venderlos como
subproducto. De aqui que podamos afirmar que la idea de un proyecto, mas que
una ocurrencia de un inversionista, generalmente surge luego de la realizacion de
un diagndstico que identifica fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas.

En la etapa de preinversion se realizan los distintos estudios de viabilidad.
Como ya se sefialé se analizara sélo la viabilidad financiera y por ello la
explicacion de esta etapa se concentrara exclusivamente en estos aspectos.

El nivel de estudio inicial es el denominado “perfil®, el cual se elabora a partir
de la informacién existente, del juicio comiin y de la opinién que da la experiencia.
En términos monetarios soélo presenta estimaciones muy globales de las
inversiones, costos o ingresos, sin entrar en investigaciones de terreno. En este
analisis es fundamental efectuar algunas consideraciones previas acerca de la
situacion “sin proyecto”; es decir, intentar proyectar qué pasara en el futuro si no
se pone en marcha el proyecto, antes de decidir si conviene 0 no su
implementacién. Por ejemplo, podria ser muy atractiva la idea de vender autos
importados si en un momento dado se detecta una gran demanda por ellos. Sin
embargo, es posible que al investigar los permisos de importaciéon otorgados, se
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descubra que la competencia que enfrentara el proyecto al terminarse la
produccion sera tan alta que mas vale abandonar la idea antes de iniciar el
montaje de la planta fabril.

En el estudio de perfil, mas que calcular la rentabilidad del proyecto, se
busca determinar si existe alguna razé6n que justifique el abandono de una idea
antes de que se destinen recursos, a veces de magnitudes importantes, para
calcular la rentabilidad en niveles mas acabados de estudio, como la
prefactibilidad y la factibilidad. En este nivel frecuentemente se seleccionan, por
otra parte, aquellas opciones de proyectos que se muestran mas atractivas para la
solucioén de un problema o el aprovechamiento de una oportunidad.

Otro nivel de estudio es el llamado de “prefactibilidad”. Este estudio
profundiza la investigacién, y se basa principalmente en informacién de fuentes
secundarias para definir, con cierta aproximacién, las variables principales
referidas al mercado, a las alternativas técnicas de produccién y a la capacidad
financiera de los inversionistas. En términos generales, se estiman las inversiones
probables, los costos de operacion y los fondos que demandara y que generara el
proyecto.

Fundamentalmente esta etapa se caracteriza por descartar soluciones con
mayores elementos de juicio. Para ello se profundizan los aspectos sefialados
preliminarmente como criticos por el estudio de perfil, aunque sigue siendo una
investigacion basada en informacién secundaria, no demostrativa. Asi, por
ejemplo, el calculo de las inversiones en obras fisicas puede efectuarse con
costos promedios de construccién del metro cuadrado, o la determinacién de la
demanda de pasajes aéreos, en funcién de la tasa de crecimiento de la poblacion.
Ambas, sin embargo, no representan la mejor forma de medicioén de las variables
que se desea cuantificar. De todas formas se da un proceso de seleccién de
alternativas.

Como resultado de este estudio surge la recomendacién de su aprobacion,
su continuacion a niveles mas profundos de estudios, su abandono o su
postergacién hasta que se cumplan determinadas condiciones minimas que
deberan explicarse.
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El estudio mas acabado, denominado de factibilidad, se elabora sobre la
base de antecedentes precisos obtenidos mayoritariamente a través de fuentes
primarias de informaci6n. Las variables cualitativas son minimas comparadas con
los estudios anteriores. El célculo de las vanables financieras y econémicas debe
ser lo suficientemente demostrativo para justificar la valoracién de los distintos
items.

Esta etapa constituye el paso final del estudio preinversional. Por tal motivo,
entre las responsabilidades del evaluado, mas alla del simple estudio de viabilidad,
esta la de velar por la optimizacién de todos aquellos aspectos que dependen de
una decision de tipo econémico como, por ejemplo, el tamaiio, la tecnologia o la
localizacién del proyecto entre otros.

El estudio de proyectos, cualquiera que sea la profundidad con que se
realice, distingue dos grandes etapas: la de formulacién y de preparacién y la
evaluacion. La primera tiene por objeto definir todas las caracteristicas que tengan
algun grado de efecto en el flujo de ingresos y egresos monetarios del proyecto y
calcular su magnitud. La segunda etapa, con metodologias muy definidas, busca
determinar la rentabilidad de la inversion del proyecto.

En muchos casos sera necesario efectuar evaluaciones durante la etapa de
formulacién del proyecto. Por ejemplo, para decidir si se compran o fabrican los
envases, si se construyen o arriendan las oficinas o si se hace una o mas plantas,
entre muchas otras decisiones. Lo mas comiin es realizar estudios en nivel de
perfil para seleccionar la combinacién de factores que dé la configuracién definitiva
al proyecto, aun cuando en algunos casos se haga mas recomendable un estudio
en profundidad para uno o mas de los interrogantes que deberan resolverse
durante la formulacién de un proyecto.

En la etapa de formulacién y preparacién se reconocen, a su vez, dos
subetapas: una que se caracteriza por recopilar informacién (o crear la que no
existe), y otra que se encarga de sistematizar, en términos monetarios, la
informacién disponible. Esta sistematizacion se traduce en la construcciéon de un
flujo de caja proyectado, que servira de base para la evaluacion del proyecto.

Si bien cominmente se habla de “flujo de caja”, es posible distinguir tres
tipos de funcién del objeto de la evaluacién. De esta manera, habra un flujo de
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1

caja para medir la rentabilidad de toda la inversién, independientemente de sus
fuentes de financiamiento, otro para medir sélo la rentabilidad de los recursos
aportados por el inversionista y otro para medir la capacidad de pago, es decir, si
independientemente de la rentabilidad que pudiera tener el proyecto, puede
cumplir con las obligaciones impuestas por las condiciones del endeudamiento.

Por ofra parte, en la etapa de evaluacién es posible distinguir tres sub-
etapas: la medicion de la rentabilidad del proyecto, el andlisis de las variables
cualitativas y la sensibilizacion del mismo.

Cuando se calcula la rentabilidad, se hace sobre la base de un flujo de caja
que se proyecta sobre una serie de supuestos. El analisis cualitativo complementa
a la evaluacion realizada con todos aquellos elementos no cuantificables que
podrian incidir en la decisién de realizar o no el proyecto. Principal dedicacion
debera darse a la identificacion de los aspectos mas débiles del proyecto
evaluado; de esta forma, la Ultima sub-etapa podra abocarse a sensibilizar sélo
aquellos aspectos que podrian, al tener mayores posibilidades de un
comportamiento distinto al previsto, determinar cambios importantes en la
rentabilidad calculada.

El analisis completo de un proyecto requiere, por lo menos, la realizacién de
cuatro estudios complementarios: de mercado, técnico, organizacional,
administrativo y financiero. Mientras los primeros fundamentalmente proporcionan
informacién econémica de costos y beneficios, el uitimo, ademas de generar
informacion, construye los flujos de caja y evalaa el proyecto.

Estudio técnico del proyecto

En el estudio de la viabilidad financiera de un proyecto, el estudio técnico
tiene por objeto proveer informacién para cuantificar el monto de las inversiones y
de los costos de operacion pertinentes a esta area.

Uno de los resultados de este estudio sera definir la escala éptima de planta
que optimice la utilizacion de los recursos disponibles en la comercializacion del
bien o servicio del proyecto. De aqui podra obtenerse la informacién de las
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necesidades de capital, mano de obra y recursos materiales, tanto como para la
puesta en marcha como para la posterior operaci6n futura del proyecto.

La definicion del tamafio del proyecto es fundamental para la determinacién
de las inversiones y costos que se derivan del estudio técnico. Para un mismo
volumen de comercializacién se obtienen resultados econémicos muy diferentes si
el tamafio considera la operacién de dos plantas o de una planta distribuidora.
Normalmente, durante esta etapa del estudio puede optarse por la alternativa del
tamafio y proceso especificos, para el proyecto. Sin embargo, cuando existen
dudas entre dos o mas posibilidades, parece conveniente no tomar una decisi6n
en una etapa tan preliminar. En este caso, deberan desarrollarse los estudios de
las distintas posibilidades técnicas de alternativa, postergando, si fuera preciso, la
decision hasta la Ultima etapa de la evaluacion. En realidad este tipo de decisiones
se van tomando sobre la marcha del estudio del proyecto, ya que con el adelanto
del estudio de todas las variables a tener en cuenta, se puede tener una idea mas
clara de la amplitud y organizacién total del mismo.

Esto parece mas obvio cuando se consideran otras variables de efectos
interrelacionados con los anteriores; por ejemplo, la localizacién. Cuando ésta no
se encuentra predeterminada, debe elegirse mediante un proceso integral de
analisis que permita su compatibilizacion, entre otros factores, con el tamafio. Los
efectos de la disyuntiva de tener una o dos plantas sobre la decision de
localizacién, son mas complejos de lo que parece, puesto que incorporan
restricciones técnicas a un analisis econémico ya influido fuertemente por los
costos del transporte, la cercania de las fuentes del producto y del mercado
consumidor, la disponibilidad y el precio relativo de los insumos, las expectativas
de variaciones futuras de la situacion actual y otros. Todo esto debe analizarse en
forma combinada con los factores determinantes del tamafio, como por ejemplo la
demanda actual y esperada, la capacidad financiera, las restricciones del proceso
tecnolégico, etc.

Las interrelaciones entre decisiones de caracter técnico se complican al tener
que combinarse con decisiones derivadas de los restantes estudios particulares
del proyecto. Por ejemplo, al describirse la oportunidad de la utilizacion del
producto en los cultivos relacionados, no s6lo se proporciona informacién interna
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del estudio técnico, sino que se condicionan algunas decisiones de mercado o
financieras, como las relativas a adquisicion de la materia prima, inversion en
existencias, o distribucion del producto final entre la demanda insatisfecha.

Al ser los fertilizantes demandados durante el mismo periodo, hay veces que
la capacidad de distribucién se ve superada, ya sea por falta de entrega de los
productos por parte de los fabricantes, de los importadores o bien por falta de
capacidad operativa para cubrir los cuellos de botella que se generan por esta
caracteristica de estacionalidad que presenta el mercado analizado.

Estudio del mercado

Uno de los factores mas criticos en el estudio de proyectos es la
determinacion de su mercado, tanto por el hecho de que aqui se define la cuantia
de su demanda e ingresos de operacion, como por los costos e inversiones
implicitos.

El estudio de mercado es mas que el analisis y la determinacion de la oferta
y la demanda o de los precios del proyecto. Muchos costos de operacién pueden
preverse simulando la situacién futura especificando las politicas y procedimientos
que se utilizaran como estrategia comercial.

Metodoldgicamente, son cuatro los aspectos que deben estudiarse:

a) El consumidor y las demandas del mercado y del proyecto, actuales
y proyectadas.

b) La competencia y las ofertas del mercado y del proyecto, actuales y
proyectadas.

¢) Comercializacién del producto analizado en el proyecto.

d) Los proveedores, la disponibilidad y precio de los insumos
agropecuarios, actuales y proyectados.

El andlisis del consurnidor tiene por objeto caractenzar a los consumidores
actuales y potenciales, identificando sus preferencias, habitos de consumo,
motivaciones, etc., para obtener un perfil sobre el cual pueda basarse la estrategia
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comercial. El andlisis de la demanda pretende cuantificar el volumen de bienes o
servicios que el consumidor podria adquirir de la produccién del proyecto. La
demanda se asocia a distintos niveles de precio y condiciones de venta, entre
otros factores, y se proyecta en el tiempo, independizando claramente la demanda
deseada de la esperada.

La principal dificultad de esto radica en definir la proyeccién de la demanda
global y aquella parte que podra captar el proyecto; sin embargo, existen diversas
técnicas y procedimientos que permiten obtener una aproximacién, la mayoria de
las veces, confiable.

El estudio de la competencia es fundamental por varias razones. Por
ejemplo, la estrategia comercial que se defina para el proyecto no puede ser
indiferente a ella. Es preciso conocer las estrategias que sigue la competencia,
para aprovechar sus ventajas y evitar sus desventajas; al mismo tiempo se
constituye en una buena fuente de informacion para calcular las posibilidades de
captarle mercado y también para el calculo de los costos probables involucrados.

La determinacion de la oferta suele ser compleja, por cuanto no siempre es
posible visualizar todas las alternativas de sustitucion del producto del proyecto, la
potencialidad real de la ampliacién de la oferta al desconocer la capacidad
instalada ociosa de la competencia, sus planes de expansion, etc.

El analisis de la comercializacion del proyecto es quizas uno de los factores
mas dificiles de precisar, por cuanto la simulacién de sus estrategias se enirentan
al problema de estimar reacciones y variaciones del medio durante la operacion
del mismo. Por ello que este punto es critico a la hora de evaluar las
caracteristicas del mercado operante para este tipo de proyectos.

Son muchas las decisiones que deben adoptarse respecto de la estrategia
comercial del proyecto, las cuales deben basarse en los resultados obtenidos en
los anélisis seialados en los parrafos anteriores. Las decisiones aqui adoptadas
tendran repercusion directa en la rentabilidad del proyecto por las consecuencias
economicas que se manifiestan en sus ingresos y egresos.

Una de estas decisiones es la politica de venta, que no sélo implica la
generacién de ingresos al contado o a plazo, sino que también determina la
captacion de un mayor o menor volumen de ventas. Junto a esto debe estudiarse
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la politica de plazos de crédito, intereses, canjes por cereales, precios a fijar, etc.
Las combinaciones posibles son miltiples y cada una determinara una
composicion diferente de los flujos de caja del proyecto. Tan importantes como
éstas son las decisiones sobre precios, canales de distribucion, estrategia
publicitaria, inversiones en creacion de imagen, calidad del producto
comercializado, servicios complementarios, estilos de venta, caracteristicas
exigidas y capacitacion de la fuerza de ventas.

Cada una de estas decisiones originara una inversion, un costo o un ingreso
de operacion que hace necesario su estudio para alcanzar las aproximaciones
mas cercanas a lo que sucedera cuando el proyecto sea implementado.

El mercado de los proveedores puede llegar a ser determinante en el éxito o
fracaso de un proyecto. De ahi la necesidad de estudiar si existe disponibilidad de
los insumos requeridos, entrega en tiempo y forma estipulada, y cual es el precio
que debera pagarse para garantizar su abastecimiento.

Estudio organizacional y administrativo

Uno de los aspectos que menos se tiene en cuenta en el estudio de
proyectos es aquel que se refiere a los factores propios de la actividad ejecutiva
de su administracion: organizacion, procedimientos administrativos y aspectos
legales.

Para cada proyecto es posible definir una estructura organizativa que mas se
adapte a los requerimientos de su posterior operacién. Conocer esta estructura es
fundamental para definir las necesidades de personas calificadas para la gestion
y, por lo tanto, estimar con mayor precision los costos relacionados al personal
encargado de la parte comercial y operativa del microemprendimiento.

Al igual que en los estudios anteriores, es preciso simular el proyecto en
operacion. Para ello, deberd definirse, con el detalle que sea necesario, los
procedimientos administrativos que podrian implementarse junto con el proyecto.

Tan importante como los aspectos anteriores, es el estudio legal. Aunque no
responde a decisiones internas del proyecto, como la organizacion vy
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procedimientos administrativos, influye en forma indirecta sobre ellos y, en
consecuencia, sobre la cuantificacién de sus desembolsos.

