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1 Resumen ejecutivo

El presente trabajo se enfoca en el analisis de un proyecto que combina las actividades
agricola, industrial, comercial e inmobiliaria. Se trata del desarrollo de un polo de produccion
de nueces en una zona de la provincia de San Juan poco explotada a nivel agricola, pero con
gran aptitud edafoclimatica para la produccion de nueces de nogal.

El sector de frutos secos ha mostrado en los ultimos afios un gran desempefio; impulsado
en gran medida por las tendencias de consumo saludable y consciente, y por el incremento de
poder adquisitivo de economias en desarrollo. El caso de China es particularmente
importante, con gran impacto en el comercio internacional de alimentos luego de unirse a la
OMC (Organizacion Mundial del Comercio). Por sus propiedades y su forma de produccion
amigable con el ambiente, los frutos secos seran sin duda los alimentos del futuro.

A pesar de estar situado en Argentina, con el riesgo que esto representa dada la actual
crisis economica y financiera, el proyecto esta enfocado al mercado internacional, lo que le
otorga cierta independencia de la coyuntura nacional.

Los resultados obtenidos permiten confirmar la sinergia entre las distintas unidades de
negocio y la gran oportunidad que representa el proyecto. EIl buen resultado econdmico de la
explotacion primaria, traccionado por el paquete tecnoldgico aplicado, se ve multiplicado por
la anticipacién en la participacién comercial aportada por la unidad comercializadora de
frutos secos, que comenzard a funcionar desde el primer afio del proyecto. Esto no sélo
mejora los indicadores econdémicos del proyecto, sino que aporta know-how anticipado y
liquidez para financiar el periodo sin produccidn de las plantaciones propias. La posibilidad
de desarrollar una marca de la mano de un partner estratégico también resulta en mejoras de la
tasa de retorno del proyecto a la vez que abre las puertas para nuevos negocios con mayor
valor agregado a futuro. EIl caso del negocio inmobiliario subyacente genera un adicional
muy importante y representa en realidad la base del negocio. Se potenciara toda la zona al
aplicar tecnologia sobre tierras actualmente sin demasiada demanda; se comunicara el modelo
con sus resultados y se generara valor a partir del desarrollo del polo nogalero y el
posicionamiento de la marca.

La proyeccion y el analisis se realizaron a 15 afios contemplando una tasa de retorno
requerida en dolares estadounidenses del 12.12%. Se obtuvo una tasa interna de retorno sobre
el flujo financiero de recursos propios del 23,22%, con una maxima exposicion actualizada
USD 7,686,664 al afio 6 y periodo de recupero ajustado de trece afios.

Ademas de los resultados obtenidos en el modelo bajo las premisas asumidas a priori, el

andlisis de sensibilidad permite confirmar la menor dependencia del proyecto a variables con
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incertidumbre, al integrarse en la cadena. Se puede observar que las dos variables con mayor
impacto sobre los resultados son, en primer lugar, el precio de venta internacional de la nuez,
y, en segundo lugar, la productividad obtenida de las plantaciones propias. Estos resultados
confirman la importancia que tiene el partner técnico sobre los resultados del proyecto global,
y reafirma la relevancia de incorporar tecnologia de defensa contra heladas en la medida en
que comiencen a producir los cultivos. En cuanto a la sensibilidad sobre el precio, se plantea
la posibilidad de generar otros polos con la liquidez obtenida del afio 7 en adelante,
diversificando la matriz productiva con otros desarrollos similares en el sector de frutos secos,
con posibilidades de generacién de valor inmobiliario en zonas marginales. Asimismo, el
desarrollo de marca permitirda amortiguar los vaivenes de precios internacionales
descomoditizando el producto. Adicionalmente, se contempla operar en mercados de futuros

de ddlar para disminuir el impacto de la volatilidad del tipo de cambio.



2 Descripcion del proyecto

2.1 Lacompania

El presente trabajo se focaliza en el desarrollo de un emprendimiento de produccién de
frutos secos. Se fundara una empresa que realizara una inversion productiva en nogales en un
terrufio con gran potencial en la provincia de San Juan, RepUblica Argentina.

La inversion inicial se centra en la compra de tierra y la plantacion de nogales variedad
Chandler. Se obtendran todos los productos y subproductos derivados de las nueces de nogal
inglés. Las mismas se comercializan de diversa forma: desde nueces con cascara de diverso
tamafio y calidad, nueces partidas embolsadas al vacio en bolsas de 5kg, hasta
fraccionamientos de menor tamafio para consumo como snack, o como insumo para
industrializacion en pasteleria, heladeria, etc.

La vision de la empresa es ser lider en produccion y comercializacion de frutos secos y
productos naturales saludables del hemisferio sur.

La mision de la empresa es entregar valor al consumidor produciendo nueces de primera
calidad, con notables efectos benéficos para la salud, mediante procesos totalmente naturales
y amigables tanto con el ambiente como con la sociedad, transmitiendo todo el potencial de
los terrufios Unicos de Argentina.

Para llevar adelante el proyecto, se realizard un trabajo en conjunto con proveedores
estratégicos altamente especializados. EI soporte mas importante de la ejecucion viene de la
mano de una consultora especializada en frutos secos; por medio de su expertiz, se pretende
acortar la curva de aprendizaje.

Otro partner estratégico para tener en cuenta es la inica empresa que actualmente cuenta
con cultivos de nogales en la zona. Con claras intenciones de potenciar el valle, venderia las
tierras donde se desarrollard el proyecto a un valor muy atractivo. Se desarrollara una
integracion parcial en los primeros afios del emprendimiento, originando materia prima para
ellos, generando una sinergia que permita un crecimiento en know how por parte de gerentes
y directivos de la empresa, tanto a nivel industrial como a nivel comercial. Un aspecto
fundamental para el éxito del proyecto serd fomentar buenas relaciones con entidades
gubernamentales para el desarrollo de la zona. El impulso y desarrollo del terrufio apalancara
el resultado del emprendimiento.

En cuanto a la estructura de la empresa, el equipo estara liderado por un director de

proyecto, acompafiado de un ingeniero agronomo que estara a cargo de la ejecucion y control
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técnico-productivo a partir del asesoramiento de la consultora. Como apoyo, un
administrativo y un contador se encargaran de la parte contable, y se trabajara con un estudio
de forma tercerizada para tareas rutinarias de liquidacién de sueldos, presentaciones fiscales,
etc. En la medida en que se vayan desarrollando las unidades productivas, cada 200 hectareas
habrd un encargado de finca que tendra a su cargo el personal operativo de la unidad:
tractoristas, regadores y personal temporario o cuadrillas. Con el inicio de la actividad
industrial y comercial, se desarrollaran equipos de trabajo abocados a cada unidad de negocio,
enfocandose siempre en personas de mucha confianza, capacidad y experiencia, orientada a
resultados y capacidad de trabajo en equipo. EIl director de proyecto sera el nexo con los
inversores y quien coordinara el crecimiento del proyecto de forma integral. EI ingeniero
agrénomo se asentard en el Valle durante las primeras plantaciones y sera el responsable
ejecutivo del proyecto durante los primeros 4 afios.

La zona del desarrollo se encuentra en el valle de Pedernal, regién conocida por algunos
vinos de alta calidad producidos alli. Con un clima tipico de las buenas zonas de altura bien
calificadas para la produccion de vinos, para la produccion de nueces presenta multiples

ventajas que permitiran generar una diferenciacién por calidad.

Croquis de la zona:

Pedernal

Valle de Pedernal

e

km

Fuente: elaboracion propia



Actualmente, el emprendimiento se encuentra en sus primeros pasos. Frente a la
posibilidad de venta de tierra, se desarrolla la idea de generar un polo nogalero de alto valor
agregado con miras a un negocio productivo/inmobiliario. Una vez conseguido el
financiamiento, la empresa comenzaria su actividad para iniciar con las tareas de plantacion
en 2020.

A la fecha, se cuenta con la certeza de la viabilidad técnica del cultivo en la zona, la
disponibilidad de agua en cantidad y calidad suficiente, y la posibilidad de venta de pafios de
gran superficie a un precio razonable. Estos dos hitos abren las puertas al andlisis del

negocio.



3 Analisis del sector

3.1 El mercado de frutos secos

A nivel mundial, las nueces de nogal son consideradas dentro del grupo de los ‘tree nuts’
o frutos secos, junto con las almendras, nueces de Brasil, castafias, avellanas, macadamias,
pine nuts, nueces de pecan y mani.

La cadena de valor de frutos secos a nivel mundial representa 37.5 billones de USD, con
un incremento del 41% en los altimos 10 afios.

Gréfico 1: Cadena de valor de frutos secos y frutas desecadas y deshidratadas

TREENUT AND DRIED FRUIT SUPPLY VALUE (Billion )
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Fuente: INC, Statistical yearbook 2018-2019 (2019, p. 13)

Cabe aclarar que se suelen contemplar como productos relacionados a los frutos secos,
las frutas desecadas y deshidratadas. Entre ellas se destacan las pasas de uva, datiles, ciruela,
damasco, frutillas e higos.

Gracias a sus excelentes propiedades benéficas para la salud y a su bajo contenido
hidrico, los frutos secos han experimentado una demanda creciente y sostenida a lo largo de
los ultimos afos.