Los aspectos legales pueden restringir la localizacién y obligar a mayores
costos de transporte, o bien pueden otorgar franquicias para incentivar el
desarrollo de determinadas zonas geograficas donde el beneficio que obtendria el
proyecto superaria los mayores costos de transporte.

El aspecto legal se vuelve cada vez mas importante, ya que en la actualidad,
los fertilizantes se comercializan con una modalidad de facturacién llamada “por
cuenta y orden” en donde el producto es facturado al cliente por cuenta y orden de
la empresa proveedora del mismo, siendo la empresa comercializadora un
comisionista en la operacién de venta.

Esta modalidad exige la necesidad de clarificar las responsabilidades de
cada participe del negocio, ya que la realidad ha demostrado que pueden surgir
controversias y litigios propios del desconocimiento de la operatoria comercial de
este tipo de negocios.

Otro efecto, importante se refiere a los aspectos tributarios. Normalmente
existen disposiciones que afectan en forma diferente a los proyectos, dependiendo
del bien o servicio que produzcan. Esto se manifiesta en la constitucion de la
empresa que llevara a cabo el proyecto, la cual tiene exigencias impositivas
diferentes seglin cual sea el tipo de organizacion que se seleccione y la
jurisdiccién en la cual esta desarrolle sus actividades.

Estudio financiero

La ultima etapa del analisis de la viabilidad financiera de un proyecto es el
estudio financiero. Los objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la
informacién de caracter monetario que proporcionaron las etapas anteriores,
elaborar los cuadros analiticos, cuantificar antecedentes adicionales y evaluar los
antecedentes para determinar su rentabilidad.

La sistematizacion de la informacién financiera consiste en identificar y
ordenar todos los items de inversiones, costos e ingresos que puedan deducirse
de los estudios previos. Sin embargo, y debido a que no se ha proporcionado toda
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la informacién necesaria para la evaluacién, en esta etapa deben definirse todos
aquellos elementos que debe suministrar el propio estudio financiero. El caso
clasico es el calculo del monto que debe invertirse en capital de trabajo o el valor
de desecho del proyecto.

Las inversiones del proyecto pueden clasificarse, seglin corresponda, en
terrenos, obras fisicas, equipamiento de fabrica, instalaciones, muebles y utiles,
capital de trabajo, puesta en marcha y otros.

Cada proyecto tendra caracteristicas propias, teniendo en cuenta el tipo de
producto o servicio que va a comercializar, es por ello que habra que definir la
diversidad de productos o servicios que se dispone a vender en el corto y mediano
plazo, para determinar que tipo de infraestructura fisica y operativa debe tener la
empresa destinada a llevar a cabo el proyecto.

Puesto que durante la vida de operacion del proyecto puede ser necesario
incurrir en inversiones para ampliaciones de las edificaciones, reposicion del
equipamiento o adicion de capital de trabajo, sera preciso presentar un calendario
de inversiones y reinversiones, correspondientes a la etapa previa a la puesta en
marcha y durante la operaciéon. También se debera proporcionar informacion sobre
el valor residual de las inversiones.

Los ingresos operativos se deducen de la informacién de precios y demanda
proyectada, calculados en el estudio de mercado, de las condiciones de venta, de
las estimaciones de venta de residuos y del calculo de ingresos por venta de
equipos cuyo reemplazo esta previsto durante el periodo de evaluacion del
proyecto, segliin antecedentes que pudieran derivarse de estudios técnicos (para
el equipo de almacenamiento), organizacional (para el equipo de oficinas) y de
mercado (para el equipo de ventas).

Los costos de operacion se calculan por informacién de practicamente todos
los estudios anteriores. Existe, sin embargo, un item de costo que debe calcularse
en esta etapa: el impuesto a las ganancias, porque este desembolso es
consecuencia de los resultados contables de la empresa, que pueden ser
diferentes a los resultados efectivos obtenidos de la proyeccion de los estados
contables de la empresa responsable del proyecto.
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La evaluacion del proyecto se realiza sobre la estimacion del flujo de caja de
los costos y beneficios. La existencia de algunas diferencias en ciertas posiciones
conceptuales en cuanto a que la rentabilidad del proyecto per se, puede ser
distinta de la rentabilidad para el inversionista, por la incidencia del financiamiento.

El resultado de la evaluacién se mide a través de distintos criterios que, mas
que optativos, son complementarios entre si. La improbabilidad de tener certeza
de la ocurrencia de los acontecimientos considerados en la preparacién del
proyecto hace necesario considerar el riesgo de invertir en él. Se han desarrollado
muchos métodos para incluir el riesgo e incertidumbre de la ocurrencia de los
beneficios que se esperan del proyecto. Algunos incorporan directamente el efecto
del riesgo en los datos del proyecto, mientras que otros determinan la variabilidad
maxima que podrian experimentar algunas de las variables de manera tal que el
proyecto siga siendo rentable. Este ultimo criterio corresponde al anélisis de
sensibilidad.

Evaluar un proyecto a un plazo fijo puede llevar conclusiones erradas
respecto al mismo. Muchas veces se adopta como norma que un proyecto debe
evaluarse a diez afios. Sin embargo, es posible que la rentabilidad de un proyecto
sea mayor si su puesta en marcha se posterga algunos periodos. No todos los
proyectos rentables deben ponerse en marcha de inmediato aun cuando existan
los recursos necesarios, si postergando su iniciaciébn se maximiza su rentabilidad.

Siguiendo el mismo raciocinio anterior, puede concluirse que un proyecto es
mas rentable si se abandona antes de la fecha prevista en la evaluacién. Es decir,
al igual que debe analizarse la postergacién de la puesta en marcha, asf también
debe considerarse el abandono antes de la finalizacién prevista. Incluso, ain
cuando el proyecto haya sido evaluado, aprobado e implantado, es posible que
surja alguna altemmativa de inversién que haga recomendable el abandono de la
inversiébn en marcha.

También la experiencia empresaria nos ha ensefiado que hay veces en que
es bueno darle otro curso a las ideas, esto significa que teniendo una estructura
fija funcionando es posible que surja alguna nueva alternativa de inversién que
haga posible utilizar esa estructura.
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Conclusion

No cabe ninguna duda que hemos sintetizado el proceso de {a preparacién y
evaluacion de un proyecto de inversion. Muchas son las variables que se pueden y
se deben cuantificar en la preparacion del proyecto. También es cierto que hay
variables de tipo cualitativo que son imposibles de cuantificar, pero que si hay que
tenerlas en cuenta a la hora de la evaluacion final del mismo. S6lo la simulacién
precisa de cdmo operarfa el proyecto una vez puesto en marcha permitira
determinar las consecuencias econémicas que de ella se deriven.

Son cuatro los estudios particulares que deberan realizarse para disponer de
toda la informacién relevante para la evaluacion: técnico, de mercado,
administrativo y financiero.

El objetivo de cada uno de ellos es proveer informacién para la determinacion
de la viabilidad financiera de la inversion. No se pretende realizar estudios de
viabilidad técnica, comercial, administrativa, legal u otra, si bien, cuando en cada
una de estas areas exista mas de una alternativa razonablemente viable, si se
debera evaluar cual de ellas es la 6ptima desde el punto de vista de la
racionalidad econémica.

Muchas veces podra suceder que subsistan dudas acerca de los méritos
financieros de mas de una altemativa, sea técnica, comercial o administrativa. En
estos casos, no debe optarse por una de ellas, sino que las mas relevantes deben
desarrollarse en toda su magnitud, para elegir la mejor, en la evaluacion ﬁnanciera
misma del proyecto. Abandonar una alternativa tecnolégica en el estudio técnico,
basandose por ello en aproximaciones econémicas, puede llevar a desechar una
alternativa que, combinada con las proyecciones organizativas, comerciales,
legales, administrativas y financieras, pueda llevar a una rentabilidad mayor.

El estudio de factibilidad financiera no sélo consiste en determinar si el
proyecto es o no rentable: debe servir para discemir entre alternativas de accién,
para poder estar en condiciones de recomendar la aprobacién o rechazo del
mismo en virtud de una operacion en el grado 6ptimo de su potencialidad real.
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Infraestructura

La Planta

La estructura fisica que servira de base para llevar a cabo la operatoria
comercial del proyecto sera una planta de almacenaje, la cual tendra una
capacidad de 1000 toneladas. Esta capacidad estara distribuida en 2 galpones silo
de 500 toneladas cada uno, lo que permitira almacenar por un lado la UREA '*y
por el otro el DAPY.

Esta planta sera utilizada para el almacenaje de los fertilizantes a

comercializar.

El tamaiio inicial en capacidad de almacenaje y capacidad operativa esta
fijado de acuerdo a las espectativas de venta y a la cantidad de capital destinado

al proyecto.

En un anexo incluido al final del trabajo se presenta un plano con las
medidas de la planta y las caracteristicas de los materiales que se utilizaran

para su fabricacién.
El plano fue preparado junto al arquitecto que presupuesto las oficinas

administrativas del proyecto.

18 Fertilizante Nitrogenado ( N46-P0-K0)
19 Fosfato de Diaménico (N'18-P46-K0).Estamos hablando de un fertilizante fosfatado.
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Recursos Humanos (personal de la empresa)

La organizacién de los recursos humanos necesarios para llevar a cabo el
proyecto, sera basicamente la siguiente: ‘

Una persona responsable de la operatoria comercial, que tendra a su cargo
el control y coordinacion de la empresa. Tendra el cargo de gerente y sera la
imagen comercial de la organizaciéon. Preferentemente ingeniero Agrénomo con
formacion Administrativa, no siendo esta condicién excluyente del cargo.
(Gerencia)

Otra persona con el titulo de ingeniero Agrénomo que sera el encargado de
realizar el esfuerzo de ventas en los campos de la zona. La mayor parte de su
trabajo lo debera realizar fuera de la empresa visitando potenciales clientes, de
manera tal de hacerles conocer los beneficios de los productos.

Esta persona debera presentar en la empresa las ventas que haya realizado para
que comience el circuito operativo tendiente a confeccionar la orden de pedido,
entrega del producto, facturacién y posterior cobro del mismo.

(Departamento Técnico de Ventas)

Otra persona encargada de controlar la entrada de la mercaderia en el
deposito, y de llevar un stock fisico actualizado de la misma. A su vez tendra que
llevar un parte de entradas y salidas de los productos acompaifiando la
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documentacién respectiva de manera tal que tenga un respaldo documental aval
de los movimientos fisicos. Recepcion y control de todos los productos que
ingresan al dep6sito.(Area de Depésito y Despacho de Fertilizantes)

Otra persona encargada de la pesada de los productos que entren y salgan
de la planta, como de su despacho una vez que la mercaderia este en los
camiones transportadores de fertilizantes. También tendra a su cargo el registro
de los romaneos de entrada y salida de fertilizantes.

Confeccion de Remitos de salida internos, que permitan al encargado del
Departamento de Facturacion y Cobranzas contar con la informacién necesaria
para la facturacion y la gestion administrativa tendiente al cobro de las ventas.
Ofras tareas que seran especiﬁcadés en el organigrama y manual de funciones
que se incluye en el proyecto. (Departamento Operaciones y Logistica)

Otra persona encargada de confeccionar las notas de pedido de productos,
remitos, facturacién, gestion de cobranzas de ventas realizadas por cuenta
corriente. También tendra a su cargo la apertura de cuentas corrnientes,
registracion de comprobantes, etc. Manejo de pagos y cobranzas en general.
Apoyo al contador asesor en la liquidacion de Impuestos y otras tareas que seran
especificadas en el organigrama y manual de funciones que se incluye en el
proyecto. (Departamento de Facturacion, Cuentas Corrientes y Cobranzas)

A esto debemos agregarle el asesoramiento contable de un profesional en
ciencias econdmicas que servira de apoyo a la gestion del gerente comercial y el
encargado administrativo. (Contador Asesor)

Por dltimo, en el caso de prestar el servicio de transporte directamente con

Camiones Tolva de la empresa tendremos que contratar 3 choferes, que seréan los
encargados de poner a disposicion de los clientes los productos comercializados.
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También se analizara la posibilidad de tercerizar el servicio de transporte del
fertilizante, siendo esta una alternativa posible para el proyecto. (Transportistas)

Directorio
(Inversores del
_proyecto)
GERENCIA
Comercial
r~—- CONTADOR
]
]

Depto.Facturac. Departamento
Ctas.Ctes. y Técnico de
Cobranzas Ventas

ingeniero
Agrénomo
Departamento |
 Operaciones y | .
Logistica

Area de Depésito y
Despacho de
Fertilizantes
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Sintesis del Manual de Funciones

e Area de Depésito y Despacho de Fertilizantes: Confeccién de
remitos por despacho de producto-Confeccién planilla de movimiento diario
(entradas salidas) y entrega al encargado del departamento de logistica para
su control- Entrega al cierre del dia de planilla de movimientos diarios por
ingresos y egresos de productos.

Recepcion y verificacion de todos los productos que ingresen al dep6sito
- mantenimiento e higiene del depésito — Conciliacién de existencias con el
encargado de stock — Verificacion del mantenimiento de magquinarias(cintas
transportadoras, tolvas , etc) — Informar al encargado administrativo sobre
reparaciones necesarias péra la correcta funcionalidad de la planta -
Colaboracion con ofros departamentos cuando la demanda lo requiera.

o Departamento Operaciones y Logistica: Carga de Remitos por
salida de productos de la planta — Confeccionar los romaneos de entrada y
salida de mercaderia a la planta — Control de Existencias con el encargado del
depésito. Confeccién de planillas para Facturacion de comisiones por fletes —
Facturacién de pesadas — Facturacién por alquiler de Carritos Tolva -
Facturacién de productos cuya cantidad despachada no coincida con la orden
de pedido realizada por el cliente (caso en que se despache mas por una
orden posterior a la original). Confeccion del listado de existencias valorizado
para la gerencia — Informe periédico de stock a la gerencia.

o Departamento Facturaciéon, Cuentas Corrientes y Cobranzas:
Facturacién de productos — Control de Remitos por salida y entrada de
productos con planilla de movimientos en el depésito y romaneos del
departamento de logistica — Seguimiento de Cuentas Corrientes de
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proveedores y clientes, como asi también con entidades bancarias — Pago a
proveedores y cobranza a clientes — Atencién al publico por temas de
facturacion, y condiciones de venta en general — Registraciones contables por
operaciones diarias de la firma — Conciliaciones bancarias, de cta.cte, etc —
Liquidacién de Impuestos con el contador asesor — Confeccién de ordenes de
compra de productos a proveedores con autorizacién del gerente. Informe
periédico a la gerencia sobre necesidades financieras u operativas.

o Departamento Técnico de Ventas: Esfuerzo de ventas en campos
de la zona - Asesoramiento técnico a clientes ~ Capacitacion permanente
sobre nuevos productos que ingresen al mercado — Control en chacras de
clientes que necesiten una verificacién en la aplicacién de un producto —
Confeccién de planilla por ventas realizadas a clientes, de manera tal que el
departamento administrativo pueda confeccionar la facturacién y el pedido del
producto en el caso de que no exista en stock — Informe periédico a la gerencia
sobre ventas realizadas - clientes potenciales — etc.

e Gerencia: El gerente tendra a su cargo el buen funcionamiento de la
planta en general, la coordinacién de tareas y el control de los distintos
departamentos en general — Esfuerzo de ventas con clientes potenciales —
Mantener relaciones con proveedores y clientes — Marketing de ventas con
productores de la zona ~ Aprobacién de desembolsos extraordinarios que no
excedan el monto autorizado por los inversores o propietarios de la empresa —
Confeccionar informes periédicos para los propietarios de la empresa.

e Contador Asesor: Basicamente debera asesorar impositiva y

contablemente a la gerencia y al departamento administrativo — Servir de
organo staff a los propietarios cuando la necesidad del caso 1o demande.
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ESTIMACION DE COSTOS

El presupuesto proyectado se elabora una vez establecido el conjunto de
inversiones a llevar a cabo al iniciar el proyecto y durante el desarrollo del mismo.
El presupuesto de inversiones persigue no solamente detallar con cierta precisién
los recursos financieros que deben ir destinados a financiar el proyecto, sino
también, el de facilitar que se acometa un proceso de control pormenorizado dada
la significacién que tiene para los inversores el resultado del proyecto.