Como se puede observar en el Grafico 2, tomado del Statistical Yearbook 2018-2019 del
INC (International Nut and dried fruit Council), la produccién mundial de frutos secos
alcanzara los 4,5 millones de toneladas metricas (peso base pulpa) para esta temporada,
representando un incremento del 47% en los ultimos 10 afos.
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Gréfico 2: Produccion anual de tree nuts por producto, MT base pulpa.

WORLD TREE NUT PRODUCTION [Metric Tons)
Kernel basis, except pistachios in-shell

T7L.494

1,258,324

Fuente: INC, Statistical yearbook 2018-2019 (2019, p. 6)

La almendra se destaca como el fruto seco mayormente producido en el mundo, con un
volumen total esperado para la temporada 2019 de 1.3 millones de MT base pulpa (toneladas
métricas), y con un crecimiento promedio de 40,950 MT/afio.

En segundo lugar, se encuentran las nueces de nogal, con una produccién esperada para
la temporada 2019 de 880,820 MT base pulpa, y un aumento promedio de produccion en los
ultimos 10 afios de 38,546 MT/afio.

A nivel mundial, se pueden observar paises productores de frutos secos con un alto
consumo interno como el caso de China, otros intermedios como el caso de EE. UU.,
exportadores como Chile o importadores como Alemania.

Entre los paises productores de frutos secos se destaca sobre todos EE. UU., con un 41%
del share a nivel mundial (International Nut and Dried Fruit Council, 2019), con la
particularidad de producir casi todos sus frutos secos en el estado de California.
Principalmente producen almendras, pistachos y nueces de nogal. En segundo lugar, Turquia
se apropia del 12% del share de produccion mundial, focalizandose en avellanas y pistachos.
En tercer lugar, China obtiene un 8% del market share (MS), con sus producciones
concentradas en nueces de nogal en un 95%. India y Costa de Marfil concentran sus
producciones en castafias, mientras que Iran se caracteriza por ser un gran productor de

pistachos y en menor medida nueces de nogal y almendras.
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Gréfico 3: Produccion anual de frutos secos por pais, MT base pulpa

WORLD TREE NUT PRODUCTION (Metric Tons)
Kernel basis, except pistachios in-shell

Fuente: INC, Statistical yearbook 2018-2019 (2019, p. 7)

La demanda creciente de frutos secos estd intimamente relacionada con el poder
adquisitivo. Se trata de alimentos con muchas propiedades benéficas pero que, por su precio,
no son accesibles para personas de bajos ingresos.

En el Gréfico 4 se puede observar como, a nivel pais, se manifiesta una mayor demanda

en aquellos paises con un PBI per capita medio y alto.
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Gréfico 4: Tendencia de consumo de frutos secos de paises agrupados en PBI per capita alto, medio y bajo

WORLD TREE NUT ESTIMATED CONSUMPTION BY GMNI*(Metric Tons)

Kernel basis, except pistachios in-she

Fuente: INC, Statistical yearbook 2018-2019 (2019, p. 9)

Ademéas de la investigacion y comunicacion de las propiedades nutricionales y
nutracéuticas de los frutos secos, otro factor que tracciona en gran medida la creciente
demanda de frutos secos es el incremento del poder adquisitivo medio de paises emergentes.
Como se puede observar en el grafico 4, la mayor pendiente de consumo, es decir, el grupo
que muestra mayor crecimiento interanual de consumo es el de los paises de ingresos medios.
Se destacan los casos de China e India como emblemas de este fendmeno. Con més de 1,300
millones de habitantes, tanto China como India han sido protagonistas de la demanda
creciente de frutos secos en los Gltimos afios. La gran migracién desde el campo a la ciudad
implico un cambio de dieta que requiere de abastecimiento de fuentes de proteinas. Este
punto se suma a las tendencias ambientalistas y de vida saludable que desincentivan el
consumo de carne como fuente de proteina y priorizan el consumo vegetariano y vegano,
como forma de paliar los efectos negativos de las cadenas agricola-ganaderas en el ambiente.
Este fendmeno ha permitido el desarrollo de industrias en paises cercanos, los cuales
demandan productos a granel que son procesados e incorporados a los mercados chinos e
indio posteriormente. Turquia es un claro ejemplo de esto en el caso de las nueces,
importando nueces con cascara, y exportando nueces sin cascara a los paises vecinos. Es

importante destacar que estos paises tienen historicamente habitos de alimentacion volcados
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hacia el vegetarianismo, por lo que en cuanto conocen las propiedades de los frutos secos y

tienen la posibilidad econémica de adquirirlos, crean un hébito de consumo rutinario y

sostenido.

Grafico 5: Evolucion del PBI per capita y la poblacion de China
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Grafico 6: Evolucién del PBI per cépita y la poblacion de India

Fuente: World Bank Group
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Fuente: World Bank Group

Al observar los productos que consumen estas economias en crecimiento, podemaos ver en

el Grafico 7 que las nueces de nogal se llevan el mayor MS con un 29%, seguidas de los

pistachos. Las almendras se destacan en el consumo de los paises de altos ingresos.
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Gréfico 7: Consumo de frutos secos por producto en paises de alto y medio PBI per cépita

WORLD TREENUT ESTIMATED CONSUMPTION
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Fuente: INC, Statistical yearbook 2018-2019 (2019, p. 10)
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3.1.1 El mercado de las nueces de nogal a nivel mundial

Las nueces de nogal presentan como caracteristica diferencial el alto contenido de acido
alfa-linolénico (omega 3), que se suma a su abundante contenido de proteinas, fibra y
magnesio.

En base a publicaciones de la asociacion California Walnuts (California Walnuts, s.f.),
estd probado su efecto positivo en enfermedades cardiovasculares, cancer, diabetes, obesidad,
y que el consumo habitual de nueces mejora la calidad de vida adulta y la salud reproductiva.

La produccion mundial de nueces de nogal ha experimentado un crecimiento en los
ultimos 10 afios del 37%, pasando de 531,415 MT base pulpa a 880,820 MT esperadas para la
temporada 2018/19, es decir, mas de 2 millones de MT base nuez con céscara.

Grafico 8 y 9: Evolucion de la produccion mundial de nueces de nogal en los Ultimos 10 afios, y participacion por pais
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Fuente: INC, Statistical yearbook 2018-2019 (2019, p. 46)

Entre los paises productores de nueces de nogal, se destaca China en primer lugar, con
356,400 MT base pulpa y un 40% de MS, seguido por EE.UU. con 275,440 MT y un 31% del
MS. Siguen Chile, Ucrania e Iran con menor relevancia. Argentina carece de estadisticas
oficiales con respecto a al produccion, pero se estima una produccion para la temporada 2019
que rondaria las 9,000 MT base pulpa.
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Analizando la demanda, podemos observar en base a los datos publicados por el INC
entre 2013 y 2017, que el consumo a nivel global fue creciendo desde 584,836 TM en 2013
hasta 888,698 TM en 2016, para experimentar una leve baja en 2017 a 862,698 TM. Esta
evolucion esta muy relacionada con los precios internacionales de la nuez, que se
mantuvieron relativamente altos hasta abril de 2018, momento en que comenzaron a caer
hasta rondar los valores actuales. Se espera que en base a esta caida de precios, la demanda
reaccione favorablemente retomando la tendencia de consumo per cépita creciente.

En cuanto al consumo per cépita por pais, se destacan Holanda con 0.82 kg/afio, Israel
con 0.62 kg/afo, Austria con 0.55 kg/afio, Iran con 0.50 kg/afio, Australia con 0.42 kg/afio y
EEUU con 0.41 kg/afio. Claramente el volumen demandado por China con un consumo per
capita de 0.25 kg/afio, puede seguir ampliandose; del mismo modo, India presenta consumos
per capita muy bajos de 0.01 kg/afio, pero con un crecimiento estrepitoso.

La estimacion que presenta el Grafico 10, se basa en contemplar el porcentaje de la
poblacion que efectivamente consume nueces en cada pais, elevando el consumo per cépita a

un consumo medio anual de consumidores efectivos.

Cuadro 10: Estimacion de consumo de nuez de nogal por paises entre el 2013 y el 2017

WORLD WALNUT ESTIMATED CONSUMPTION (Kernel Basis)

2013

2014 2015 2016 2017

s G Coms o | o Coms P o Cors e | o g o

Gy’ SRE, (kahyear) | el Galyea)’ | SR, bayean | SFE (I

(kgiyeary (kglyear)? {kg/year} (kglyearf? (kglyear)

China 185,725 0.14 028 206,670 0.15 0.34 249579 0.18 045 403,719 0.28 056 362382 0.25 0.50
usa 127,789 0.41 1.03 130,768 0.41 1.02 130,456 0.4 101 160,220 0.50 124 132226 04 1.02
Iran 48,395 0.65 0.99 44,855 0.57 0.87 51,348 0.65 0.98 41,836 052 0.79 40,526 0.50 0.76
France 21,907 035 1.05 18,333 0.28 0.84 24,998 0.39 1.18 21,680 033 1.02 26,863 04 125
Japan 11,870 0.09 0.14 15,046 012 0.18 14,906 0.12 0.18 18,392 0.14 022 21,172 017 0.26
Germany 12,154 0.15 0.45 14,763 0.18 0.55 17,922 0.22 0.67 16,856 0.21 0.62 21,116 0.26 0.78
Ukraine 9,274 0.20 0.40 7119 0.16 032 19,610 0.44 0.88 15,675 035 0.n 17,845 0.40 0.81
Turkey 27,744 0.38 0.76 29,195 038 0.77 13,754 017 0.35 9918 012 0.25 16,412 0.20 0.40
Italy 8,596 0.14 0.28 8,707 0.15 0.29 12,748 0.21 0.43 13,829 023 0.47 14,918 0.25 0.50
Netherlands 3,632 0.22 0.66 4,455 0.27 0.80 9,894 0.58 177 8,197 0.48 1.46 14,016 082 1.65
Spain 8,955 0.19 0.59 8815 0.19 0.57 11,202 0.24 0.74 13,746 0.30 0.90 13,649 029 0.89
Korea Rep 10,995 0.22 0.67 13,107 0.26 0.79 12,601 0.25 0.76 16,091 032 0.96 12,651 025 0.75
Australia 6,989 0.31 0.63 9,322 0.40 0.80 9,517 0.40 0.79 7377 0.31 0.61 10,361 042 0.85
UK 5,351 0.09 0.26 6,711 0.10 0.32 8225 0.13 0.39 9,001 0.14 041 9,937 0.15 0.46
Canada 8,634 0.25 0.51 8,860 0.25 0.50 6,404 0.18 0.36 10,650 0.29 0.59 9,259 0.25 0.51
India 8721 0.01 0.03 13,097 0.01 0.04 17,919 0.0 0.05 14,751 0.01 0.04 9,079 0.01 0.03
Romania 4,345 0.20 0.41 3,734 0.19 0.37 6,997 0.36 072 6,778 0.34 0.69 7727 0.39 0.79
Israel 3,667 0.48 0.96 3116 0.39 0.78 4,810 0.60 1.19 4,931 0.60 1.20 5139 0.62 123
Austria 1,619 0.19 0.58 1,200 0.14 0.43 2,342 0.27 0.83 2320 027 0.81 4773 0.55 1.10
Brazil 2,568 0.01 0.05 2,963 0.01 0.06 2,265 0.01 0.04 3179 0.02 0.06 3,287 0.02 0.06

Fuente: INC, Statistical yearbook 2018-2019 (2019, p. 49)

Segun los célculos expuestos en la conferencia del INC en mayo del 2019 (Aguiar, 2019),
la demanda global para el 2018 habria rondado las 871,153 MT, tendiendo a elevar levemente
el nivel del 2017. Tal como puede observarse en el Cuadro 11, se espera una demanda para
2019-2020 de 980,409 MT.
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Cuadro 11: Stocks y demanda de nueces de nogal por paises y estimacion temporada 2019-2020

World Production — Kernel

YOOV World Nut and Dried Fruit Congress. Boca Raton, May 23-25, 2019
ESTIMATED WORLD WALNUT PRODUCTION

Kernel Basis - Metric Tons

commy S o o Sewe NS ceor ol SN
CHINA 17,600 356,400 374,000 13,200 13,200 440,000 453200 22,000
UsA* 25415 275440 300,855 23,760 23760 281,400 305,169 26,400
CHILE 400 62,000 62,400 880 880 73,000 73,880 a47
UKRAINE 1,950 44,000 45,950 8,800 8,800 49,000 57,800 4,033
IRAN 0 48,000 48,000 0 0 48,000 48,000 0
FRANCE 1,000 15,400 16,400 880 880 16,280 17,160 880
TURKEY 0 11,000 11,000 0 0 15,400 15,400 0
ROMANIA 0 13,000 13,000 0 0 13,181 13,181 181
INDIA 1,700 13,000 14,700 1,320 1,320 12,629 13,949 1,114
MOLDOVA 0 11,000 11,000 904 an4 12,179 13,083 o04
ITALY 0 5,280 5,280 0 0 7.920 7,920 0
AUSTRALIA 100 4,600 4,700 88 88 5,257 5,345 0
HUNGARY 0 5,100 5,100 0 0 4,004 4,904 0
GEORGIA 0 2,600 2,600 0 0 3,077 3,077 0
OTHERS 0 6,000 6,000 0 0 4,800 4,800 0
WORLD TOTAL 48,165 872,820 920,985 49,832 49,832 967,036 1,036,868 56,459
WORLD CONSUMPTION (T. Supply - End. Stock) 871,153 980,409

John Aguiar, presentacion nut and dried fruit congress Boca Raton 2019, walnuts round table

Las exportaciones a nivel global aumentaron un 8% entre el afio 2016 y 2017, alcanzando
la cifra récord de 238,000 MT. EI principal exportador es EEUU, con un 49% del MS y
117,776 MT base pulpa exportadas en 2017. En segundo y tercer lugar se encuentran Ucrania
y Chile, ambos rondando el 11% del MS y con registros de exportaciones en el 2017 de
26,221 MT y 25,770 MT, respectivamente. China se ubica en sexto lugar a pesar de ser el

principal productor, debido a su altisimo consumo interno.
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Gréficos 12 y 13: evolucion del volumen exportado de nueces de nogal y participacion por pais exportador

2017 WORLD WALNUT EXPORTS
Shelled (Metric Tons)

117,776
10,459
10,976
+110%
OVER 2007

Fuente: INC, Statistical yearbook 2018-2019 (2019, p. 47)

WORLD WALNUT EXPORTS
Shelled (Metric Tons)
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Moldova, 6%
@ Germany*,5%
@ China, 4%

Others, 14%

*Transit country

H 160,065
160,180
H 167,644
219,984

En el Grafico 14 se puede observar la evolucion anual del precio promedio FOB Chile de
nuez con cascara. Si bien el producto tiene cierto grado de diferenciacion, a simple vista
puede observarse el comportamiento del precio basado en oferta y demanda, caracteristico de

los commodities.

Gréfico 14: Evolucion del precio promedio de temporada FOB Chile, USD/kg base NCC

USD/KG FOB CHILE

Fuente: elaboracion propia en base a datos aportados por Chilenut y Nuts from Argentina

Al estudiar el proceso de formacion de precio, se analiza la oferta, combinando
prondsticos esperados con stocks en existencia, y la demanda en base a expectativas
generalmente centradas en precio retail en pais destino (gran impacto en aranceles aduaneros)
y poder adquisitivo de los paises demandantes (relacionado con el nivel de crecimiento
econdmico y el tipo de cambio local).

Un factor importante es el precio de indiferencia de los paises lideres en exportacion,

como EEUU. Se denomina precio de indiferencia al precio minimo que deberia tener la nuez
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para que no genere pérdidas ni ganancias, considerando el rendimiento promedio del pais. En
este caso, se estima un precio base que ronda los 2 USD/kg CIF UE. Este precio representa
un piso virtual ante una caida de precios; aunque existe la posibilidad, como podria ocurrir
este afio, de intervenciones del Estado mediante subsidios, que permitirian bajar ain mas ese

precio de indiferencia, perforando el piso.

3.1.2 Laofertay demanda de nueces de nogal en Argentina

Al intentar determinar la superficie exacta plantada con nogales y frutos secos, se
presenta la complejidad de no contar con datos exactos fehacientes.

Segln publica el INDEC, la superficie cultivada con frutos secos asciende a 14,311
hectareas, de las cuales 11,604 corresponden a nogal inglés.

Al observar el trabajo presentado por el INTA en el 2014 (José, 2014), el ingeniero
agrénomo Colica Juan José, publico una superficie plantada a 2014 de 16,446 has, con una
produccion de 16,884.5 MT base nuez con cascara.

Puede estimarse la evolucion entre 2014 y 2018 teniendo en cuenta el crecimiento de la
superficie en Mendoza, La Rioja, San Juan y Rio Negro. Tomando como dato concreto la
superficie relevada en por el IDR en 2016, Mendoza presenta 5,242 has de nogal, con un
crecimiento promedio anual de 320 has nuevas plantadas. Se puede pensar en una tasa de
plantacion aproximada a nivel pais de 250 has por afio, lo que llevaria, en base al trabajo
presentado por el INTA en 2014 a unas 17,700 has aproximadamente en 2019, con una
produccion estimada de entre 18,000 y 22,000 MT base nuez con cascara a nivel nacional.

A partir del dato de volumen exportado de aproximadamente 4,000 MT en 2018, se

estima que el mercado interno argentino consume alrededor de 15,000 MT de nueces.
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Cuadro 15: Superficie y produccion de nueces de nogal por provincia en Argentina en la temporada 2013-2014

Superficie Produccion

Provincia (LEY] (Ton) Porcentaje
Buenos Aires 36.9 18.50 0.11
Catamarca 5.840.00 5850.00 34.65
Caordoba 200 73.90 0.44
Chubut 31 18.60 0.11
Entre Rios 18 9.10 0.05
Jujuy 112 67.20 0.40
La Pampa 1 0.10 0.00
La Rioja 3.400.00 3400.00 2014
Mendoza 3.600.00 4500.00 26.65
Neuquén 400 400.00 2.37
Rio Negro 1000 1200.00 7.1
Salta 153 80.00 0.47
San Juan 1.280.00 1130.00 6.69
San Luis 120 30.00 0.18
Santa Cruz 0.2 0.10 0.00
Santa Fe 53.5 26.80 0.16
Santiago del
Estero 0.4 0.20 0.00
Tucuman 200 80.00 0.47
Total del pais 16.446.00 16.884.50 100.00

Fuente: Célica Juan José, INTA Andalag4, Produccion de nueces en Argentina y Catamarca (2014, p 2)

3.1.3 Anadlisis del estado de la industria, factores tecnoldgicos, estacionales vy

econémicos coyunturales

La industria a nivel mundial se encuentra en la etapa de crecimiento. Con un incremento
tanto de la oferta como de la demanda sostenido, el sector se ha caracterizado en los ultimos
afios por un aumento en los habitos de consumo de los mercados actuales, y la aparicion de
nuevos mercados, sobre todo de la mano de paises de ingresos medios que traccionan la
demanda al incrementar su poder adquisitivo.