Entonces, mencionada la importancia de establecer un presupuesto de
inversion, pasamos a detallar a continuacién los desembolsos iniciales de capital
como asi también los desembolsos que hacen a la operatividad de la empresa.

Tamaiio del proyecto

La importancia de definir el tamafio que tendra el proyecto se manifiesta
principalmente en su incidencia sobre el nivel de las inversiones y costos que se
calculen y, por tanto, sobre la estimacién de la rentabilidad que podria generar su
implementacién. De igual forma, la decisién que se tome respecto del tamafio
determinara el nivel de operacién que posteriormente explicara la estimacién de
los ingresos por venta.

Se describe a continuacién la inversion promedio de la planta , partiendo de

un terreno en el que hay que realizar las inversiones, construyendo una planta de
1000 toneladas como unidad econémica inicial.
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Este es un modelo en délares estadounidenses ya que la actividad de
comercializacién de fertilizantes opera en esa moneda de cambio. Pero a modo de
sintesis en el analisis del proyecto, se fijara un tipo de cambio de $ 3 por cada
délar estadounidense.

Los importes no seran exactos, pero han sido presupuestados siguiendo
pautas de valuacién razonables, ya que se ha pedido cotizacion a varios
proveedores dedicados a la venta de los bienes a ser utilizados para realizar la
inversion en infraestructura y maquinarias.

Célculo de cantidad de mts. cuadrados que tendré el predio comercial.

Si bien existe un disefio basico para la construccion de este tipo de
estructuras, el disefio adecuado surgirda del andlisis de factores
geograficos(ubicacion con cercania a los proveedores y a los clientes) y
econdmicos (costo de la tierra, costo de fletes, mecanizacién, etc.).

El fertilizante necesita de un manejo y seguimiento adecuado, pero en este
caso las tareas seran observadas por el gerente, ya que la instalaciéon de las
oficinas administrativas seran en el mismo predio en que esta ubicada la planta.

Es por ello que debemos tener un terreno de 2 hectareas en una ubicacion
acorde a las necesidades comerciales y administrativas de la empresa. El costo de
este terreno seria de u$s 5000, es decir, ($15.000) tomando un tipo de cambio de
$3 por ddlar estadounidense

Costo del terreno con las oficinas, los galpones silo y maquinarias.
balanza, y mano de obra de los trabajos necesarios para poner en marcha la
planta. Tamblén se incluiré el costo de los carritos y se andlizara la compra o
tercerizacién de 2 camiones toiva.

Empleando material nuevo para hacer los galpones silo necesarios
inicialmente, y sumandole el costo de mano de obra necesario para la
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construccion y puesta en marcha de los mismos tendremos que tener en cuenta
los siguientes costos.

A esto deberemos agregarle la maquinaria necesaria para hacer operativa la
planta como el lugar fisico necesario para realizar las tareas administrativas de la

empresa.
alpones Silo k2 galpones silo de 500 Tn. cada uno | $150.000)
u$s 25.000.-Almacenaje de los
tlizantes.
Pala Cargadora [Elevador para manejo de $17.000
lark 6 Bowcat. Fertilizantes

iCinta raslado de fertilizantes a través deﬁ $4500
Transportadora os cafios de noria.

roducto antes de su despacho

ficina Totalmente fincluye construccion del inmueble de] $40.000]
uipada Omt2.,sistemas eléctricos, de
alefaccién, escritorios,

zaranda F zaranda para acondicionar el $8000

omputadoras, etc.-

[Costo del terreno 2 hectareas | $15.000
i
Sub-total Terreno $ 15.000
A 15100|
otalllnyersionien 21000
ChLLENoS
amiones Tolva osto unitario $30.000
Distribuidores ,
camiones (necesidad de la
fempresa)
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En caso de Tercerizacion de RCERIZACION DFEL $0.00
este servicio, no habra ‘
inversién inicial en camiones ERVICIO DE
Tolva.® RANSPORTE DE
_ ERTILIZANTES
%Balanza {Balanza de uso comercial apta $30.000
esos de alto tonelaje.
ISub-total Balanza $ 30.000

coplados de 6TN para 10 acoplados tolva——$ 8500 cada $85.000
rvicio en el campo. no.- “Carntos”

- =T
Carritos). rub-total Acoplados $85.000%
Eamioneta para uso del amioneta usada que cumpla con $20,.000
ersonal. las necesidades de la empresa.
’sub-total Automotores $20.000
Total ﬁom inversién Fija para $150.000
tacién de Servicios

e Estos costos fueron estimados junto a una empresa proveedora de
estos bienes, por lo cual la estimacion de costos tiene poco margen de error.

e Se analizé la posibilidad de tercerizar el servicio prestado por los
camiones tolva, el cual es basicamente el transporte de los fertilizantes al
campo del cliente, y se llegd a la conclusion de que es mas beneficioso para el
proyecto hacerlo de esta manera, ya que, la inversion inicial se ve disminuida
en $ 60.000 y no hay costo en choferes.-

2% Ver punto 2 debajo del cuadro

2! Los Acoplados referidos en el cuadro son alquilados a los clientes para su utilizacién en el campo, son
enganchados en las camionetas

y son comunmente denominados “Carritos” en la jerga agropecuaria.
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A esto agregamos un andlisis en el cual pudimos determinar un plus de

ganancia en los fletes cobrados a los clientes y los que realmente les

pagariamos a los terceros prestadores del servicio con los camiones tolva, ya

que generalmente se acostumbra cobrar una comisién sobre los fletes

realizados por aquellos.-

Cuadro de Inversiones Iniciales

¢ Inversion Inicial en Infraestructura Fisica

¢ Inversion Fisica para Prestacion de Servicios

|Inversiones iniciales para ell Concepto | Montoen$
proyecto.

[Totallinversion]1j e RIS 1 501000
iparalBrestacionlde f:

Sé ViICiOS)

Totallinversicnliniciall

Vnicialesldel/ProyectoliNi
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Costos Operativos 1er. Aho.

{Personal [Gerente Comercial $ 24.000
Empleado encargado del $12.000
espacho, pesada
[Empleado encargado del | $ 7200
alpén y control de
ercaderia
mpleado encargado de $12.000]
Facturacién, Ctas.Ctes. y
obranzas
r«sesoramiento técnico del $ 14.400]
Ingeniero Ag_]rénomo
IContador Asesor $7200;

anejo del
roducto

" $4000)

aximo trabajo.
1000 en los 6 meses de

Fuerza motriz planta y
ficinas
2200 en los 6 meses de
aja en las operac.

ICombustibIes Camioneta. $4000
eguros de Planta, $5000]
amionetay Carritos.

$19.200
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Costos operativos 2do. Afo.

Los costos de manejo de producto sufriran un aumento del 10% respecto

del arfio anterior.

En el caso de la fuerza motriz, el aumento no sera proporcional ya que las

escalas para este servicio publico no es directamente proporcional al aumento de
su uso, debido a que el consumo de KW en horas pico tiene un costo mayor al kW

normal.

|Personal [Gerente Comercial $ 24.000
Empleado encargado del $12.000
despacho, pesada
Empleado encargado del $ 7200}
Igalpén y control de
mercaderia
Empleado encargado de $12.000
lzacturacién, Ctas.Ctes. y
obranzas
lAsesoramiento técnico del $ 14.400
Ingeniero Agronomo
$7200

IContador Asesor

E ane'!o del
roducto

lCombustibles Camioneta. $4400]
eguros de Planta, $5500
amioneta y Carritos.
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Fuerza motriz planta y $25.200ﬂ
ficinas
3000 en los 6 meses de
dximo trabajo.
1200 en los 6 meses de
aja en las operac.

Costos operativos 3er. Afio.

En el tercer Afio, en el caso de que se hayan cumplido las proyecciones para
el 2do afno los sueldos seran incrementados en un 20% para todos los
empleados de la empresa, Incluyendo el del contador asesor.

Los costos de manejo de producto sufrirdan un aumento del 5% respecto del
afio antenor.

En el caso de la fuerza motriz, el aumento no sera proporcional ya que las
escalas para este servicio publico no es directamente proporcional al aumento de
su uso, ya que la utilizacién en horas pico tiene un costo mayor al kW normal.

|[Personal erente Comercial $ 28.800
ﬁ Empleado encargado del $14.400]
espacho, pesada
| Empleado encargado del $ 8640]
alpén y control de
ercaderia
{Empleado encargado de $14.400
Facturacion, Ctas.Ctes. y i
obranzas
JAsesoramiento técnico del $ 17.280
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lingeniero Agrénomo

IContador Asesor

anejo del
-~ roducto

Imacenamiento,
eparacsones de
aquinarias, etc.-

ombustibles Camioneta. $4600]
eguros de Planta, $5750
amloneta y Carritos.
Fuerza motriz planta y $28.200]

ficinas

3500 en los 6 meses de
maximo trabajo.

1200 en los 6 meses de

aja en las operac.

Costos operativos 4to. Afio

|IGerente Comercial

$ 28.800

!Personal

idespacho, pesada

Fmpleado encargado del

$14.400

alpén y control de

Empleado encargado del
ercaderia

$ 8640

acturacién, Ctas.Ctes. y

limpleado encargado de
F
obranzas

$14.400
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anejo del
roducto

r\sesoramiento técnico del $ 17.2801
; ngeniero Agrénomo
lContador Asesor $8640

ficinas

3500 en los 6 meses de
&ximo trabajo.

1200 en los 6 meses de
aja en las operac.

Costos operativos 5to. Afio

rombustibles Camioneta. $4600
eguros de Planta, $5750
amioneta y Carritos.

JFuerza motriz planta y $28.200

{Personal iGerente Comercial

$ 28.800

JEmpleado encargado del
espacho, pesada

$14.400

alp6n y control de

F"mpleado encargado del
ercaderia

$ 8640

Facturacién, Ctas.Ctes. y
obranzas

tmpleado encargado de

$14.400]
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IAsesoramiento técnico del $17.280
Ingeniero Agrénomo ‘

lContador Asesor

anejo del ostos d )
roducto Imacenamiento,

eparaciones de
aquinarias, etc.-

ICombustibIes Camioneta. $4600

ISeguros de Planta, $5750
amionetay Carritos.

uerza motriz planta y $28.200
| ficinas

3500 en los 6 meses de
aximo trabajo.

1200 en los 6 meses de
aja en las operac.

Costos operativos a partir del 6to. Ao (estabilizacién del monto de

ventas).

Este seria el aflo de transicion en el que la empresa ya estaria en
condiciones de agregar un empleado mas a su staff de trabajo y adquirir un
vehiculo que permita movilizarse con mayor facilidad a los empleados de la firma.
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También se estimaria un aumento considerable en reparaciones de

maquinarias, ya que el desgaste sufrido se empieza a sentir pasada la quinta

campaia de trabajo, es por ello que en el cuadro de costos se observara un

aumento en el item “reparaciones”. Este aumento sera reflejado a través de los

afios, de manera tal que la proyeccién de costos no sea subestimada.

El incremento del 5% en el nivel de ventas proyectado para este afio se

produciria no tanto por el esfuerzo de los vendedores, sino que se estima que la

empresa ya tendra un
posicionamiento de precios respecto de la competencia.

{Personal IGerente Comercial $ 28.800
[Empleado encargado del $14.400
espacho, pesada
mpleado ehcargado del $ 8640
lgalpén y control de
imercaderia
Empleado encargado de $14.400
acturacién, Ctas.Ctes. y
obranzas
sesoramiento técnico del $17.280
Ingeniero Agrénomo
IEmpIeado Administrativo $7200]
$8640

IContador Asesor

anejo del
producto

STib totallPersona |

G

$10.000)

amplio reconocimiento en el mercado y un mejor
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iCombustibles Camioneta. $8000
guros de Planta, $8000}
amloneta y Carritos.
Fuerza motriz planta y $33.000
ficinas

4000 en los 6 meses de
aximo trabaijo.

1500 en los 6 meses de
aja en las operac.

Gm:fc::foﬁaksf ,'_'

A los costos proyectados anualmente debemos agregarle los

siguientes:

como un porcentaje fijo de los sueldos
ipagados al personal establecido para elf

B S

[Telefonia y "Correo Tenlendo en cuenta estudios realizados en los]
de costos de companias}
competldoras hemos establecidlo como
razonable $1000 por mes en telef. y correo.
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Incidencia Impositiva:

La metodologia utilizada para realizar la facturacién en este tipo de negocios
es la que se denomina “por cuenta y orden™. Es por ello que la empresa solo
tendra que facturar en forma directa las comisiones “por venta de fertilizantes a
sus proveedores, los fletes y los alquileres de carritos distribuidores.

Los impuestos estan considerados como un porcentaje sobre el total de
ingresos netos por afio por tonelada de fertilizante comercializado de acuerdo al
siguiente detalle:

Ingresos Brutos
(solo sobre las comisiones)

6% sobre las comisiones

facturadas

I.BB. pr prescin de
Servicios (Alq.carritos)

13.5% sobre la facturacion

en tal concepto

Tasa de Seg. E Higiene

'9/1000 tasa considerada
sobre el monto facturado

_por comisiones

2 Egte tipo de facturacidn la realiza la empresa
fabricante de los fertilizantes (Pecom energia-

comercializadora de fertilizantes por cuenta y orden del
Profertil — etc)

2 para nuestro caso de analisis se planteo como margen bruto de ganancia en la venta de fertilizantes el 6%

del monto neto facturado.
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Teniendo en cuenta que en este tipo de proyectos, el momento cero al que
hacemos referencia anteriormente sera de muy corto plazo, dado que las
inversiones iniciales junto a la construccion del predio comercial se llevaran a cabo
en 3 meses, de manera tal de poder empezar a comercializar en la misma
campafia en la que se realizaron las respectivas inversiones.

Esto seria, construir los galpones silo y las oficinas comerciales durante los
meses de enero, febrero y marzo, para empezar a operar en abril (mes en el que
se comienzan a cofizar productos a los potenciales clientes para la nueva
campanfa).

Lo antes descripto nos lleva a simplificar el estudio suponiendo que el afio
base para el proyecto en cuestién sera el primer afio (Afio 7).24

La informacién basica para realizar esta proyeccién est4d contenida en los
estudios de mercado y técnicos realizados. De estos se derivan los costos que
componen el flujo de caja, ya que cada uno de ellos defini6 los recursos
necesarios para la operacién 6ptima y cuantificé los costos de su utilizacién.