Claramente al analizar cada pais importador, se encuentran casos de mercados con un
incremento de demanda mas ralentizado que otros, sobre todo los mercados europeos con
buenos niveles de consumo per cépita actuales. Pero cabe aclarar que la demanda inclusive
en estos mercados no se encuentra estancada, sobre todo por los cambios de habitos de
consumo y las campafias que fomentan el consumo de frutos secos. Las tendencias de
alimentacion y envejecimiento saludable, generaciones jovenes mas conscientes, nuevos usos
de los productos y el auge de los snacks saludables son factores que incrementan el consumo
de frutos secos aun en los paises con alto consumo actual. En este aspecto, EE. UU., lider a
nivel global de frutos secos, invierte grandes montos que se destinan a fomentar estos habitos
de consumo, por medio de sus multiples asociaciones e instituciones.

La demanda de frutos secos se concentra en el hemisferio norte. Historicamente, los

habitos de consumo se centraron en la época de Navidad en el mundo occidental. En cuanto a
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paises de oriente medio, tiene gran relevancia la celebracion del Ramadan para los
musulmanes; un mes en que se realiza ayuno durante las horas del dia, pero que concentra un
consumo muy grande en las horas nocturnas; la fecha de celebracion va variando de afio a
afio; el Ramadan comienza con la aparicion de la lunael ultimo dia del mes de
shaaban (octavo mes en el calendario lunar islamico).

El mayor volumen de nueces ofertado histéricamente ha estado concentrado en el
hemisferio norte, con EE. UU. a la cabeza, cosechando en el mes de octubre y despachando
desde el mes de noviembre. La contra estacion permitio a los paises exportadores del
hemisferio sur (Chile, Australia y Argentina) gozar de un premio sobre el precio general
obtenido por EE. UU. en sus campafas. Se calcula aproximadamente un 10 a 15% de
sobreprecio atribuible a la contra estacion hasta 2016. Desde 2017, este fenGmeno no esta tan
claro. Por un lado, la produccién del hemisferio sur crecio en gran medida traccionada por las
exportaciones de Chile; por otro lado, EE. UU. ha sabido organizarse y fraccionar sus
despachos a lo largo del afio ejerciendo un cierto control del precio durante todo el afio. Con
una industria muy organizada, realizan una gestion de los despachos y del stock, liberando
cantidades moderadas siguiendo muy de cerca el precio internacional. De esta manera, no
dejan de proveer a lo largo del afio a los consumidores y ralentizan el gap (brecha) de precios
que historicamente obtenia el hemisferio sur. Los despachos de pulpa (nuez sin céscara)
también tienen un efecto normalizador a lo largo del afio, ya que se realizan a un ritmo mucho
mas estable por los tiempos de partido en si y porque la industria cuenta con mejores
condiciones de mantenimiento del producto: salas con temperatura y humedad controlada,

atmoésfera modificada, etc.

3.1.3.1 Factores tecnoldgicos de influencia

El nivel de competitividad de los diferentes paises productores tiene mucha relacion con
las técnicas y tecnologia en produccion primaria e industrial. Hoy en dia, Chile se destaca a
nivel productivo por sus excelentes rendimientos y calidad de producto, sumado a condiciones
naturales muy buenas, tratados de libre comercio, mayor disponibilidad de mano de obra que
California, etc.

En la etapa industrial, California se diferencia por tener una organizacion de todo el
sector muy desarrollada. Con grandes actores que concentran gran parte del share de
mercado, cuentan con instalaciones y tecnologia de punta que les permite trabajar
holgadamente generando economias de escala, y con cierta capacidad de almacenaje y

especulacion de despachos. Este grado de concentracion también permite a las empresas
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exportadoras integrarse en un nivel mas avanzado de la cadena, desarrollando productos
fraccionados en forma de snacks u otras presentaciones listas para el consumo. En el caso del
hemisferio sur, el grueso del producto se exporta en bolsas de 10kg o 25kg para ser
manufacturados en destino antes de llegar al consumidor final.

La mayor parte de la tecnologia desarrollada tiene origen californiano. Tanto para la
etapa de produccion primaria como industrial.

En materia de genética utilizada, hace ya mucho tiempo que la variedad Chandler lidera
el mercado. Le siguen algunas variedades californianas y francesas, pero con mucho menor
auge. La variedad Serr tiene ciertas ventajas por adaptarse a zonas mas calidas y presentar
una cosecha mas temprana, obteniendo cierto premio de primicia en el precio. A rasgos
generales, los desarrollos de nuevas variedades de la Universidad de California (UC Davis),
una de las mas prestigiosas a nivel mundial en el ambito de cultivos intensivos, se enfocan en
un producto similar a la Chandler, con algin grado de anticipacion de cosecha. En cuanto a
portainjertos, existe un avance notable centrado en el hibrido Paradox (obtenido del
cruzamiento de Juglans hindsii y Juglans regia) y sus 3 selecciones clonales propagadas in
vitro. Este material genético permite no s6lo una mejor adaptacién a condiciones adversas de
suelo, sino también la obtencion de una mayor precocidad en las cosechas y un potencial

productivo mayor que el de los portainjertos tradicionales.

3.1.3.2 Factores econémicos y coyunturales de influencia

Como se menciond anteriormente, el nivel de desarrollo econémico de los paises
emergentes juega un rol fundamental en la dindmica del mercado de nueces. Es notorio como
los paises en desarrollo comienzan a incrementar su demanda cuando superan ciertos niveles
de ingresos per capita. En este sentido, toma relevancia la politica monetaria del pais y de los
paises de monedas fuertes como EE. UU. o la UE. Las politicas relacionadas a tasas de
interés de la FED tienen un efecto directo sobre los tipos de cambio de los paises emergentes,
su poder adquisitivo y su consecuente demanda de frutos secos. Por otro lado, los acuerdos
comerciales entre distintos paises condicionan el tablero competitivo a nivel mundial.
Actualmente con la guerra comercial en desarrollo entre China y EE. UU., todo el mercado
sufre las consecuencias, ya sea positivas 0 negativas, frente a los incrementos arancelarios
para productos agricolas de EE. UU. impuestos por China. Del mismo modo, los subsidios,
beneficios impositivos, financiamiento o cualquier tipo de incentivo efectuados por paises
productores y exportadores cambian las condiciones de competitividad entre paises alrededor

del mundo.
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A nivel nacional, las retenciones o derechos de exportacion tienen un efecto negativo
sobre la competitividad de los productores argentinos. El mercado interno representa una
ventaja para los productores locales; cualquier medida proteccionista por parte del gobierno
permitiria mantener cierto nivel de precios internos desacoplandose del plano internacional.
Para el desarrollo del sector, se realizaron historicamente incentivos relacionados con
diferimientos impositivos para emprendimientos en zonas de Catamarca y La Rioja, aunque la
mayoria no tuvo demasiado éxito. Dada su actual informalidad, es muy importante el
desarrollo del sector viverista y la formalizacion de procesos que permitan contar con material
genético certificado proveniente de otros paises. En un sector en el que el desarrollo interno
de Argentina no ha sido relevante, la capacidad y agilidad para importar tecnologia es clave
para la competitividad del sector a nivel mundial. Como en cualquier industria, las
posibilidades de financiamiento, la mejora institucional, la organizacion del sector, los
sistemas de cobertura por precios e inclemencias climaticas, la confianza y la estabilidad de
un tipo de cambio favorable permitira desarrollar inversiones a largo plazo que resulten en un

sector competitivo a nivel mundial.

3.1.4 Regulacionesy certificaciones

Las certificaciones permiten diferenciar el producto y entrar a ciertos mercados con
exigencias particulares. Para productos tradicionales, la certificacion BRC de calidad y
seguridad alimentaria, la 1SO 9001 y la ISO 14001 son muy valoradas, sobre todo en
mercados maduros como el caso de Europa. Ciertos paises con preponderancia de religion
judia hacen hincapié en la certificacion kosher (aseguran la sanidad e higiene del producto,
siguiendo los preceptos religiosos de la ley judia en el proceso productivo); asimismo en la
cultura musulmana, la certificacion halal es de gran importancia (seguimiento de los preceptos
de la ley islamica en el proceso productivo). Son de destacar certificaciones de produccion
organica (gran auge en Reino Unido y paises bajos), biodinamica, de comercio justo, etc.

En cuanto a las regulaciones, en Argentina el ente de control es SENASA. Regula el
proceso productivo, industrial y habilita las exportaciones.

Actualmente existen aranceles a la exportacion de nueces. Entrando en el mundo
productos primarios, se tributa un 12% del valor FOB del producto, no pudiendo exceder los
$4/USD. La ultima modificacion a este tributo se centra en el mundo PyME, donde aquellas
que no superaron los USD 50M exportados el afio anterior, y que superen el monto exportado
en USD el afio anterior, con un tope del beneficio de USD 600,000, no tributaran sobre este

excedente.
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Los aranceles a la importacion dependen de las politicas comerciales entre Argentina y el
Mercosur con el resto del mundo. En este aspecto, Argentina se encuentra en clara desventaja
con su vecino Chile, quien desarrolla desde hace tiempo multiples convenios de libre
comercio o aranceles diferenciales por sus productos primarios. Otro caso interesante es el de
Australia, quien desarroll6 un tratado de libre comercio con China, con aranceles en descenso
paulatino desde el afio 2015.

Actualmente para Europa existe un impuesto del 6% para NCC (nuez con cascara) y del
5,1% para NSC (nuez sin céscara); para UAE es de un 5% para todos los productos
procesados. India, luego de iniciada le guerra comercial, increment6 sus aranceles del 30% al
100% para EE. UU., aunque mantendria el 30% para el resto del mundo.

Luego de la imposicion de aranceles para la importacion de acero y aluminio por parte de
EE. UU. en marzo del 2018, se produjo una escalada de aranceles para la importacion de
frutos secos en China, UE, India, Méjico y Turquia. Si bien muchas de las decisiones
quedaron sin implementarse, cada vez que se modifican los aranceles, se genera un impacto
en el precio internacional de la nuez. EE. UU. ha regulado sus despachos en gran medida en
base a estos aranceles; como ejemplo puede citarse la disminucion del arancel de importacion
turco en enero de 2018, de 43,2 a 15% valor CIF. Esto dinamiz6 en gran medida los
despachos de EE. UU. y determind un precio menor al que se esperaba para la temporada de

contra estacion en el hemisferio sur.

Gréfico 16: hitos en politica comercial de EE. UU.
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Fuente: INC article” Additional tariffs on nuts and dried fruits”, 21 de noviembre de 2018

Cabe aclarar que los mercados chino e indio, disponen en su entorno de paises que

importan el producto con bajo arancel y luego lo incorporan a estos paises.
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Otras regulaciones a tener en cuenta son los estandares de calidad entre las instituciones
del pais importador y exportador; protocolos fitosanitarios; tolerancia a contaminantes,
alergenos, aflatoxinas y los limites maximos de residuos tolerados por producto y por pais (se

actualizan de forma permanente).

3.1.5 Anélisis de proveedores y distribuidores en Argentina

Los proveedores de mayor influencia para la produccion primaria en Argentina son las
agroguimicas. En la region de Cuyo, generalmente se trabaja con distribuidores minoristas
que entregan los productos en la unidad productiva. Es un sector moderadamente
concentrado, con una estructura de mercado del tipo de competencia monopolistica. En
segundo lugar, estan las empresas de mano de obra; si bien se puede tomar el personal a
nombre de la empresa, es muy comun tercerizar los servicios de tareas manuales no
especializadas. Se trata en general de empresas medianas con poco o medio poder de
negociacion. Dependiendo de la zona, sera la cantidad de empresas dedicadas a este servicio.
En el caso planteado, al ser un valle bastante inhdspito, no hay desarrollo de este tipo de
servicios, por lo que el personal debera ser contratado directamente o mediante otra empresa
propia dedicada a RRHH. La energia eléctrica ocupa el tercer lugar. EI proveedor es una
empresa estatal o semi estatal con tarifas estandarizadas. En cuarto lugar, el proveedor de
combustible es muy importante. En Argentina se trata de empresas con concesion de
distribucion de la petrolera argentina YPF. Generalmente hay 1 o 2 opciones por zona en la
region de Cuyo. Otros proveedores para considerar: de maquinaria, de riego, de servicios de
seguridad e higiene, de servicios de asesoramiento, de servicios contables. EI rol del
Departamento de Hidraulica es muy importante, al ser el ente que regula todo lo relacionado
con el recurso agua. La viabilidad del proyecto dependera de los permisos de perforacion y
uso de agua del Departamento de Hidraulica de San Juan.

Pensando en la integracion industrial, hay que agregar a los proveedores descriptos
previamente, el suministro de gas envasado, a cargo de un distribuidor de YPF, proveedores
de mano de obra especializada (para el caso planteado sera un gran desafio), proveedores de
maquinaria y mantenimiento (2 o 3 empresas fabricantes nacionales y multiples opciones
internacionales) y proveedores de insumos para empaque.

Los servicios industriales para nuez estan disponibles en Argentina, pero de forma escasa,
debido al poco desarrollo del sector en general. Si consideramos que la nuez pierde
muchisima calidad entre el momento de cosecha y secado, resulta casi una integracion

obligada la etapa de secado del producto. En cuanto al partido, embolsado y empaque, se
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estdn desarrollando algunas opciones, pero de poca escala. Se trata de empresas chicas
desarrolladas en Mendoza, con poca infraestructura y disponibilidad de servicio. Hay un gran
desarrollo de partido informal en zonas tradicionalmente productoras de nueces, como la
ciudad de Tupungato en Mendoza. Esto no sélo va en contra de la calidad laboral, sino que
impacta directamente en la calidad e inocuidad del producto.

En cuanto a los distribuidores, hay varias opciones. Para exportacion, se puede trabajar
con empresas de logistica que ofrecen la solucion completa incluyendo trdmites aduaneros,
fletes maritimo y terrestre, etc. Puede decirse que cada pais destino presenta una realidad
distinta puertas adentro. Aquellos paises desarrollados con un habito de consumo alto hace
varios afios, tienen un fuerte desarrollo de manufactura y distribucién minorista. EIl caso de
Italia es un ejemplo de esto, con pocas empresas muy grandes que se dedican a fraccionar,
transformar y distribuir los productos, siendo en muchos casos cadenas de supermercados
integradas con desarrollos innovadores de distintos productos en base a nueces y otros frutos
secos. Otra realidad se presenta en los paises en desarrollo que estan incrementando su
consumo en base al aumento de poder adquisitivo; la distribucion es mucho mas precaria y
estd experimentando una transformacién como en el caso actual de India, desde la venta
minorista tradicional a granel en tiendas y ferias, al crecimiento de la ‘distribuciéon moderna’,
es decir los supermercados. Tanto en China como en India, hay zonas a las que aun no llega
la distribucion de nueces.

Para el mercado interno, las opciones son varias, y se puede decir que se trata de un
mercado de competencia monopolistica. El reimpulso del tren como medio de transporte
podria significar una gran mejora para los costos de distribucion. Actualmente el flete
terrestre se realiza en su totalidad con camiones y resulta mas caro que el maritimo hasta
Europa. EIl sector de retail de Argentina se encuentra bastante concentrado en cadenas de
supermercados, hipermercados y actualmente cada vez mas mayoristas abiertos al publico. Se
destaca el auge de las dietéticas como tendencia de consumo, aunque con un desarrollo
limitado por la crisis actual que atraviesa el pais. La distribucion en formato de shacks
comenzd hace unos 3 afios con un éxito moderado, con presencia en supermercados, quioscos
y algunas estaciones de servicio y farmacias. En general, un gran volumen de las nueces
comercializadas en el mercado interno se concreta de manera informal, mediante puestos en

ferias en los mercados de concentracion, verdulerias, etc.
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3.1.6 Caracteristicas financieras

El sector no escapa a la realidad argentina actual en lo que respecta al acceso al
financiamiento e incentivos a la producciéon. Con tasas de referencia extremadamente altas
(referencia leliq al 3/5/19: 70,69%, BCRA), las posibilidades de financiamiento se volvieron
muy escasas en Argentina. El riesgo pais llegd en el afio 2019 a valores superiores a los 2000
puntos bésicos y los créditos cayeron abruptamente.

Gréficos 17, 18 y 19: Evolucién de tasas interés, del tipo de cambio y de los préstamos en Argentina

del Sector Privado Tasas de interés BCRA Zona de referencia cambiaria
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Fuente: informe monetario diario 14 de junio de 2019, BCRA

Los periodos de cobranza dependen del canal que se utilice. En general, los periodos
para exportaciones trabajando directo con un importador en destino, se cancelan al enviar la
mercaderia y en muchos casos se pagan adelantos de hasta el 35% del valor; puede existir
alguna demora en los reintegros de VA por exportacion. En el mecado interno, el periodo de
pago es muy irregular, pero puede estar rondando actualmente los 45 dias desde facturacion.

Los pagos a proveedores dependeran en gran medida de su poder de negociacion en
aquellos casos de empresas privadas. Los proveedores estatales o con representacion estatal
suelen cobrar de contado para entregar el producto o servicio. Los proveedores extranjeros de
maquinaria exigen adelantos considerables con 1 y hasta 2 afios de anticipacion, y la
cancelacion total al embarque del producto.

En general, un proyecto de este tipo requiere un apalancamiento financiero a largo plazo
para cubrir las inversiones en activos fijos, que representan el grueso del esquema patrimonial

de la empresa.
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3.2 El segmento de mercado

Teniendo en cuenta la tendencia de crecimiento econémico mundial (mas alla de la actual
crisis por la guerra comercial) y las expectativas del posicionamiento de China como primera
economia mundial, el proyecto se focaliza en el segmento de mercado de poder adquisitivo
medio alto de este pais, pensando en obtener las primeras producciones exportables para el
afio 2024. Solo analizando el caso de China, si su consumo per céapita pasara de los
0.25kg/afo a los 0.4kg/afio, la demanda se incrementaria en 195,000 MT que se ubicarian en

este segmento.