Los impuestos proyectados se obtuvieron de la cuantificaciéon estimada del
monto de ventas multiplicado por la tasa vigente actualmente en la Provincia de
Buenos Aires (en lo que se refiere a Ingresos Brutos) y la tasa municipal por
seguridad e higiene (en lo que se refiere al partido de Balcarce).

El flujo de caja proyectado sera una herramienta clave para los inversores del
proyecto, ya que éste expone los montos a desembolsar al inicio y durante el
transcurso del proyecto en cuestion.

El célculo de los beneficios o ingresos por venta de productos y servicios se
detalla a continuacién. Los valores tomados corresponden a un promedio de
cotizaciones obtenidas de empresas operantes en el mercado.

Estimacién de ingresos Brutos

24 En este caso el afio 1 serd ¢l momento cero, o sea, que cuando hablemos de valor actual estaremos hablando
del momento cero o afio 1 para nuestro caso.
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Los beneficios estan dados por los ingresos directos obtenidos por la venta
de Fertilizantes y en menor medida por el alquiler de los Carritos y las comisiones
por Fletes.

Los precios considerados son:

USD 260 + IVA

US$D 305 +IVA

Elaboracién propia.(los precios se obtienen del precio de lista actual de los fertilizantes)

-l;;ecios por ﬂ

Alquiler ]
De Carros USD 15 + IVA x Carro x Dia .-

Elaboracién propia.(los precios se obtienen del precio de lista actual de empresas en el mercado)

?;ifa para fletes
Transporte de fertilizantes

$10.00 + IVA por tonelada (para 40 Kmts.)

Comision
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A contin.uacién.se presenta un estudio de mercado que ser4 tomado como
informacion basica para hacer la proyeccion de ventas del proyecto.

Andlisis de Mercado (estudio facilitado por Siagro S.R.L. 252

Superficie Total 411.527 Has

Balcarce
Dosis kg/ha
Has Dap/Map |UreaG.| TnDap TnUrea | Total %
Maiz 43.000 100 150 4.300 6.450 10.750 17%)
Trigo 176.000 100 150 17.600 26.400 44.000 69
Soja 35,000 30 0 1.050 - 1.050 2%
Girasol 47.000 60 i) 2.820 - 2.820 4%
Papa 11.200 150 300 1.680 3.360 5.040 8%
Resto 99.327 - - - 0%
Total 411,527 88 120 27.450 36.210 63.660 1007

Este es un andlisis de Mercado realizado por una de las companias mas grandes
que opera en el mismo, los datos fueron obtenidos gracias a una serie de estudios
y relevamientos hechos durante las camparias anteriores.

Consideramos de alta calidad esta informacién ya que esta compafiia viene
realizando este tipo de estudios con éxito hace varios anos.

% Estudio de Mercado facilitado por Siagro S.R.L. “empresa de servicios que opera en el mercado analizado,
que ademds de vender todo tipo de insumos, tiene servicio de acopio de granos”. Cabe destacar que Martin
Auzmendia es el gerente Comercial de la firma.
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Market Share Campafia 2003
para la Empresa Proyectada

floneladasiMeTcado)

yeEl
Dap / Map 2000 27.450 7.29%
Urea
Granulada/
Urea Perlada 2000 36.210 5.53%
UAN
Mezclas
Total 4000 TN 63.660 TN 6.29%

Conclusiones de la lectura del Analisis del Mercado

El total de UREA que se estima vender en la zona para la campaifia 2003 seria de
36.210 toneladas, o sea, que en la estimacién que hemos realizado para el primer afio
al presentar el proyecto (2000 toneladas) seria el 5.53% del mercado total para el
periodo considerado.

El total de DAP que se estima vender en la zona para la campaiia 2003 serfa de 27.450
toneladas, o sea, que en la estimacién que hemos realizado para el primer afio al
presentar el proyecto (2000 toneladas) seria el 7.29% del mercado total para el

periodo considerado.
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Afios Monto en Toneladas

UREA DAP
12 2000 2000
2 2300 2300
3 2500 2500
4 2600 2600
5 2700 2700
6 2800 2800
7 2800 2800

El cuadro presenta un monto de venta estimado para el afio de iniciacién del
proyecto en 2000 toneladas de UREA Y 2000 Toneladas de DAP.

Como podemos observar, se estima un incremento del nivel de ventas del 15%
para el segundo afio, tomando como base al afio 1.

Para el tercer aflo, sumado al del afio anterior se estima otro incremento del 10%
respecto del afio base.

Para el cuarto afio, sumado al del afio anterior se estima otro incremento del 5%
respecto del afio base.

Para el quinto afio, sumado al del afio anterior se estima otro incremento del 5%
respecto del afio base.

Para el sexto se estima otro incremento del 5% respecto del afio base, debido a
que segun estudios realizados, se podria considerar que la empresa ya esta
consolidada y bien posicionada en el mercado lo que le permitiria ofrecer mejores
precios de venta a sus clientes.

Como podemos observar, el incremento total estimado en 6 afios es del 40%
sobre el nivel de ventas inicial que se proyecta vender en el mercado.

% El afio 1 es tomado como el afio base para estimar los porcentajes de variacién del nivel de ventas de
Fertilizantes.
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Estimacion_de Ingresos Netos por comercializacién de

[ertilizantes y prestaciones de servicios.”

Total de Toneladas a vender el primer Afio: (VER ESTUDIO DE MERCADO)

2000 TN. DE UREA

U$D 260 * 3 (Tipo de Cambio Considerado) = U$D 520.000

2000 TN. DE DAP

U$D 305 * 3 (Tipo de Cambio Considerado) = U$D 610.000

Monto bruto de Ventas U$D 1.130.000

* 3 (tipo de Cambio) $3%3901000

Total de diag a alquilar los carros segtn proyeccién de Ventas:

100 dias * USD 15* 10 carros USD 15.000

*3 (tipo de Cambio) $145!000

27 El tipo de Cambio tomado como base de analisis del proyecto es de 1 délar = 3 pesos.-
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Monto total estimado por Comisiones sobre fletes el rimer Afio:

4000 TN. Fertlizantes * $10 * 10% $T4000
Mmto de Ganancia por tonelada de felﬁlizantem
PRODUCTO DOLARES PESOS
UREA USD 260 * 3(TC)* 6% = $46Y80
DAP U$D 305 * 3(TC)* 6% = $54190

Teniendo en cuenta los valores presentados en el cuadro de proyecciones
de Ventas de Fertilizantes, podemos estimar anualmente los Ingresos Brutos y el
Margen de Ganancia Bruta por venta de los productos comercializados.

A su vez el monto total anual facturado por el alquiler de los Carritos es
estimado de acuerdo a la informacién brindada por el Gerente Comercial de

SIAGRO S.R.L.
Se proyecta alquilar los carritos 100 dias en el afio, siendo esta una espectativa

pesimista de acuerdo a la informacién obtenida.

Las comisiones por fletes para cada afo, son estimadas teniendo en cuenta
el incremento proyectado en las ventas de fertilizantes.
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EVALUACION DEL PROYECTO

Existen una serie de métodos que se pueden aplicar para determinar la
conveniencia de acometer los proyectos de inversién, los cuales, en su
mayoria, se basan en la proyeccion financiera de las inversiones. En escencia,
los métodos de seleccibn de inversiones tienen en cuenta dos factores
fundamentales: por un lado, la cantidad de recursos que deben invertirse
inicialmente y, por otra parte, la rentabilidad que se espera obtener en el futuro
como consecuencia de la inversion.

Las matematicas financieras manifiestan su utilidad en el estudio de las
inversiones, puesto que su analisis se basa en la consideracion de que el
dinero, sblo porque transcurre el tiempo, debe ser remunerado con una
rentabilidad que el inversionista le exigira por no hacer un uso de é! hoy y
aplazar su consumo a un futuro conocido. Esto es io que se conoce como valor
tiempo del dinero.

En la evaluacién de un proyecto, las matematicas financieras consideran
la inversiébn como el menor consumo presente y la cuantia de los flujos de caja
en el tiempo como la recuperacion que debe incluir esa recompensa. Es por
ello que siempre que hablemos de proyectos, debemos tener en cuenta el cash
flow o flujo de dinero esperado del mismo.

La consideracién de los flujos en el tiempo requiere de la determinacion
de una tasa de interés adecuada que represente la equivalencia de dos sumas
de dinero en dos periodos diferentes. Una de las variables que mas influyen en
el resultado de la evaluacién de un proyecto es la tasa de descuento empleada
en la actualizacién de los flujos de caja.

El costo del capital corresponde a aquella tasa que se utiliza para
determinar el valor actual de los flujos futuros que genera un proyecto y
representa la rentabilidad que se le debe exigir a la inversién por renunciar a un
uso alternativo de los recursos en proyectos de riesgos similares. Se expresa
como el retorno minimo de beneficios que se puede obtener en proyectos
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financiados con capital propio, con el fin de mantener sin cambios el valor del
capital propio, es decir, la rentabilidad de proyecto con VAN = 0.

En términos generales, puede afirmarse que el inversionista asignara sus
recursos disponibles al proyecto si la rentabilidad esperada compensa los
resultados que podria obtener si destinara esos recursos a otra altemativa de
inversién de igual riesgo. Por lo tanto, el costo del capital propio, Cp, tiene un
componente explicito que se refiere a otras posibles aplicaciones de los fondos
del inversionista. Asi entonces, el costo implicito de capital es un concepto de
costo de oportunidad que abarca tanto las tasas de rendimiento esperadas en
otras inversiones como la oportunidad de consumo presente de ese capital
para satisfacer necesidades. El costo del capital propio se puede calcular
mediante el uso de la tasa libre de riesgo (Rf), que seria la tasa de los
documentos de inversién colocados en el mercado de capitales por los
gobiernos, mas un premio por riesgo (Rp), que seria la exigencia que hace el
inversionista por tener que asumir un riesgo al optar por una inversion distinta a
aquelia que reporta una rentabilidad asegurada. Es decir:

Cp=Rf+Rp

En nuestro caso tomaremos como tasa libre de riesgo a la tasa de los
bonos del Tesoro de los Estados Unidos, actualmente de 4 %TNA a 10 afos
(aproximadamente). Esta tasa es la tasa interna de retorno (T/IR) o tasas de
interés implicita de los bonos emitidos por el Departamento del Tesoro de
Estados Unidos para una colocacién a ese plazo. La percepcién general del
mercado es que los bonos del Tesoro norteamericano son titulos que no tienen
riesgo de default (riesgo de que el emisor del bono decida no pagar su deuda),
con lo cual sus retornos implicitos se utilizan como base para la medicién de
riesgos.

Cp = 4% (tasa libre de riesgo) + 6% (Premio por riesgo) = 70% TNA

Como vemos la formula presentada no es mas que la suma de las tasas
establecidas como base para el anélisis del proyecto.
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De esta manera se establece una tasa de descuento del 10% anual para
medir |a rentabilidad del proyecto que se esta evaluando en valores actuales, lo
que proporciona una idéntica base de comparacion.

El objetivo de descontar o actualizar los flujos de caja futuros proyectados
es, entonces, determinar si la inversién proyectada en este estudio rinde
mayores beneficios que los usos de alternativa de la misma suma requerida por
el proyecto.

Entre las técnicas cuantitativas de analisis de inversion, encontramos 3
tipos que son las mas utilizadas:

1)  técnicas basadas en la rentabilidad (VAN — TIR ~ Indice de
Rentabilidad)

2) técnicas basadas en el anélisis de riesgo (Payback —
Andélisis de Sensibilidad)

3) técnicas basadas en criterios contables (Resultado Neto
Incremental — Tasa de Rentabilidad Contable)

Como vemos, dentro de cada una de estas técnicas encontraremos
distintas herramientas que se utilizan para el analisis. Generalmente la
mayoria de los analistas suelen conjugar diferentes técnicas al acometer
el proceso de evaluacién de cada inversion, dado que cada meétodo
aporta informacion relevante en el proceso de adopcién de decisiones.

Es por ello que no hay una técnica que sola pueda responder a
todas las inquietudes del inversor, sino que habra que relativizarlas en
funcién de la utilidad que cada una de ellas pueda aportar a la hora de
efectuar el andlisis. Tal es asi, que hay técnicas cualitativas que ya no
solo tienen en cuenta los valores monetarios implicitos en una inversién,
sino también aquellos puntos que tienen que ver con consideraciones
estratégicas, tecnolégicas y medioambientales entre otras.

Los principales métodos que utilizan el concepto de flujo de caja
descontado son el valor actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR).
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Valor actual neto (VAN)

Este criterio plantea que el proyecto debe aceptarse si su valor actual
neto (VAN) es igual o superior a cero, donde VAN es la diferencia entre todos
sus ingresos y egresos expresados en moneda actuai. Indica un monto en
pesos/délares que representa la ganancia que se podria tomar por adelantado
al comenzar el proyecto, considerando ia tasa establecida.

Se puede expresar la formulacién matemética de este criterio de la

siguiente forma:

2"(l+r) =0

1=l

En esta expresién r representa la tasa de interés,

BN; representa el beneficio neto del flujo en el periodo £. Obviamente, BN;
puede tomar valor positivo 0 negativo.

Al utilizar los valores dados en el capitulo anterior (flujo de caja), el
resultado es:

$306.850,04
$563.196,80

Elaboracion propua.

Este resultado de $306.850 positivos a 10 afos, indica que el proyecto
proporciona esa cantidad de remanente por sobre lo exigido.

Tasa interna de retorno (TIR,
El criterio de la tasa interna de retorno (TIR) evalua el proyecto en funcién
de una unica tasa de rendimiento por perfodo con la cual la totalidad de los

beneficios actualizados son exactamente iguales a los desembolsos
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expresados en moneda actual®. Es la tasa de interés efectiva que da la
inversion en el negocio en evaluacion. Como sefialan Bierman y Smidt?, la TIR
“representa la tasa de interés mas alta que un inversionista podria pagar sin
perder dinero, si todos los fondos para el financiamiento de la inversion se
tomaran prestados y el préstamo (capital e interes acumulado) se pagara con
las entradas en efectivo de la inversién a medida que se fueran produciendo’.
La tasa interna de retorno puede calcularse aplicando la siguiente

ecuacion:

1=} (1 + r)'

Comparando esta ecuacion con la de VAN, puede apreciarse que este
criterio es equivalente a hacer el VAN igual a cero y determinar la tasa que le
permite al flujo actualizado ser cero.

En este caso:

Esta tasa del 36% TNA, se compara con la tasa de descuento fijada
oportunamente (10% TNA). Al ser la TIR mayor, el proyecto bajo anélisis, en
principio, deberia aceptarse.

;: Que_es lo mismo que calcular la tasa que hace al VAN del proyecto igual a cero.
H. Bue_tman y S. Smidt, El presupuesto de bienes de capital. México: Fondo de Cultura
Econdmica, 1977, p.39
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Periodo de recuperacién (payback

Muchos otros métodos se han desarrollado para evaluar proyectos,
aunque todos son comparativamente inferiores al del valor actual neto.
Algunos, por no considerar el valor tiempo del dinero y otros porque, aunque o
consideran, no entregan una informacién tan concreta como aquel. Uno de los
criterios tradicionales de evaluacién bastante difundido es el del periodo de
recuperacion de la inversion, también denominado payback, paycash, payout o
payoff, mediante el cual se determina el nimero de periodos necesarios para

recuperar la inversion inicial, resultado que se compara con el numero de
periodos aceptable por ila empresa.