Gréficos 20 y 21: Evolucion de tasa de crecimiento econdmico de paises emergentes y economias avanzadas, y
crecimiento per capita experimentado en 2019 por economias en desarrollo
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EAP = East Asia and Pacific, ECA = Europe and Central Asia,
LAC = Latin America and the Caribbean, MNA = Middle East and
North Africa, SAR = South Asia, SSA = Sub-Saharan Africa.

Fuente: Global economic prospects, Banco Mundial (junio 2019, p5)

Podemos pensar que el consumo estara caracterizado por habitos similares a los que
actualmente se pueden observar en Europa, por lo que procederemos a describirlo.

Con una creciente conciencia ambiental y de bienestar, los consumidores de frutos secos
de medio y alto poder adquisitivo, dedican mucho tiempo y recursos a la eleccion del
producto. Hay una creciente tendencia hacia los snacks, sobre todo en los jévenes
trabajadores que no disponen del tiempo necesario para ir al mercado a comprar productos
para consumir posteriormente. Se suma a esta tendencia, el rol de la mujer trabajadora. Los
productos de mayor valor agregado derivados de frutos secos son preferidos por los
consumidores. Es importante tener en cuenta que el consumidor conciente es mas permeable

a la informacion nutricional y a los efectos ambientales y sociales de la empresa productora.
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Este consumidor es sensible al precio, pero al percibir un valor mayor por el producto, la
sensibilidad precio de la demanda es menor a la del perfil del consumidor de bajos recursos.

Podemos decir entonces, que es muy importante hacer foco en la comunicaciéon y
presentacion del producto, la disponibilidad y facilidad de consumo del mismo,
certificaciones bien comunicadas que avalen las politicas ambientales y sociales de la
empresa, y una politica de precios acorde al mercado. Es fundamental acompafar todo el
desarrollo de los productos con una marca empresa paraguas que comunique y trabaje de la
mano de instituciones que fomenten el consumo de frutos secos, vida sana y bienestar.

A estas caracteristicas actuales es bueno agregarle algunas que se pudieran presentar en el
futuro cercano. La realidad aumentada y la comunicacion digital serd& moneda corrienta y
formara parte de la user experience cotidiana. Comunicar el origen aprovechando estas

tecnologias, representa una muy buena oportunidad.
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3.3 Lacompetencia

A nivel nacional, se pueden diferenciar dos tipos de productores de nueces de nogal. Por
un lado los pequefios y medianos productores, cuyo mercado destino ha sido
fundamentalmente el doméstico; y por otro lado, compafiias con una vision internacional, que
son las que han traccionado la mayoria de las plantaciones y nuevos proyectos en los ultimos
anos.

El tipico pequefio productor es en general poco profesional y poco eficiente. No sélo por
la falta de escala sino porque carece del manejo técnico y tecnolégico adecuado para obtener
buenos resultados cualitativos y cuantitativos. Este productor sobrevive gracias a un mercado
interno poco exigente, a condiciones informales de comercializacion y al proteccionismo
historico del sector a nivel pais.

La mayoria de las empresas formales medianas producen y secan en sus instalaciones.
Luego, el resto del proceso industrial y la comercialzacion puede o no estar integrado. Es un
sector con pocos jugadores, actualmente 5 a 6 de relevancia, pero que va creciendo. Es
probable que en el corto o mediano plazo se incorpore alguna empresa grande a la industria,
con otros niveles de inversion y velocidad de crecimiento. Actualmente se destacan como
grupos econémicos ElI Tambo (accionistas de Talca), Coralino (Yoma) y Presidente (grupo
inmobiliario). EIl resto de las empresas tienen caracteristicas familiares. Estan entrando al
mundo de frutos secos AGD (agribusiness) con su explotacion de almendras en Mendoza y

grupo La Metropol (transportes) con nogales en Valle de Uco.
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Gréfico 22: Evolucién de produccion de nueces registrada y esperada en Chile, por producto: NCCy NSC

(manual y mecanico)
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Fuente: José Luis Lopez, ‘La nuez en nimeros’, Exponut 2019

A nivel internacional, Argentina compite en el hemisferio sur con Chile y Australia. El
desarrollo que ha tenido Chile en los Gltimos afios ha sido muy fuerte. Hay que destacar que
es en nuestro caso un modelo a seguir y una fuente de recursos técnicos y tecnoldgicos que
permite el desarrollo del sector argentino. La industria chilena se encuentra poco concentrada
en grandes exportadoras y tiene un peso relativo importante a nivel pais. El caso de Australia
es distinto, con una empresa produciendo la mayor parte de las nueces australianas. Como se
menciono anteriormente, la politica de comercio internacional, la institucionalidad y la marca
pais que ha desarrollado Chile, los posiciona en clara ventaja sobre la industria argentina. A
nivel mundial, el principal competidor es EEUU con su gran desarrollo institucional, técnico y
de investigacion y desarrollo. Tiene la gran ventaja de contar con uno de los mercados
domeésticos mas grandes del mundo. Actualmente, todo el sector agricola se encuentra en un
contexto complejo por la guerra comercial iniciada por el gobierno frente a China; a raiz de
esto, es posible que se desarrollen intervenciones estatales en forma de beneficios econémicos
para el sector agropecuario.

Al analizar los eslabones de la cadena hasta llegar al consumidor final, se caracterizan

distintos paises alrededor del mundo para determinadas tareas especificas. Algunos son mas
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competitivos para la produccion primaria, pero hay muchos casos de cercania en Europa
occidental y Europa del este que presentan ventajas competitivas basadas en acceso al crédito
para adquisicion de tecnologia (paises europeos) 0 mano de obra barata y flexibilidad como es
el caso de Turquia.

Las principales barreras de entrada del sector son la escala, el tiempo de recupero de la
inversion y el know how. La escala es muy importante a la hora de realizar la integracion
obligada en las primeras etapas de industrializacion. La sustentabilidad del negocio implica
tener contacto con el consumidor final, por lo que la integracion comercial es necesaria para
un proyecto a largo plazo. El know how tiene que ver sobre todo con aspectos técnicos de la
produccion primaria y la zona donde se desarrolle el proyecto. Son numerosos los casos de
fracaso debido a desconocimiento del cultivo y los puntos criticos para un correcto desarrollo
y productividad del mismo. La mayor ventaja competitiva que el sector tiene hoy en dia esta
en el eslabdn de produccion primaria, y esta sostenido por el manejo técnico de los cultivos y
apalancado por la ventaja comparativa del terroir que otorga una calidad excepcional al
producto final. El tipo de cambio suele jugar a favor de las exportaciones. Si bien el cultivo
de nogal no es tan mano de obra depeniente como otros cultivos intensivos, un tipo de cambio
competitivo otorga cierta ventaja sobre el resto de los paises exportadores.

Es muy probable que a futuro se produzcan inversiones de grandes grupos econémicos
locales y extranjeros en territorio argentino. A nivel mundial, se sabe que las condiciones
naturales del pais son excelentes para la produccion de nueces; sumando a esto la poca
posibilidad de expansion tanto en Chile como en California, es probable que empresas muy

afianzadas del sector comiencen a pensar en originar nueces argentinas.
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3.4 Posicidn estratégica y evaluacion de riesgos

La tendencia general de la industria es a continuar creciendo a nivel global. A medianoy
largo plazo, se generard una concentracion en pocos actores grandes. Pero actualemente, el
crecimiento repentino de algunos paises en desarrollo ha permitido que la demanda siga
traccionando a un ritmo que permite la incorporacion de nuevos jugadores al sector a nivel
mundial.

Localmente las condiciones irdn cambiando. La situacion de cierta comodidad de las
producciones tradicionales locales llegaron a su fin. Hoy las reglas de mercado hacen que
sobrevivan los realmente competitivos; y esto implica estar al nivel de competitividad de
Chile. EI mercado interno y el mercado brasilefio, con menor requerimiento cualitativo del
producto que Europa, se volveran més competitivos debido al crecimiento de produccion de
Chile. Hay que destacar que la calidad depende en gran medida de las condiciones climaticas
en la época de cosecha; por lo que afios con abundantes Iluvias generaran un excedente de
producto de mala calidad que deprimird en gran medida los precios de los mercados de
cercania. Conforme se desarrolle la economia de Brasil y Argentina, serd posible posicionar
productos de mayor valor agregado en determinados segmentos de estos mercados, que por
ahora estan avanzando muy lentamente.

Como todo commodity, el foco de trabajo para lograr competitividad estd en los costos
por kg producido. Dado que se trata de un cultivo altamente mecanizable, es fundamental
para ser competitivo a nivel mundial, disponer de la tecnologia necesaria en tiempo y forma.
Seré necesario a nivel sectorial, el desarrollo en este punto de industria nacional especializada,
para no depender de proveedores extranjeros no solo para la compra sino para el
mantenimiento de la maquinaria especializada. También es clave el desarrollo del sector
viverista para disponer de la tecnologia genética de vanguardia a nivel global, a un precio
razonable localmente.

La principal fortaleza de la empresa sera la escala y el desarrollo de una marca regional.
La comunicacion se apalancara en el desarrollo de todo el valle de Pedernal sobre una base de
sustentabilidad y criterio ambiental, donde el polo nogalero permitira contar a futuro con
economias de escala a nivel region y representara ademas un polo turistico internacional que
sinergizara con el posicionamiento de la marca Pedernal, sinbnimo de lugar unico en el
mundo, donde se producen naturalmente las mejores nueces del mundo.