Como en este caso el flujo neto difiere entre periodos, el calculo se realiza

determinando por suma acumulada el nimero de periodos que se requiere

para recuperar la inversion:

o T i
1 -$ 281.271,00 -$ 281.271,00
2 $ 109.892,00 -$171.379,00
3 $ 104.796,00 -$ 66.583,00
4 $ 114.450,00 $ 47.867,00
5 $ 124.105,00 $ 171.972,00
6 $ 78.209,00 $250.181,00
7 $ 108.209,00 $ 358.390,00
8 $ 108.209,00 $ 466.599,00
9 $ 108.209,00 $ 574.808,00
10 $ 108.209,00 $ 683.017,00

Elaboracion Propia

La inversién de $ 369.500 se recupera al promediar el cuarto afio.

La ventaja de la simplicidad del calculo no lograr contrarrestar los peligros
de sus desventajas: no considera el valor tiempo del dinero e ignora fas
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ganancias posteriores al periodo de recuperacién, subordinando la aceptacion
a un factor de liguidez mas que de rentabilidad.

Lo anterior se puede solucionar si se descuentan los flujos a la tasa de
descuento y se calcula la suma acumulada de los beneficios netos actualizados

al momento cero:

FAACY | IS BEjoiActualizado| Bl EwjolscumYectusiizedo
1 | -$281.271,00 -$ 255.700,91 -$ 255.700,91
2 | $109.892,00 $ 90.819,83 -$ 164.881,07
3~ | $104.796,00 $ 78.734,79 -$ 86.148,29]
4 | $114.450,00 $ 78.170,89 -$7.975,40]
5 | $124.105,00 $ 77.083,85 $ 69.108,45]
6 $ 76.209,00 $ 44.160,93 $ 113.269,38}
7 | $108.209,00 $ 55.548,77 $ 168.818,1
8 | $108.209,00 $ 50.494,17 $219.312,31
9 | $108.209,00 $ 45.890,16 $ 265.202,47
10 | $ 108.209,00 $41.731,20 $ 306.933,67,

Elaboracion Propia

Esto indica que la inversidon se recuperaria, a diferencia del calculo
anterior, al promediar los 5§ afios.

Anéalisis de sensibilidad

En todo proyecto se trabaja con aigunos factores sobre los que se tiene
poder de decision (variables controlables) y otros sobre los que sélo se pueden
realizar estimaciones (variables no controlables). Particularmente en el
proyecto bajo analisis se presentan varios factores sobre los que se tiene poder
de decision como ser: costos operativos, precio de los servicios, cantidad de
empleados necesarios para que la operatividad de la empresa sea eficiente y
margen bruto de utilidad sobre el producto entre otros. Pero, por otro lado, hay
otras variables o factores que no son controlables por la empresa, y sobre ellos
solo se pueden hacer estimaciones (estas variables serian entre otras: el precio
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internacional de los fertilizantes por ser un producto commoditie, el tipo de
cambio de la moneda, el entomo politico, legal, las decisiones de la
competencia, el clima, etc).

Estas variables mencionadas anteriormente nos dan la pauta de que el
proyecto analizado puede sufrir ciertas modificaciones que hagan variar la
evaluacion de los resultados del mismo.

Al analizar el flujo de caja tuvimos que utilizar valores estimados para
ciertas variables, para ello se realizaron distintos presupuestos proyectados. En
consecuencia, el flujo de fondos, refleja una cantidad de supuestos sobre el
comportamiento de las variables.

La importancia de realizar un andlisis de sensibilidad se manifiesta en el
hecho de que los valores de las variables relevantes que se han utilizado para
evaluar el proyecto pueden tener desviaciones con efectos considerables en la
medicion de sus resultados. El andlisis de sensibilidad es la herramienta
utilizada para estudiar el efecto que tienen esas variaciones sobre la
rentabilidad del proyecto.

El anélisis de sensibilizacion del VAN determina hasta doénde puede
modificarse el valor de una variable para que el proyecto siga siendo rentable.
En la evaluacién del proyecto se concluyé que en el escenario proyectado
como el mas probable, el VAN a 10 afios era del orden de los $ 306.850
positivos. Es posible preguntarse hasta donde puede bajarse el precio o caer la
cantidad de TN a vender, o subir un costo, entre otras posibles variaciones,
para que el VAN positivo se haga cero. Se define el VAN de equilibrio como
cero por cuanto es el nivel minimo de aprobacién de un proyecto. De aqui, que
al hacer el VAN igual a cero se busca determinar el punto de quiebre o
variabilidad maxima de una variable que resistiria el proyecto.

El principio fundamental de este modelo define a cada elemento del flujo
de caja como el de mas probable ocurrencia. Luego, la sensibilizacién de una
variable siempre se hara sobre la evaluacién preliminar.

Para realizar el analisis, se modificaran solo las variables mas
significativas, siendo estas, el precio de los fertilizantes (DAP / UREA) y la
cantidad de toneladas a comercializar de ambos productos.
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No cabe duda de que hay otras variables que son importantes, como ser:
las decisiones de la competencia, el contexto econémico, el margen de utilidad,
etc. pero resuitaria muy complejo, subjetivo y poco relevante realizar una
sensibilizacién de las mismas.

Se analizara qué sucede con el PRECIO DE VENTA por Tonelada de los
Fertilizantes: \

Para ello se plantean diferentes escenarios para determinar hasta cuanto
podra bajar el precio para que el proyecto resulte viable o al menos indiferente
para el inversor a 10 afios.

Escenario 1- Caida del precio de ambos fertilizantes en un 20% respecto
del escenario original manteniendo invariable la cantidad de toneladas
proyectadas comercializar a lo largo de la vida del proyecto. (VAN positivo a
10 afios)

tir-van-SEB A xIs

Escenario 2- Caida del precio de ambos fertilizantes en un 20.72%
respecto del escenario original manteniendo invariable la cantidad de toneladas
proyectadas comercializar a lo largo de la vida del proyecto. (VAN= 0 a 10
afios)

Escenario 3- Caida del precio de ambos fertilizantes en un 20.75%
respecto del escenario original manteniendo invariable la cantidad de toneladas
proyectadas comercializar a lo largo de la vida del proyecto. (VAN negativo a
10 afios)

Esto indica que el precio puede caer hasta un 20.73% para que,
manteniéndose invariable la cantidad de TONELADAS, se alcance un VAN
igual a cero.
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Se analizara ahora, qué sucede con la cantidad de TONELADAS A
COMERCIALIZAR de fertilizantes:

Debera procederse de igual manera para calcular la cantidad de
toneladas que hacen el VAN igual a cero:

Escenario 4- Caida en las Toneladas de fertilizantes comercializadas
20% para cada afo respecto del escenario original, manteniendo invariable el
precio a lo largo de la vida del proyecto. (VAN positivo a 10 afios)

tir-van-SEBA xls

Escenario 5- Caida en las Toneladas de fertilizantes comercializadas
20.33% para cada afo respecto del escenario original, manteniendo invariable
el precio a lo largo de la vida del proyecto. (VAN negativo a 10 afios)

Porcentaje maximo aceptabie de reduccion (en ambos productos a
la vez): 20.32%, manteniéndose el precio invariable segun los montos
presupuestados.

Esto demuestra que con s6lo VENDER maéas de 3200 Toneladas el
primer aiio y cumpliendo con el incremento proyectado para los primeros
6 aiios, el VAN a 10 afios se mantiene positivo.

Se analizara ahora, qué sucede con la cantidad de TONELADAS A
COMERCIALIZAR haciendo la sensibilizacion para cada uno de los productos
tomados en forma separada.

Escenario 6- Caida en las Toneladas de UREA comercializadas 43.11%
para cada afio respecto del escenario original, manteniendo invariable la
cantidad de DAP y el precio de ambos a lo largo de la vida del proyecto. (VAN

positivo a 10 afios) $485.43
tir-van-SEBA . xls
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Escenario 7- Caida en las Toneladas de DAP comercializadas 43.11%
para cada afio respecto del escenario original, manteniendo invariable |a
cantidad de UREA y el precio de ambos productos a lo largo de la vida del
proyecto. (VAN negativo a 10 afios) -$50.366,27

Escenario 8- Caida en ias Toneladas de DAP comercializadas 37% para
cada afio respecto del escenario original, manteniendo invariable la cantidad de
UREA vy el precio de ambos a lo largo de la vida del proyecto. (VAN positivo a
10 afios) $297.88

Esto nos lleva a concluir que la cantidad de toneladas de UREA puede
llegar a disminuir hasta un 43% y el VAN a 10 afios seguird siendo positivo.
Siempre que se mantengan constantes las demas variables

En el caso del DAP observamos que es més sensible a las variaciones,
ya que con una reduccién de la misma magnitud da como resultado un VAN a
10 afios de -$50.366,27.

La reduccion méxima en la cantidad de DAP que soportaria el proyecto
para hacer un anélisis de rentabilidad a 10 afios seria de 37%.(ceteris paribus).

Se plantea un escenario para determinar hasta cuanto podra bajar el
precio para que el proyecto resulte viable o al menos indiferente para el
inversor a 20 afios. (escenario 9)

Como pudimos observar en los escenarios anteriores no se tuvo en
cuenta la incidencia que tiene en el proyecto la inclusion del impuesto a las
ganancias en su evaluacion.

Esto no se hizo, para poder demostrar en forma aislada lo distorsivo que
resulta para el inversionista tener que soportar una tasa del 35% que grave sus
ganancias de fuente argentina.
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A continuacion se presentan 4 escenarios diferentes en los que se incluye

en el andlisis de sensibilizacion del VAN el impuesto a las ganancias.
(Escenarios 10-11-12-13)

tir-van-SEBA .xls

Resulta obvio que la sensibilizacion con este modelo aplicada sobre la
TIR es innecesaria, puesto que al buscarse la TIR que iguale a la tasa de
descuento se llegara a idénticos valores que al hacer el VAN igual a cero. Por
definicion, el VAN es cero cuando la TIR es igual a la tasa de descuento. De
aqui que pueda afirmarse que el calculo de la TIR es un andlisis de sensibilidad
de la tasa de costo de capital.
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CONCLUSIONES

Luego de realizar el analisis general de la implicancia que tiene realizar
una inversién en un emprendimiento comercial relacionado al sector
agropecuario, podemos decir que tenemos una vision global de lo que significa
comercializar fertilizantes en el sudeste de la Provincia de Buenos Aires. A
continuacién se enumeran algunas conclusiones:

1) La comercializacion de fertilizantes en Argentina es viable con un
buen soporte técnico y comercial, y puede obtenerse una atractiva
rentabilidad. Para lograr un incremento sostenido en las ventas, sera
fundamental :

eDeterminar las necesidades de los potenciales clientes.

eTratar de dar soluciones puntuales a cada cliente de manera
personalizada, siendo ésta el arma de diferenciacién de la empresa con
sus competidores, debido a que comercializa productos commoditie.

eHacer un seguimiento a los cultivos para asesorar correctamente
a los productores acerca de las cantidades de fertilizantes a aplicar para
mantener el valor nutritivo de sus suelos.

eTener proveedores de fertilizantes confiables, que cumplan en
tiempo, forma y calidad prevista.

e Tener vocacién de servicio e inculcaria entre el personal.

2) Entendemos que la organizacién administrativa de la empresa es
un punto fundamental a tener en cuenta, ya que el esfuerzo de ventas debe
ir acompafiado de una gestion administrativa aiin mayor, debido a la
complejidad que apareja la facturacién “por cuenta y orden”.

3) Una inversién orientada solo a la comercializacion de fertilizantes
seria desaprovechar la capacidad operativa y administrativa instalada, ya
que comunmente las companias dedicadas a la venta de fertilizantes
complementan la actividad con insumos y productos agroquimicos, ya que

128




estos generan un mayor margen de rentabilidad que aquellos y ademas es
una forma de diversificar el negocio. Es por ello que debemos considerar la
posibilidad de expandir el negocio comercializando en el futuro este tipo de
productos.

4) Las ventas de fertilizantes actuaimente se realizan casi todas de
contado o en un plazo maximo de 30 dias en cuenta corriente debido a las
fluctuaciones de precio, ya que este commoditie se comercializa en délares.

5) Serfa conveniente hacer algln tipo de contrato con un acopiador y
corredor de cereales de manera tal de poder realizar operaciones de venta
de fertilizantes mediante la modalidad de “canje™®

6) Analizando que no hay alternativas de inversion y que el sistema
financiero argentino esta practicamente colapsado y sin la confianza de los
inversores entendemos que hay que buscar inversiones alternativas que
financien a la produccion de las PYMES?.

7) Silas medidas econdémicas adoptadas por el gobierno en el corto
plazo no afectan o influyen negativamente en el sector agropecuario, se
estima un aumento en el uso de fertilizantes en toda la regién pampeana, ya
que los productores agropecuarios estan tomando conciencia sobre los
beneficios, desde el punto de vista biolégico (por el aporte de nutrientes al
suelo) y desde el punto de vista econémico (por el aumento de la
rentabilidad) al utilizar fertilizantes en sus cultivos.

8) Con una tasa interna de retorno (TIR) del 36% se recupera la
inversién en el transcurso del quinto afo.

9) EI proyecto muestra un VAN a 10 afios de $ 306.850,04 y un
VAN a 20 afios de $ 563.196,80 sin considerar el impuesto a las ganancias
en el analisis.

10) Queda demostrado que una reduccién que supere el 20% (ya sea
en cantidad de toneladas o en el precio de venta) respecto del escenario
original sin considerar el impuesto a las ganancias, podria hacer caer la

3 Se entiende por canje a la operacién comercial mediante Ia cual el productor entrega cereales en

contraprestacién a los fertilizantes. Se fija una relacién de canje segtn el precio de los cereales a la fecha

de la venta respectiva.
31 pequefias y medianas empresas (se entiende por tal a aquellas empresas que cuentan con un niimero
determinado de empleados y niveles determinados de facturacion anual)
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viabilidad del proyecto. Esto significa que el tipo de cambio no deberia
ubicarse por debajo de $2.40 para que el VAN a 10 afios sea positivo.

11) Al analizar el proyecto a 20 afios(escenario sin impuesto a las
ganancias) hemos observado que el inversor puede aceptar una reduccion
de hasta 26.7% en la variabie precio para que el VAN a 20 afios siga siendo
positivo. Manteniéndose las demas variables constantes durante ese lapso
de tiempo.

12) Queda demostrado que la incidencia del impuesto a las ganancias
en el andlisis del proyecto es tan significativa que hace caer el VAN a 10
afios de $306.850 a $196.987 y el VAN a 20 afios de $563.196,80 a
$386.043,08 respectivamente.

13) Al sensibilizar el VAN teniendo en cuenta la incidencia de
impuesto a las ganancias observamos que si la variable precio baja mas del
18% respecto del escenario base, la TIR del proyecto a 10 afios es de 10%
(indiferencia del inversor respecto de otras inversiones), en cambio cuando
se analiz6 la sensibilizacién del VAN a 10 afios sin considerar el impuesto a
las ganancias se observé que el precio podia caer hasta un 20.72% y el
VAN seguia siendo positivo en $17.73.

14) El tipo de cambio aparece como una variable de analisis
fundamental en el proyecto, siendo la dependencia tan grande, que ha
quedado demostrado que una fuerte baja en la relacion de cambio
délar/peso reduce notablemente la rentabilidad del mismo.

15) Teniendo en cuenta la situacién favorable que esta atravesando el
sector agropecuano debido al tipo cambio operante en la economia
argentina, creemos que apostar a inversiones de este tipo puede ser una
respuesta para aquellos inversores que tengan capital inmovilizado.

16) Vemos que, aun considerando el impuesto a las ganancias en el
analisis del proyecto, este presenta una tentadora oportunidad de inversion.

17) En la republica Argentina la alicuota del impuesto a las ganancias
es demasiado alta, y esto provoca a veces que los inversores busquen
alternativas de inversién en otros paises con menores cargas tributarias.

18) La duracién y alcance del proyecto dependera basicamente de
las politicas cambiarias e impositivas que en el futuro fije el gobierno.
Podemos hacer esta afirmacién debido a que ha quedado demostrado en el
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afio 2002 y en lo que va del 2003 que el sector agropecuario primario y
agro-industrial argentino no tiene problemas de eficiencia en la
productividad, sino que ha estado muy desfavorecido por las politicas
fiscales, impositivas y cambiarias impuestas por el gobiemo en la década
del 90°.

19) Se estima un aumento en la utilizacién de fertilizantes para los
afios venideros, ya que ingenieros especializados en andlisis de suelos del
INTA* han realizado informes en los que alertan a los productores acerca
de la falta de nutrientes que hay en la tierra debido al uso intensivo que se
le ha dado a la misma en los dltimos afios. Estos informes han llegado a los
productores mediante charlas y reuniones técnicas, es por ello que “/a
concientizacién ya es un hecho, solo falta la inversion™.

Zz Instituto Nacional de Tecnologia Agropecuaria
I'Trzfse utilizada por el Ingeniero Hernén Echeverria (especialista en fertilizacién del INTA Balcarce) en
la ltima charla técnica de Siagro S.R.L. (empresa de Insumos y Servicios Agropecuarios)
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Cuadros v Graficos Anexos

En esta seccion se presenta el grafico de la planta modelo
mencionado en el capitulo 4. Como asi también los cuadros
con los escenarios mencionados en el capitulo 10, referidos

a la sensibilizacion del proyecto.
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PLANO PLANTA MODELQO

Escala 1: 1000

AVENIDA SAN MARTIN




PLANO OFICINAS
Superficie: 60 m2

[ 1 [
L_l Oficina 1 OﬂdnaLZJ
] Bafio

Escala 1:50




Flujo de caja Escenario ‘Proyectado Original

items / Ano 1 2 3 4 5 6 7 & 9 10 11

Ingyrens por Vemtas de URRA 93.600 107.640 117.000 121.680 126.360 131.040 131.040 131.040 131.040 131.040 131.040

ngreso por Ventas de DAP 100.600 128.270 137.250 142.740 148.230 153.720 153.720 153.720 153.720 153.720 152720
{ngresos por Comistones Fletes. 4.000 4.600 5.000 5.200 5.400 5.600 5.600 5.600 5.600 5.600 5.800
Ingresa por Servicios de Aiquiter de Can 45.000 45.000 45,000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45,000 45.000
TOTAL INGRESOS 252.400 283.510 304.250 314.620 324.990 335.360 335.360 335.360 335.250 335.250 335.360
infciul en h Fisics 219.500 0 Q ] 0 0 0 0 [} a g
) brr Filn para oy de Servic 150.000 0 0 0 0 30.000 0 Q 1} o 0
Gaxtos Operstivos Personal 76.800 76.800 82.160 92,160 2160 99.360 98,360 89.360 89.360 99,360 89.360
Cargas Sociasles 26.880 26,880 32256 322656 32256 34778 34778 34.778 34.776 34.776 24776
Costos Operstivos por Manejo de Prod. 32200 39.500 43170 43470 43.170 59.000 59.000 59.000 59.000 59.000 59.000
Teleforin y Comreo 12,000 12.000 12,000 12.000 12.000 12,000 12,000 12.000 12.000 12.000 12,000
Impuestos sobre los ingresos Brutos 14.018 15.888 17.130 17.752 18.374 18.997 18.087 18.997 18.9687 18.997 18.087
Tasa de Seguridad e Higlene 2272 2552 2738 2,832 2925 3.018 3.018 3.018 3,018 3.018 3.018
TOTAL EGRESOS 533.671 173.618 199.454 200,170 200.885 257.151 227.151 227.151 227.151 227.151 227.151
MARGEN BRUTO -281.21 109.892 104.796 114,450 124,105 78208 108,209 108200 108.209 108.202 108,209
CASH FLOW -281.271 «171.378 65.582 47.868 171,973 250.182 358.391 466.590 574.808 683.017 791.226

Inversin en of transcurso def 161, Afio

1 -281271
2 105892
3 104786
4 114450
5 124105
8 78208
7 108200
8 108209 VAN 10 aflos $306.850,04
] 108209 VAN 20 afios $663.196,80
1 108209
1 108200 TR 10 afios 8%
12 108209 TiR 20 afios 38%
13 108208
TASA 10% “ 10s29
15 108208
18 108209
17 108208
18 108279
19 108200
20 108200

ingresos Brutos Tasa seg.e higiene

$14.012,00 $227,80

Escenario Original Proyectado

Margen Bruto Anual

Montoen $




PAYBACK

-$ 281.271,00 -$281.271,00
$ 109.892,00 -$ 171.379,00
$ 104.796,00 -$ 66.583,00
$ 114.450,00 $ 47.867,00 4° anfio
$ 124.105,00 $171.972,00
$ 78.209,00 $ 250.181,00
$ 108.209,00 $ 358.390,00
$ 108.209,00 $ 466.599,00
$ 108.209,00 $ 574.808,00
.................... $ 108.209,00 $ 683.017,00
Monto en § Payback
$800000 « - - e -
# 600.000 : V.mk.,.,.
— ;
$ 200.000 ]  ;
k
g0 — {
. — T . . ;
+.200000 1 U 3 4 6 7 9 10
|
-5 .400.000




Actualizacién del payback

inversién en el transcurso del 1er. Aito

Afio flujo anual Flujo Actualizado Flujo acum. actualizado
1 -$ 281.271,00 -$ 255.700,91 -$ 266.700,91
2 $ 108.892,00 $ 90.815,83 -$ 164.881,07
3 $ 104.796,00 $78.734,79 -$ 86.146,29
4 $ 114.450,00 $ 78.170,89 -$ 7.975,40
5 $ 124.105,00 $ 77.083,85 $ 69.108,45 5°afo
6 $ 78.209,00 $ 44.160,93 $ 113.269,38
7 $ 108.209,00 $ 55.548,77 $ 168.818,15
8 $ 108.209,00 $ 50.494,17 §$ 219.312,31
9 $ 108.209,00 $ 45.890,16 $ 265.202,47
10 $ 108.209,00 $41.731,20 $ 306.933,67
$400.000 -
$ 300.000 o1 |
[ 02
$ 200.000 o3
04
$ 100.000 as
Oe
s 0 T T av
1 2 9 10 |98
-$ 100.000 - os
_— 010 ;
-$ 200.000 -
-$ 300.000 -
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Flujo de caja

Hems / Afto

ingreso por Ventas de UREA
ingreso por Veritas de DAP
ingresos por Comisiones Fletes.
hgresopor&enkksde»\lquﬂerdeCmus

TOTAL INGRESOS

i i6n Iniciaf en a Fisica
Inversion Fijs pars Prestacion de Servicios
Gsstos Opersativos Personal
Cargas Soc/ales
Castos Operstivos por Manejo de Prod.
TelefonllyCanm

sobre los Ingr Brutos
Tasa de Seguridad e Higiene

TOTAL EGRESOS

MARGEN BRUTO

CASH FLOW

Ingresss Brulse
s1nsen

&o%
7 2
T4 880 96.112
e7.840 101.05
4.000 4500
45000 A3.000
211.720 236.728
213.500 0
150000 0
76800 76.800
2380 25580
32200 39.500
12.000 12.000
11578 13470
1.985 E2:
530.854 170.389
219.144 ©6.339
-319.144 -252.805
Tasa seg.s Nighne
$100548

3

93600
109,600
5.000
35.000

253.400

o

9

92 160
2%
43170
12.000
14479
1281

195.945

57454

~195.351

4

97344
14192
6200
45000

261.736

Q

0
92160
32255
43.170
12.000
14579
356

196.521
65215

-130.135

TASA

5

101.088
118584
5A00
45.000

270072

]

[
°.160
22%
43.470
12.000
15979
43¢

197.098
2878

-57.159

10%

6

104832
122876
5600
45000

278.408

[
30.000
$9.360
.7
59,000
12.000
15579

2508

253.221

25187

~31.972

7 8 g 10
104832 104,832 104 832 104.832
1257 1297 1257 12297
5500 5500 5500 5500
45.000 45500 45000 45000
278408 278.408 278.408 278.408
0 [ [ [

[] [ [ [

93.360 99.360 99360 99350
FT% I FTRZ W
95.000 §9.000 59.000 59,000
12.000 12.000 12.000 2000
1557 1547 1587 15878
2508 2508 2508 2508
223221 223221 22321 223.21
55.187 £5.187 88187 §5.187
23014 70401 133588 188775
ion en el del Ter. Afio
Ao Monto
1 315144
z 6339
3 57454
4 68215
s 72976
5 25.167
7 £5.167
8 85.187 VAN 10 afos
9 55167 VAN 20 afios
10 85.167
1 £5.187 TIR 10 aftos
” 25.187 TIR 20 afios
13 £5.197
] 65187
15 5.187
® 55.167
17 85.187
18 £5.167
9 €5.167
20 £5.187

104,832
1257
6600
45.000

278.408

]

0
99.360
38776
59.000
12.000
15578
2.508

223.224

$5.187

243962

$10.679,90
$141.417,35

11%
17%
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Flujo de caja

fterns / Afio

Ingreso por Ventas de UREA
ingreso por Ventas de DAP
ingresos por Comisiores Flotes.
ingreso por Setvicios de Akjuiler de Carros

TOTAL INGRESOS

frwersidn inicial on i ’ Flsica
Inversion Fija para Prestaciin de Servicios
o A v .

Cargas Socisles

Costos Operativos por Manejo de Prod.
Telefonis y Correo

Imypxrestos sobre lox ingresos Brutos
Taza do Seguridad @ Higiene

TOTAL EGRESOS

MARGEN BRUTO

CASH FLOW

Mngreses Bralos
$11490.33

scena O

M”GMD

0,7528
1 2
74206 85.337
&7.049 100.107
4.000 4500
45.000 45.000
210.258 235.044
219.500 o
150.000 [}
16,000 TE800
26.880 26.880
32200 39.500
12.000 12.000
10480 12078
1692 pALLY
530.763 170.273
320,507 (=]
-320.507 -255.736
Fasn sog.e Migiars
$ 159290

3

92750
108812
5.000
45.000

251.569

0

[
92,960
32256
431470
12.000
13.060
2264

195.819

$8.750

~160.906

4

96.468
113.164
5200
45.000

259.832

0

[
93.960
322%
43170
12.000
14485
2338

196,389
83443

~136.543

TASA

5

100.17¢
17517
5.400
45000

268.095

]

[}
92,160
32258
43170
12.000
14,081
240

196.960
T1.128

-65.408

10%

103.889
121.869
Ss00
45.000

276.358

Q
30.000
$9.360
34.776
53,000
12.000
15458

2487

253,080

23278

42130

103.889
121 869
£.600
45.000

276.358

223.080

532718

11.148

103,889
121.069
5600
45.000

276.358

g

[
99.360
34.776
$9.000
12.000
15458
2487

223.080
53278

84420

103,889

276.358

g
[

103.889
121.869
5,600
45000

276.358

[

[
93.360
.77
69.000
12.000
15458
2487

223,080

53278

170.882

Inverston en el transcurso def 1er. Ao

1 -320.507
2 64771
3 £8.750
4 63443
5 71138
6 232718
¥ 53378
8 532718
9 §3218
10 53278
1" 54.524
12 54524
13 S4.624
14 SAE24
15 54.624
16 54.524
17 54,524
18 54524
19 54.529
20 54.524

VAN 10 afios

VAN 20 afios $129.185,08

TIR 10 afles
YIR 20 afios

207 2%\ respecto . del Escenario Orlyina

$17,73

10%
16%
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Flujo de caja

fteme / ARo

ingreso por Vamae de UREA
ingreso por Ventas de DAP
Ingresos por Comisiones Fictes.

ingreso por Setrviclos de Akpaler de Carros
TOTAL INGRESOS

Inversién inicial en infrasstructura Fisica
Inversién Fija para Prestacién de Servicios

Cargoe Sociaes

Coatos Operativos por Manejo de Prod.
Telfonia y Correo

Impuwcsios sobre los ingresos Brutos
Tasa de Segurided ¢ Higiene

TOTAL EGRESOS

MARGEN BRUTO

CASH FLOW

Ingresos Brutos
$ 11.486,67

de] precio.en fos
: sndo constante

fortizanies.en

0,703

1 2
74.178 85.305
87.017 100.069
4.000 4,600
45.000 45.000
210.195 234.974
219.500 0
150.000 0
76.800 76.800
26.880 26.880
32.200 39.500
12.000 12.000
11487 12973
1.892 2115
530.758 170.268
-320.564 84.705
-320.564 -255.858

Tasa seg.¢ higiene

$1.891,75

3

92723
108.771
5.000
45.000
251493
[}

0
92.160
32258
43.170
12,000
13.965
2263

185.814

55.679

«200.179

4

06.431
113121
5200
45.000
258.753
[}

0
92.160
32256
43.170
12.000
14480
2338

186.384
63.389

-136.810

TASA

5

100.140
117.472
5.400
45.000
268.013
0

o
92.160
32258
43.170
12.000

14.956
2412

196.954
71.050

£5.752

10%

6

103.849
12183
5.600
45,000
276.272
]
30.000
89.350
34.776
59.000
12,000
15451
2488

253.074

3199

-42.553

7 8 9 10
103.849 103.845% 103.848 103.849
121.823 121.823 121.823 121.823

5.600 5.600 5.600 5.600
45.000 45,000 45.000 45.000
276.272  276.272 276.272 276.272
0 0 0 0
0 0 0 [+]
99.360 69,360 99.360 99.360
34.778 34.778 34.778 34778
59,000 59.000 59.000 59.000
12.000 12.000 12.000 12,000
15.451 15451 15.451 15.451
2488 2488 2488 2485
223.074 223,074 223.074 223.074
53.199 53,199 63.199 53.199
10645 63.844 117.042 170.241
fon en el tr del ter. Afio
1 -$ 320.564
2 $64.705
3 § 55.679
4 $ 63.369
5 $71.059
& $22.199
7 $53.100
8 $53.109 VAN 10 afios
9 $53.199 VAN 20 aiios
10 $53.189
1 $53.189 TIR 40 afios
12 $53.199 TR 20 afios
13 $53.199
14 $ 83.1889
15 $53.188
16 $53.189
17 $53.100
18 $53.198
19 $53.189
20 $53.199

($426,63)
$126.600,66

10%
16%
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Flujo de caja

ftems / Afo

ingreso por Ventas de UREA

Ingreso por Ventas de DAP

ingresos por Comisiones Fletes.
ingreso por Servicios de Alquiler de Ca
TOTAL INGRESOS