El proyecto se sustenta en una base de know how integral muy fuerte y en el soporte

sobre una compafiia existente con experiencia y capacidad de prestar servicios. EIl fuerte
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ritmo de crecimiento del proyecto permitira aprovechar un crecimiento del mercado objetivo
sostenido, y lograr un buen posicionamiento.

Los riesgos que se presentan tienen que ver con las variables con incertidumbre tipicas
del negocio. Por un lado, el precio y por otro lado, la productividad, dependiente de las
condiciones climaticas.

Para el riesgo climético, principalmente relacionado con heladas y granizo, se realizara
un estudio previo minucioso de todo el predio disponible para plantar. Se crecerd con un
criterio de cobertura del 25% de la superficie plantada con defensa contra heladas y se
desarrollara una defensa pasiva topografica para disminuir el efecto dafiino de cualquier
evento adverso por frio. En cuanto al granizo, se realizard un estudio historico de circulacién
de nubes con presencia de granizo y se disefiara la plantacion de forma perpendicular a la
direccion del movimiento de las nubes, evitando que las mismas afecten el total de la
superficie en un mismo evento climatico. Es importante resaltar que la nuez de nogal
presenta una ventana de riesgo por granizo mucho menor que otros frutales, ya que el fruto
puede tolerar granizo de tamafio chico y mediano luego de fines de diciembre, momento en
que finaliza el endurecimiento de cascara.

Con respecto al margen del negocio, la principal estrategia es invertir y trabajar muy
seriamente en disminuir al minimo el costo por kg producido. En segundo lugar, respecto al
precio, se trabajara en la integracién, generando una diferenciacion del producto focalizada en
la presentacidén, comunicacion y disponibilidad, tanto en el mercado interno como en el
exterior. De esta manera, una caida de precios internacional afectard en menor medida
aquellos productos enfocados al segmento de clientes premium, menos sensibles al precio. La
compafiia contara con un departamento de marketing y una inversion considerable en el
desarrollo y posicionamiento de la marca en los distintos mercados. Por otro lado, se
trabajara analizando alternativas de cobertura mediante seguros, como en el desarrollo de
mercados de futuros y opciones, hoy incipientes en este tipo de productos. En una segunda
etapa, pero bajo el mismo concepto, se analizard la posibilidad de desarrollo de polos
productivos de cultivos relacionados como el pistacho, almendro, avellano, pecan, etc. a modo
de diversificacion.

La empresa se posicionara estratégicamente de dos formas. Por un lado, el progreso de la
produccion primaria de nueces le permitird desarrollar nuevos mercados con un producto
poco diferenciado pero de calidad excepcional a un costo muy bajo por kg, obtenido del
desarrollo del polo nogalero, una zona especializada para eficientizar la produccion de nueces.
Esta unidad generara liquidez a corto plazo, vendiendo y cobrando el producto con gran

rapidez.
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En paralelo, se seguird un camino de diferenciacion de la mano de una integracion
industrial que permita posicionar la marca a medida que los mercados vayan madurando.
Para el desarrollo de la estrategia de diferenciacion y desarrollo de marca, sera necesario
incorporar otras materias primas que en primera instancia seran de productores asociados,
para luego ser integradas a mediano-largo plazo. Esta estrategia aportard rentabilidad y
estabilidad a largo plazo, asegurando la sostenibilidad y el crecimiento del negocio. Se
formaré de este modo una estrategia matricial, con un tipo de producto para cada zona segun
el grado de madurez del mercado, creciendo con volumen y afianzando con posicionamiento
de marca.

Tanto la unidad de comercializacién como la unidad de snacks y productos altamente
diferenciados, servirdn para financiar las primeras etapas del proyecto de produccion primaria
hasta que las primeras plantaciones comiencen a producir. Ambas unidades se desarrollaran
generando asociaciones con partners estratégicos.

A continuacion se exponen las bases de la unidad de negocio de comercializacion y la de
snacks y productos altamente diferenciados.

34.1 Comercializadora de frutos secos

En el inicio del proyecto, se desarrollard la unidad comercializadora de nueces y
almendras, con los siguientes objetivos:

e Generar ingresos en etapas iniciales del proyecto.

e Originar frutos secos locales, procesarlos y comercializarlos.

e Desarrollar marcas.

o Desarrollar relaciones de largo plazo con productores argentinos y chilenos.

¢ Integrar parcialmente hacia atras con productores.

e Desarrollar know how y abrir canales comerciales en el mercado interno, Brasil y
Europa.

e Iniciar procesos de innovacion.

e Desarrollar relaciones de largo plazo con prestadores de servicio de la industria.

3.4.1.1 Bases de la unidad de negocio

La comercializadora ofrecerd a productores medianos y chicos la posibilidad de

integrarse hacia adelante, obteniendo no solo la posibilidad de ver sus productos en el exterior
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0 en el mercado interno, sino recibiendo ademas asesoramiento técnico por parte de la
consultora especializada en manejo de huertos de nogales. Esto les permitird mejorar su
productividad, reduciendo costos variables por kg y mejorando la calidad de su producto.

La agil cobranza de las exportaciones permite ofrecerle al productor servicios adicionales
de financiamiento en forma de anticipo, para luego liquidar el valor de la materia prima segun
los costos transparentados de la etapa industrial y comercial.

La consultora técnica captard valor a partir de un porcentaje sobre el producto
comercializado, sin tener que cobrarle directamente al productor primario.

Se desarrollard una alianza con una de las prestadoras de servicio industrial, generando
exclusividad por 5 afios, a cambio de condiciones favorables de pago.

Se trabajara en primera instancia con entidades gubernamentales para lograr financiar el
capital de trabajo.

En cuanto a la distribucion de la nuez al por mayor, al tratarse de volimenes iniciales
acotados y estar apuntando al desarrollo de marcas, se trabajara con distribuidores enfocados
en venta minorista especializada, como dietéticas, tanto en el mercado interno como en los
paises seleccionados para iniciar las exportaciones, haciéndolos participar de un dos a diez
por ciento de la marca a desarrollar, dependiendo de su dimension y capacidad para
posicionar la marca.

Para el desarrollo de la unidad de snacks y productos altamente diferenciados, se plantea
buscar un socio estratégico con intenciones de incursionar en el mundo de frutos secos, buen
respaldo y marcas existentes para facilitar el desarrollo de la nueva marca y su
posicionamiento en cadenas de supermercados y estaciones de servicio. Esto le permitira
adelantar su entrada al mundo de las nueces, ofreciendo el know how productivo e industrial
de la consultora. Tratandose de una inversion baja, se plantea que el 100% de la inversion
industrial y comercial la realice el socio estratégico, llegando a un acuerdo 50/50 en el
EBITDA obtenido, financiando ellos el capital de trabajo requerido, excepto la materia prima,
que seria aportada por la unidad comercializadora a precio de mercado. En primera instancia,
el principal candidato seria AGD, empresa de agronegocios altamente focalizada en la
produccién e industrializacion de mani y semillas de oleaginosas, y que incursiond hace
varios afos en el cultivo de almendras en el departamento de Lavalle, Mendoza, en su finca
de 1750 hectareas.
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En el siguiente esquema se representa el modelo de negocios de la unidad

comercializadora y la unidad de snacks y productos altamente diferenciados.

Gréfico 23:

diferenciados.

Modelo de negocios unidad de comercializacién y unidad de snacks

y productos altamente

Integracion proveedores

CONSULTORA TECNICA

Value

DISPONIBLE EN TODOS LADOS

promocion en medios
masivos y redes sociales.

Key Te7 Key _,:! . oy Customer ) Customer
Partners ‘2) Activities 43 Proposition i‘F Relationships N Segments L
QOriginacion materia
PRODUCTORES prima PRODUCTO DE CALIDAD Interaccion permanente Hombres ¥y mujeres
ASOCIADOS . . SNACK FRUTOS SECOS haciendo uso de tecnolo- millenials con
FraCCIonam.lento y gia. Club de clientes con L
packaging SALUDABLE espacio para feedback. poder adquisitivo
PARTNER CON MARCAS Y - . Calidad garantizada con medio-alto, con
DISTRIBUCION DESARRO- Promacién, comunica- MARCA servicio postventa habitos de consu-
LLADAS (AGD) ciény distribucion CONSUMO ON THE GO excepcional. Fuerte

mo de alimentos
saludables y acceso

a la tecnologia

Structure

EMPAQUE: USD 0,80/KG

COSTOS DE FRACCIONAMIENTO Y DESARROLLO DE
MARCA: USD 0,50/ KG

COSTOSTERCERIZADOS DE SECADQ, PROCESAMIENTO Y B

RACION JUSTA
DISTRIBUIDORES Key Channels &
Res. e 2l APORTA STATUS A
MINORISTAS Fronres e DIETETICAS o/
Materia prima de calidad AM‘??A%E[STOEN EL FARMACIAS Hombres y mujeres
Marcay presentacion ESTACIONES DE SERVICIO de avanzada edad,
SENTIDO DE PERTENENCIAA QUIOSCOS con requerimientos
SUPERMERCADOS ESPE- de alimentacion
SELECTO CIALIZADOS saludable
DELIVERY )
Cost Revenue Margen obtenido de la venta del producto luego de 2t
g p g Y

Streams descontar la liguidacién a proveedores, considerando un | "
75% sobre el margen operativo sin costo de MP. Proyec-

tado 0,68 USD/kg

50% Margen diferencial por fraccionamiento y marca:

0.5 X USD 1.25/kg
Suscripcion socios VIP por 5 USD/afio
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Fuente: elaboracion propia

La compafia predicara un mensaje claro relacionado con 4 pilares bésicos:
BIENESTAR, SALUD, AMBIENTE Y SOCIEDAD. “Producimos alimentos naturales en un
valle aislado de la ciudad, donde se concentra un polo dedicado al cultivo de nueces”.