Inversidn inicial en Infraestructura Fisk
Inversi6n Fija para Prestacién de Servi
Cargas Soclales

Costos Operativos por Mangjo de Proa
Telefonia y Correo

mp sobre los ingr Brutos
Tasa de Seguridad o Higiene

TOTAL EGRESOS

MARGEN BRUTO

CASH FLOW

Ingresos Brutos

$11.530,20

80%
7 2
74.880 86.112
87.840 101.016
1200 3.680
45,000 45,000
210.920 235808
219.500 0
150.000 0
76.800 76.800
26.880 26.880
32200 39.500
12.000 12.000
1.538 13.023
t.098 FAFe
530.808 170.326
-319.888 65482
-319.888 254,406
Tasa seg.e higlene
$1.898,28

3

53,600
109.800
4.000
45.000
252.400

0

0
92.160
32256
43.170
12.000
14018
2212

195.877

56.523

-197.883

4

$7.344
114182
4.160
45,000
260,696

0

0
92160
32256
43.170
12,000
W57
2346

196.449
64,247

-1331.636

TASA

5

101.088
118.584
4320
45.000
268.992

0

0
92160
32,256
43.170
12.000
15015
2424

197.021
71971

-61.665

10%

6

104.832
122976
4480
45.000
2717.288

0
30.000
99.360
34776
59.000
12.000
15.512

2496

253144

24144

-37.521

7 8
104.832 104.632
122976 122,976
4480 4480
45.000 45.000
277.288 277.288
0 (i

0 0

99.360 99.360
34.776 34.776
59.000 59.000
12.000 12.000
15.512 15.512
2496 2486
223,144 223.144
54144 54.144
16,623 70.767

lon en ef
Aflo  Monto

1 -$319.888
2 $65.482
3 $56.523
4 $64.247
5 $71.97
6 $24.944
7 $54.144
8 S 54144
g $54.144
10 $51.144
1 $54.144
12 $54.144
13 $54.144
14 $54.144
15 $54.144
16 $54.144
17 $54.144
18 $54.144
19 $54.144
20 $54.144

9 10
104.832 104.832
122976 122976

4430 4480
45.000 45,000
277.288 277.238
9 4]
0 0
99.360 99.3680
34.776 34776
59.000 59.000
12.000 12.000
15.512 15.512
2496 2496
223144 223144
54.144 54.144
124.911 179,055
del 1er. Aiio
VAN 10 afios
VAN 20 afios
TIR 10 afios
TIR 20 affos

$4,855 48
$133.122,74

10%
7%
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Flujo de caja

ftems / And

ingrevo por Ventas de UREA

Ingreso por Ventae de DAP

Ingresos por Comisiones Fiates.

Ingreso por Servicivs de Akgsler de Carros
TOTAL INGRESOS

inversién inlciel en Infracstructura Fisica
Irversion Fija para Prestacion de Servicios
Gastos Operativos Personal

Carpes Socisles

Costos Operativos por Manejo de Prod.
Telefonia y Correo

Impuestos sobre ios ingresos Brufos

Tasa de Seguwidad ¢ Higlens

TOTAL EGRESOS
MARGEN BRUTO
CASH FLOW

Iingresos Brutos
$11.489,13

BEscenariolol
[Caiostenyasy) NldedLertizantesicomerclall

20133%respectoldellEscenariolOriginalipara

0,797
1 2 3 o4 £ 6 7 8 9 10
74571 85.757 83294 68.642 100671 164.400 104400 0408 104,400 164.400
87.478 100.599 108.347 113.721 118,095 122.468 122.469 122.469 122,469 122469
187 1665 3984 4143 4.302 4462 4462 4462 4462 4462
45.000 45.000 45.000 45,000 45,000 45.000 45,000 45.000 45.000 45.000
210.236 235.021 251.544 259,808 268,068 276.330 276.330 276.330 276.330 276.330
219.500 0 0 0 0 0 0 0 0 0
150.000 [} [} [} 0 30.000 [} 0 [} 1]
76.800 76.800 92.160 92.160 92,160 99.360 99.360 99360 69.380 93,360
26.880 26880 32.256 32.256 32258 34.778 W76 34.778 34.778 34.776
32.200 39.500 43170 43.170 43170 50.000 50.000 50.000 £§9.000 §0.000
12000 12.000 12.000 12.000 12,000 12,000 12.000 12.000 12.000 12,000
11.489 12976 12.068 14463 14.959 15.455 15455 15.455 15.455 15.455
1892 2115 2.264 2338 2413 2487 2487 2487 2487 2.487
530.764 170.271 195.818 196.388 196,958 253.073 223.078 223.078 223.078 223,078
-320.526 64.749 55727 63419 71.110 23.252 53,252 53.252 §3.252 53,252
320526 256776 -200.049  -135.831 85,520 -42.268 10.084 64.238 117.488 170.740
H jon en e tr del 1er. Afio
Afio  Monto

1 -§ 320526

2 $64.749

3 $55.727

4 $63.419

5 $71.110

[ $23.252

7 $53.252 '
] $53.252 VAN 10 afios -
9 $53.252 VAN 20 afios
10 $53.252
1 $53.252 TIR 16 ahos
] $53.252 TiR 20 afios

13 $53.252

TASA 10% 14 $53.252

15 $53.252

18 $53.252

17 $53.252

18 $53.252

18 $53.252

20 $53.252

Tasa seg e higlene
$1.892,12

($127,46)
$126.026,49

10%
16%
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Fiujo de caja

llems / Aflo

ingreso por Ventss de UREA
Ingresc por Ventas de DAP
Ingresos por Comisiones Rlefes.

Iingreso por Servicios de Alquiler de Camos
TOTAL INGRESGS :

Inversién inicial en Infraestnisctura Fisica
Inversién Fija para Prestacion de Serviclos
O

Camas Sociwes

Costos Operativos por Manejo de Prod.
Tefefonia y Correo

Impuestos sobre fos ingresos Brutos
Tasa de Sequridad e Higiene

TOTAL EGRESOS

MARGEN BRUTO

CASH FLOW

ingresos 8nans
$11.494,10

0,569

1 2
53.244 81.231
103.800 126.270
2275 2817
45.000 45,000
210.320 235.7118
218.500 0
150.000 [}
76.800 78.800
26.860 28,880
32.200 38.500
12.000 12.000
11494 12,982
189 2118
530,767 170.273
-320.447 64,840
-320.447 -255.608

Tasa sege higiene

$1.892,88

3

86.555
137.250
2.844
45.000
251.650

1]

1)
82.160
32258
43170
12.000
13.974
2265
185.825

55.825

-199.733

4

69.218
142740
2.65¢
45.000
259.916

0

o
92.160
32756
43.170
12.000
14.470
233

196.395
83.521

~436.262

TASA

5

71.880
148.230
3072
45.000
268.182

0

a
82160
32256
43170
12.000
14.966
2414

195.956
71.218

-85.048

10%

[

74.542
152.720
3.056
45.000
276.448

0
30.000
9.360
3a4.776
59.000
12.000
15482

248

253,088

23.362

-41.684

74.542
153.720
3156
45.000
276.448

1]

[
99.360
34776
59.000
12.000
15.482
2438

223.086

53.362

1677

74.542
153.720
3.156
45,000
276.448

15482
2488

223.086

53.362

85.009

74.542
153.720
3.186
45.000

276.448

0

o
99.360
3M.778
58.000
12.000
15.482
2488

223.086
53.362

11840

16

74.542
183,720
3.186
45.000
27§.448

0

0
89,360
U778
53.000
12.000
15.482
2488

223,086
53.362

171.763

inversion en el transcursa del 1er. Afio

Ao Monto
1 -$2320447
2 $64.840
k) $55.825
4 yas
5 $71.216
] $ 0382
7 $53.362
] $53.362
9 $53.362
10 $53.362
1 $53.362
12 $53.362
13 $53.362
14 $563.362
15 $563.362
16 $53.362
17 $ 53.362
18 $53.382
19 $53.362
20 $53.362

VAN 10 afios
VAN 20 afios

TIR 10 afios
TIR 20 afios

$485,43
$126.899,20

10%
16%
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Flujo de caja

Homs / Afio

Ingreso por Ventas de UREA
Ingreso por Ventas de DAP
Ingresos por Comisiones Flates.

Ingreso por Servicios de Alqulier do Carros

TOTAL INGRESOS

infcial en Fisice

Flja para de S
Gastos Operativos Personal
Carges Socisles
Costos Operstivos por Manejo de Prod.
Telefonie y Correo

sobre fos Ingl Bnxtos
Tase do Seguridad e Higlene
TOTAL EGRESOS
MARGEN BRUTO
CASH FLOW
Ingresos Brutos
$ 11.075,11

0,669

1 2
§3.800 107.440
62.460 71.829
22715 2.617
45.000 45.000
203.335 227.085
219.500 0
150.000 0
76.800 76.800
26.880 26.880
32.200 39.500
12.000 12.000
11.078 12.500
1.830 2044
530,285 169.724
-326.950 57.362
~326.950 ~289.588

Tase seg.e higlerme

$ 1.830,02

3

117.000
78.075
2.844
45.000

242,919

0

2
92160
32.268
43.170
12.000
13.450
2188

195.222
47.697

~221.892

4

121.680
81.198
2958
45.000

250.836

0

o
92.160
32.266
43,170
12.000
13.925
2258

195.769
55.067

-166.825

TASA

5

1268.380
84.321
30712
45.000

258.752

0

0
92.160
32,356
43,170
12.000
14.400
2329

196.315
62,433

~104.387

10%

6

131.040
87.444
3.186
45.000

266.669

0
30.000
$9.260
776
59.000
12,000
14.875

2400

252,411
14.258

-90.129

7

131.040
87.444
2186
45.000

266.869

0

0
99.360
34776
50,000
12.000
14.875
2400

222.411

44258

45.871 _

3

D P NN WN 2

8

131.040
87.444
3188
45.000

266.669

0

o
£9.360
34778
59.000
12.000
14.875
2400

22241
44.258

-1.613

-$ 326.950
$57.362
$ 47.697
$ 55.087
$62438
$14.258
$ 44.258
$ 44,258
$44.258
$ 44258
$44.268
$44.258
$44.258

§44.258
$44.258
$44.258
$44.258
$44.258
$ 44.268
$ 44258

9

131.040
87.444
3185
45,000

266.669

0

0
99.260
34.776
59.000
12.000
14.875
2400

222411
44258

42645

{nversion en el transcurso del 1er, Afio

10

131.040
87.444
3188
45,000

266.669

0

0
£9.360
34.778
59.000
12,000
14.875
2400

222411
44.258

B86.903

VAN 10 afios
VAN 20 afies

TIR 10 afios
TIR 20 afios

($50.366,27)
$64.480,80

8%
13%
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Flujo de caja

9

9

r 0,630
i items / Afio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ingreso por Ventas de UREA 93.600 107.640 147.000 121.680 126.360 131,040 131.040 131.040 131.040 131.040
ingreso por Ventas de DAP 69.174 79.550 86.468 89.926 93.385 96.844 96.844 96.844 96.844 96.844
r' Ingresos por Comisiones Fletes. 2520 2898 3.150 3276 3402 3528 3528 3528 3528 3528
e Ingreso por Servicios de Alquiler de Canros 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45,000 45.000
TOTAL INGRESOS 210.294 235.088 251618 259.882 268.147 276.412 276.412 276.412 276.412 276.412
Inicial en in Fisica 219.500 0 0 0 0 0 0 0 0 0
r Inversion Fija para Prestacion de Servicios 150.000 0 0 0 0 30.000 0 0 0 0
i Gastos Op P 76.800 76.800 92.160 92.160 92160 °  99.360 99.360 99.360 99.360 99.360
Cargas Sociales 26.880 268.880 32258 32256 32256 34776 34.778 34776 34778 34776
Costos Operativos por Manejo de Prod. 32.200 32.500 43.170 43.170 43.170 §9.000 §9.000 55.000 50.000 59.000
Tolefonia y Correo 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
r I sobre los ing Brutos 114983 12.980 13.972 14.468 14.984 15.460 15.480 15460 15.480 18.480
| Tasa de Seguridad o Higiene 1893 2116 2.265 2339 2413 2488 2488 2488 2488 2468
TOTAL EGRESOS §30.785 170.276 195.823 196.393 196.963 253.083 223.083 223.083 223.083 223.083
r‘ MARGEN BRUTO -320.471 64.812 55.795 63.489 71.184 23.328 53328 53.328 53.328 53,328
' CASH FLOW -320471 255659  -199.864  -136.375 65,191 -41.863 11.485 64793 118422 171450
' Inversion en ef transcurso del fer. Ailo
Ao Monto
1 5320471
2 $64.812
il 3 $55.795
.[ i 4 $63.489
| 5 $71.184
[ $23.328
7 $53.328
r' 8 $53.328 VAN 10 aftos $297,88
! ! 9 $53.328 VAN 20 afios $126.632,21
) 10 $53.328
" $53.328 ' TIR 10 aflos 10%
— 12 $53.328 TIR 20 afios 16%
! : 13 $53.328
i TASA 10% 14 $53.328
15 $63.328
. 18 $53.328
r 17 $53.328
- 18 $53.328
k 19 $563.328
20 $563.328
r
I Ingresos Brutos Tasa seg.e higiene
$11.492,84 $1.892,85

r

1

1
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Flufo de caja

Jtems / Ao

ingreso por Ventas de UREA
ingreso por Ventas de DAP
Ingresos por Comisiones Fleltes.

Ingreso por Servicios de Aiquiler de Caitos

TOTAL INGRESOS

h lén inicial en Fisfca
inversion Flja para Prestacion de Servicios
Y Py Pl

Cargas Sociales
Costos Operatives por Manejo de Prod.
Tefefonia y Correo .

Te sobre los ing Bruios
Tasa de Seguridad e Higlene
TOTAL EGRESOS

MARGEN BRUTO

CASH FLOwW

Puede caer hasta un 26,7 % el precio de ambos
para VAN A 20 ANOS POSITIVO

Ingresos Brutos
$ 10.760,53

(Escenario

079
1 2 3
68,609 76.800 B85.781
80.483 82.556 100.604
4.000 4.600 5.000
45.000 45.000 45.000
198.092 221.056 238.365
219.500 [} [}
150.000 [] L]
76.800 76.800 92.180
26,880 26.880 32.256
32.200 39.500 43.170
12.000 12.000 12.000
10.761 12138 13,057
1.783 1.950 2127
529.923 169.308 194.770
-331.831 51.748 41595
-331.831 ~280.083 -238.488
Tasa seg.e higiene
$1.782,83

4

68.181
104.628
5200
45,000

244.920

0

L]
92.160
32256
43170
12.000
13516
2.408

195.298
48.721

-189.768

TASA

5

92.622
106.663
5.400
45.000
251.874
0

L]
92.160
32256
43.170
12.000
13.975
2265

195.827
55.848

-133.919

10%

&

8.052
112,877
5.600
45.000

259,329

0
30.000
99.3680
34.776
59.000
12.000
14.43%5

2334

251.905

TAA

-126.494

7

98.052
112677
5.600
45.000

259.329

]

L]
©9.360
HM.776
59.000
12.000
14435
2.334

221.905
74U

-39.070

8

98.052
112,877
5.600
45.000

259.329

]

0
£9.380
34.776
58.000
12.000
14.43%
2.334

221.905
37424

£51.645

8

98.052
112677
5.600
45.000

259.329

0

Q
89,360
3M.776
59,000
12.000
14435
334

221.905
37424

-t

259.329

0

0
£9.360
34.776
59.000
12.000
14435
2.3

221.905

37424

23.203

inversion en ¢! transcurso def fer. Afio

§

D NO s O N -

Monto

-331.831
51.748

41585

48721
55.848

7424
37.424
37424
37.424
37.424
37424
37424
7424
37.424
37.424

37.424
3744
37424
37.424

VAN 10 sfios
VAN 20 aiios

TIR 10 afios
TIR 20 afios

($88.537,50)
$120,72

1%
10%

= v 2 4 =5 =
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Flujo de caja

ftems / Afic

ingreso por Ventas de UREA

Ingreso por Ventas de DAP

ingresos por Comisiones Fletes.

ingreso por Serviclas de Alquifer de Carros

TOTAL INGRESOS

inversion iniclal en Infrmstru:tura Fisica
Fja para F 6n de Serviclos

~

Cargas S:clales
Costos Operntivos por Manejo de Prod.
Telelbnla y Correo

sobre jos | Brutos
Tasa de Seguridad e Higie)e
IMP.Gclas

TOTAL EGRESOS

MARGEN BRUTQ

AMORTIZACIONES

Utilidad Neta
HONORARIOS A DIRECTORES
SUB- TOTAL

IMP. A LAS GANANCIAS

CASH FLOW

ACLARACIONES

Original

sceno ok

teniendolen conswderac o1

1- se utilizo el sistema de amortizaclén lineal a 10 afios

2- Los $ 30.000 se amortizan en 5 aios a partir del 6° aiio hasta el 10°

3- Se deduce de la ganancia neta el 25% por honorarios de directores
ya que la ley de Imp. A las ganancias permite esta detraccién.

Ingresos Brutos
$14.010,00

100%
1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11
3600 107640  117.600 121680 126380  131.040 131040  151.048  131.040 131.040 131.040
109800 126270  137.250 142.740 148230 153720 153720 153720 153720 153,720 152.720
4.000 4.800 5.000 5.200 5.400 5.600 5.600 5.600 5.800 5.600 5.600
45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45,000 45.000 45,000 45.000 45,000 45.000
252.400 283.510 304.250  314.620  324.990 335.360 335360  335.360  335.360 335.360 335.360
219.500 0 0 0 0 [} 0 [} 0 0 0
150,000 0 0 0 0 30.000 0 0 0 0 0
76.800 76.800 92,160 82.160 92.160 89.360 69.360 29.360 89.360 69,360 $9.360
26.980 26.880 32756 32.256 32.256 34776 W78 U7 M.176 34.776 34.776
32200 39.500 43970 43.170 43.170 58.000 58.600 59,660 58.000 59.000 59.000
12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
14.019 15.888 17430 47.752 18974 18.997 18.997 18.997 18.997 18.987 18.897
2212 2552 2738 2832 2925 3.018 3018 3018 3018 3.018 018
13.451 19.147 17.810 20384 22,878 17431 17431 17.431 1743 17431 28.405
547131 192,765 217.264 220514  223.763 274.281 244,281 244.281 244.281 244.281 255,556
-284.731 80.745 £6.988 82108 101.227 81,079 91.079 91.079 81.073 81.079 79.304
-36.950 -36.950 36,950 -36.950 -36.950 -42.050 -42.850 42,950 -42.950 -42.950 0
51.278 72.843 67.846 77.500 87.155 65,259 65.259 65.259 85.259 65.259 108,209
12.820 18.236 16.861 19.375 21.789 16.315 18.315 16.315 16.315 18.315 27.052
38.460 54.707 50.884 58125 65.366 48.944 48,944 48.944 48.944 48.944 81.157
13.461 19.147 17.810 20344 22.878 17.131 17131 17131 17437 17.131 28.405
204731 203986  -117.000 -22.893 RIS 139412 230450 31588 412848 503.728 583531
inversion en ef transcurso def ter. Ao
Ano Monto
1 -284.731
2 80.745
3 96.966
4 94,106
5 101.227
[ 61.079
7 91,079
8 91,079 VAN 10 aios  $196.987,07
9 91.079 VAN 20 afios  $386.043,08
10 81.078
1 79.804 TIR 10 afios 27%
12 TO.804 TIR 20 afios 30%
13 79.604
TASA 10% 4 79,004
15 79.804
16 79.804
17 78.804
18 78.804
19 79.604
20 79.804

Tasa seg.e higliene

$2.2711,60
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Flujo de caja

ftems / Aty

Ingreso por Ventas de UREA
ingreso por Vertas de DAP

Ingresos por Comisiones Fi 3

Iy por Serviclos de Akquiler de Carros

TOTAL INGRESOS

Costos Operativos por Manejo de Prod.
Telefonria y Correo

sobre fos ing Bnutos
Tasa de Seguridad e Higiene
IMP.Gclas

TOTAL EGRESOS
MARGEN BRUTO
AMORTIZACIONES

Utilidad Neta
HONORARIOS A DIRECTORES

IMPUESTO A LAS GANANCIAS

CASH FLOW

EEscenariol, 158

1- se tilizo e sistema de smortizacién kineal a 10 aihos

2-Los $ 30.000 s¢ amortizan en § afios a partis del 6° afic hasta ¢f 10°

3 Se deduce de in ganancia neta el 25% por honorarios de directores
ya que la ley de Imp. A las ganancias permite esta detraccion.

Si se baja el precio en un 18% ef VAN a 10 afios es positivo

Si se baja el precio un 18,5% el VAN a 10 afios es negativo

ngreses Sries
sz

82%

1 2 3 4 5 ] 7 8 ] 10 11
™I 88.2635 95.940 29118 103615 107453 107483 107.483 107453 107483 107.453
20.036 103.541 112545 117.047 121.549 126050 126.060 126.080 126.080 126.080 126050

4.000 4.600 3.000 3200 8.400 5600 3.600 3.600 3600 5600 3500
48,000 43.000 45.000 43.000 43.000 43,000 45.600 45.000 43.000 45000 48.000
215.788 241406 258.4985 287.824 275.584 284.103 284.183 284.103 284.103 284.103 284,103
219.500 0 [] ] [ o ] [} [ [} o
150.000 ] [ [ [ 30.000 [ [ [ [ Q
T76.600 76.600 2160 92.160 92.160 99.360 99.360 95,350 99,30 99,3650 99.360
28880 26880 2288 122% 2286 IS UM ume U 776 ume
32200 39.500 43170 43.170 42170 §9.000 89.000 53.000 49,000 59.000 59.000
12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12,000 12.000 12.000 12.000
1322 13.359 14.384 14398 15499 15921 15811 15921 15811 15921 15971
1.042 217y 31 2483 2490 557 2557 2557 2.557 557 2557
4513 8.858 6.825 8.712 10.798 4.604 4.604 4.604 4.504 4604 15.978
535.658 179.570 202.922 205.598 208.274 258.218 228.218 228.218 228.218 228.218 239493
319.87¢ 1.5 53.563 $1.427 .M 25.085 55888 53.085 55,085 55.985 a8
-36.950 -36.950 -36.950 -36.950 -36.950 -42.950 -42.950 42,950 -42.95% -42.950 o
17.194 33.744 75.239 $3.189 41.139 17.539 17.539 17.539 17.539 17.539 60.489
4.208 8436 6.310 8.207 10.288 4385 4.385 4.365 4.385 4.385 1522
12.895 25.308 18.929 24.892 30.854 13154 13.154 13,154 13454 13.154 45.387
4513 1.858 925 .72 10.79% 4.604 484 a4 484 4 15878
~319.870 -258.033 -202470 ~141.643 -13.753 47.868 8.8 .02 10787 175.872 man
Inversion en of transcurso de! 1ar. Afto
1 319870
2 81.80
3 55.863
4 51427
§ 67290
s ol
7 85885
8 65,888 VAN 18 afox $403,35
9 55883 VAN 18 =hox $106.085,94
L} 33883
" “et TR 10 aflos 10%
12 4611 TR 70 aftox 18%
13 “4611
TASA 10% “ “usi
15 4461
16 451
17 4611
18 4“4 611
19 45611
20 “s1

Tasa sense higione

$ 1.9%2.09
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Flujo de caja

0,028
iterns / Afio 1 2 3 4 5 & 7 |-} 2 17
Ingreso por Ventas de UREA 7220 89,803 9525  100.386 104247 108.106  108.108 108108  108.108 100108 100.108
ingreso por Ventas de DAP 90585 104473 113231 17.264 12290 126813 126818 126819 126819 126818 S 819
ingresos por Comisiones Fletes. 3.300 3793 4.128 4290 4455 45620 4620 4620 4520 4620 4620
ing por Servicios de Akjufier de Carros 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 48.600 45500 48.000 45.000 45.000 45.000
TOTAL INGRESOS 218,105 241171 258.881 267.437 275.992 284.547 284.547 284,547 284.547 284.547 284.547
Inicial en Fisica 219.600 L] 0 0 0 0 0 0 [4 0
Flja pars de 150.000 ] ] [ [ 30,000 [ ] [ ]
Gastos Operativos Personsl T6.800 78.500 2.160 92,160 2,160 99.380 99.360 99.360 99.360 99.5%60 99.360
Cargas Soclales 263580 26350 w226 2286 2286 MU s E R U ums U
Costos Operativos por Manejo de Prod. 2200 39500 43470 4.170 4170 59.000 59,000 59,000 59 000 59.000 59.000
Telefonia y Correo 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
sobve los Ing Bnos "84 338 14408 L100] 15435 13,8 15.43 1543 1548 15.048 15.048
Tasa de Seguridad e Higiene 146 2178 3% a7 2404 2581 2.56% 2.561 2501 2581 2561
IMP.Gclas asei 8.947 6.722 2813 10.904 472 4712 anz 4712 4712 15.987
TOTAL EGRESOS 535.757 179.884  200.046 205727 208.408 258357 228.357 228357 2283387 228.357 239.632
MARGEN BRUTO -318.652 2.7 (1% e 7504 FLXT) 89100 X 89190 89190 s
AMORTIZACIONES -36.950 -36.950 -36.950 -36.950 -36.950 42.950 42,950 42.950 42.950 42.950 0
Utildad Neta 17.489 34.084 25.807 33.572 41.537 17.952 17.952 17.952 17.952 17.952 60.802
HONORARIOS A DIRECTORES 4.372 8.521 6.402 8993 10,384 4.488 4488 4.488 4.488 4488 15.22¢
SUB- TOTAL 13917 25569 19.286 25479 31453 13464 13.484 13454 13454 13454 45.677
IMPUESTO A LAS GANANCIAS 4591 L7 6722 8312 10.984 <«m 4712 4712 <«m 4712 15987
CASH FLOW 319.652  -257.565 201730 -140.020 -712.437 45.247 0.043 13y 122328 178512 223428
Aclaraciones
Inversién en eof transcurso del 1er. Ao
1- s¢ wtiiizo o] sistema de amortizacion fineel a 10 aios
Aflo Monto
2-Los $ 30.000 se amortizan en 5 afios a partir def 6° aiio hasta ef 10° 1 319662
3- Se dodkuce de ja ganancie neta e 25% por honorarios de directores 2 62.087
yaque talayde imp.Alas g permite esta d 9 3 53.038
4 61.710
5 67.50¢
Si se baja el precio en un 17,5% el VAN a 10 afios es positivo 6 219
7 26.190
Si se baja el precio un 18% ef VAN a 10 afios es negativo [} 06.130 VAN 10 wivos $2.10545
L] 85.1%0 VAN 20 afios $108.509,94
10 86.190
" AUu9s TR 10 sfios 10%
La cantidad es mas sensible que el precio, ya que 2 “Ns TIR 20 ofvos 16%
afecta directamente al Ingreso por fletes. " 44915
TASA 10% " “ugte
18 44915
16 44915
17 44915
18 44918
19 44918
20 44915

gresee Kiive
S1L.841.38

Fane vec.e higlene
$ 194405
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AMORTUZACIONES

Utilidad Neta
HONORARIUS A DIRECTORES

SUB.TOTAL

IMPUEETO A LAS GANANCIAS

CASH FLOW

ACLABACIONES

[EscenarioXl i

VAN A 20 ANOS = SE HACE CERO

1- 8¢ Wtiizo ¢/ sistema de amortiraciSn Eincal a 10 afics

2-Los $ 30.000 se amortizan en 5 afics a partir del 6° aio hasta ef 10°

3- Se deduoe de ja ganancia neta o] 25% por honorarios de directores

ya que la lay de lmp. A las ganancias permite esta detraccién.

Si se baja e] precio en un 24,5% ef VAN a 20 aefios es positivo

Si se baja el precio un 25% el VAN a 20 aios es negativo

ingreses Sinles
S 1N

0755
1 2 3 4 5 [ 7 g 9 10 11
70568 81268 88.335 91.868 95.402 98.935 98.935 98,936 98.935 93.935 99.935
62.893 93.3M 103624 107769 11194 116089 116039 116059 116059 116.059 116,099
4.000 4500 5.000 6200 5.400 6,500 5500 8,500 5500 6600 5500
45.000 45000 45000 45,000 45.000 45000 45.000 45.000 45000 45000 45000
202.567 226202 241950 249.837 257715 265584 205504 265504  265.504 265.504 285.594
219300 ° ° ° ° ° ° ° ° [ °
150.000 0 ° ° 0 30,000 ] 0 0 ° 0
76.600 76.000 92.160 Q150 92.160 99.360 99.360 99.360 99.560 99.360 99.360
25 880 25560 22% 32256 322% 7T IS IS 34.176 WIS 34176
2200 29860 .47 43170 43170 49,000 89.000 53000 $9.000 £9.000 $9.000
12.000 12.000 12.000 12,500 12,500 12.000 12,000 12.000 12.000 12.000 12.000
1420 12.047 1393 134883 “m 14811 14811 14811 14811 14811 14811
.0 208 2918 249 231y 2% 23% 2.9 23% 23% 2.0
1.282 5.142 2,586 4512 8.437 81 81 81 81 81 11.355
531314 174m05  197.742 200211 202680  252.418 222418 222413 272.418 222418 233.092
228,947 51397 “ne 4n.62¢ 55.035 13478 .47 Qa7 aare 43.47¢ w2
-36.950 36,950 -36.950 -36.950 -36.950 42,950 42,950 42.950 42.950 42,950 [
4885 19.589 9.853 12.187 24.522 307 307 397 307 307 43.257
1.221 4.897 2.483 4.287 8.131 77 7 7 77 7 10.814
3.664 14.602 7.389 12.301 18.392 230 230 230 230 230 32443
1282 s1a2 2.526 4512 a7 2 L] 21 L] L] 11.355
-328.947 277550 -233.3%4 183.708 128673  -115.487 J23n -20.148 14932 57.208 110
inversidn en e transcurso def fer. Aflo
ANO MONTO
1 az8.947
2 §1.307
3 44216
] 49526
5 £5.035
[ 13176
7 QT
8 4178 VAN 10 sftos  ($70.585.21)
9 232.17%6 VAN 20 afios $4.890,3%
10 43.176
" 31502 TIR 10 shos 3%
12 K -] TIR 20 eftos 10%
13 31.902
TASA 10% “ 31902
15 31902
® 31.9m
17 m
18 3rom
19 352
20 3302

Tanz segie hidkae

$1323.18