Mision: Originar y entregar al consumidor productos alimenticios saludables producidos
de forma benéfica para la sociedad y el ambiente.

Vision: Liderar el sector de productos alimenticios naturales con efectos benéficos para
la salud y el bienestar del consumidor.

Se plantearan objetivos estratégicos como lograr posicionar la marca en el mercado
minorista de aquellos paises con un crecimiento muy marcado de la demanda, y en los cuales
el producto pueda llegar de forma competitiva (dependiendo de aranceles y acuerdo
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comerciales), logrando distribuir en el canal minorista moderno y quioscos con la linea de
snacks; lograr presencia en todos los centros urbanos de dichos paises para el afio 2030;
lograr presencia en canal de food service con productos que comuniquen la marca en los
estratos altos de la sociedad para el afio 2030; desarrollar mercados mas saturados (ltalia,
Alemania, Espafia, Paises bajos y Reino Unido) mediante fuertes campafias de marketing
acompafadas de alianzas estratégicas con productores o distribuidores locales para el afio
2028.

Los productos a comercializar seran: nueces en forma de snacks, mix de frutos secos en
forma de snacks, barras de cereales, galletas de frutos secos y derivados liquidos o semi
liquidos nutritivos. EIl packaging serd de primera calidad, robusto y llamativo pero de
material ecoldgico, comunicando a primera vista todas las ventajas para la salud del producto,
a la vez que muestra el valle natural donde se origina el alimento y consejos ambientales y
sociales.

Se optara por presentaciones pequefias, de consumo en el momento. El precio
aconsejado sera un 5% superior al lider de mercado, aunque los socios registrados en la web
de la empresa, obtendran un codigo promocional de descuento en la medida que van
acumulando compras en un periodo de tiempo.

La distribucion permitira tener presencia en supermercados, dietéticas, quioscos, y se
hara foco en plataformas digitales con delivery personalizado en los centros de concentracion
de poblacion de los mercados objetivo.

Se realizara promocion en medios digitales del segmento de alto poder adquisitivo,
mediante asesores nutricionales, aerolineas de primera clase, hoteles y restaurantes de primer
nivel. Se desarrollaran campafias de marketing digital orientadas sobre todo al segmento de
personas mayores con alto poder adquisitivo y habitos saludables, focalizadas en redes
sociales y videos cortos en medios digitales orientados al alto poder adquisitivo o a habitos
saludables. El programa de socios de Pedernal, permitird, ademéas de los descuentos
acumulados por consumo, obtener tips nutricionales acorde a sus caracteristicas personales y
habitos, indumentaria de la empresa y realizar viajes al Valle. La presencia en ferias y
eventos relacionados con alimentacién saludable serdn muy importantes.

El area de 1&D trabajara con consumidores en los paises destino tomando testimonio real
de su experiencia, y unificando esto con los resultados de las caracteristicas benéficas de los
nuevos desarrollos del departamento de investigacion. Los consumidores también seran parte
de las lineas de investigacion, mediante un blog en el cual fluira la comunicacién cara a cara

mediante charlas y video conferencias con el jefe de investigacion.
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La comunicacion y el feedback con los clientes permitiran hacer un seguimiento de
satisfaccion.  Para facilitar esto, con escanear el codigo del producto consumido,
automaticamente podran opinar acerca de su experiencia de consumo, para que mediante
nuestro sistema de trazabilidad ubiquemos posibles fallas de produccion para mejorarlas.

Las alianzas estratégicas se centrardn en importadores, distribuidores locales y servicios
de delivery (viandas nutricionales y servicios genéricos), que faciliten y aceleren el
posicionamiento de la marca en el canal minorista. Por medio de convenios de representacion
zonal, su tarea consistira en cumplir con los objetivos pactados con el area de
comercializacion de la empresa. Los contratos de representacion se basardn en un pago
variable por producto vendido, méas un premio por cumplimiento de objetivos. Por otro lado,
el equipo de comercializacion dispondra fisicamente de personal en los mercados destino (5
paises por por persona) para generar un trabajo en equipo y un seguimiento de los
representantes. Ellos son quienes reportaran al area comercial de Buenos Aires el contexto de
los resultados de venta detectados en el sistema integrado, y quienes realizaran ajustes acerca
de los pedidos para garantizar no quebrar stocks. Ademas, ejecutardn un procedimiento de
seguimiento de las ventas de nueces no fraccionadas realizadas a importadores locales no
integrados. Cada representante dispondra de una oficina en la ciudad mas importante de su

zona, brindando presencia fisica y atencion real a consumidores.
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4 Operaciones

El proyecto contempla 600 hectareas plantadas que se desarrollardn en 3 unidades de 215
has totales, formando unidades autébnomas en un contexto de sinergia. Cada uno de los
modulos contempla inversiones importantes, entre las que se destacan 4 perforaciones para
abastecimiento de agua, una represa de 30,000 metros cubicos con geomembrana de 750
micrones; galpones de riego, maquinaria e insumos; casa para encargados y la maquinaria
requerida para desarrollar la actividad productiva. La etapa industrial también requerira
inversiones de importancia, sobre todo en lo que respecta a maquinaria para
acondicionamiento de la nuez cosechada. El detalle de inversiones en capital por modulo se
puede observar en el anexo 1.

Cada unidad producira y procesara alrededor de 1400 toneladas de nueces con cascara sin
calibrar ni seleccionar.

Se desarrollard una zona industrial integrada para las 3 unidades de 200 has, donde se
realizaran las actividades de tamafiado, seleccién y empaque, partido y despacho del producto
final. Ademas, se almacenaran y gestionaran todos los recursos de uso comdn de las distintas
unidades, y sera el lugar de oficinas central del proyecto. Contard con helipuerto y
comodidades para los inversores y clientes premium, como asi también hoteleria, turismo y
food service (estos servicios se tercerizaran).

El capital requerido para la zona industrial comun se describe en el Anexo 2.
4.1 Plan de produccion primaria e industrial

El proyecto comenzara con dos afios consecutivos de 100 hectéareas de plantacion anual,
gue completaran el modulo 1. Posteriormente, el area plantada serd de 50 hectareas por afio
durante dos afios, para luego retomar el ritmo inicial de 100 hectareas por afio durante 3 afios
consecutivos, completando las 600 hectareas plantadas al afio 7.

Los cultivos entran en produccion al “tercer verde” (tercer periodo vegetativo) y van
incrementando su potencial hasta el “noveno verde”, alcanzando una produccién promedio

estimada de 7,000 kg por hectarea.
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Grafico 24: proyeccion de kg secos de nuez con cascara esperados por médulo y en total.
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Fuente: elaboracion propia

Se prevé realizar las inversiones industriales a medida que el flujo productivo lo exija. En
el caso de las plantas de cada modulo, se realizard la inversion al superar las 200 toneladas.
En ese momento se invertird en la linea de ingreso y en los modulos de hornos requeridos
(inversion modular). En el caso del primer médulo, la produccion obtenida antes de alcanzar
este volumen se procesara en la planta de la empresa actualmente instalada, quien prestara
servicio preferencial de secado, con un precio en dolares fijado en un contrato de largo plazo.

En el caso de la inversion de la industria comdn a todos los médulos, comenzara una vez
que el total de kg producidos supere las 1,000 toneladas e ira creciendo modularmente acorde
al requerimiento del proyecto. Hasta tanto, se tercerizara el servicio de tamafiado, seleccién,
partido y embolsado.

En el caso del fraccionamiento para produccion de snacks y productos altamente
diferenciados, se habra ido realizando por medio del convenio con el partner estratégico. La
idea es que al afio 7, momento en que se ejecutaria la inversion de la industria comdn, la
marca ya tenga un buen posicionamiento en los mercados objetivo, que permita producir a
partir de materia prima propia, generando mayor valor agregado, luego de pagar un fee del
3% por uso de marca al partner propietario del 50% de la misma. Se contempla fraccionar un

20% del volumen total producido a partir del afio 7.
4.2 Requerimiento de fuerza de trabajo
Para cada una de las unidades productivas, se contempla formar un equipo de trabajo

formado por 8 personas especializadas en trabajos con maquinaria y riego presurizado. Se

contempla la demanda de personal temporario que serd contratado a empresas que prestan el
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servicio de forma tercerizada. EI manejo tecnificado del cultivo prevé un requerimiento
aproximado de 14 jornales por hectérea por afo.

Para el area industrial, se contempla especializar a uno de los capataces para que maneje el
area de lavado y secado propio del médulo, asesorado por un ingeniero senior a cargo de
todas las plantas de lavado y secado. En la zona industrial comun, un ingeniero industrial
estard a cargo tanto de los trabajos de la planta, como de la coordinacion con cada una de las
plantas de los mddulos. Cada laboratorio estara coordinado por un bromatélogo/a que
respondera al gerente de calidad que maneja el area comun de calidad y certificacion de
normas. En un afio tipo, cada planta de cada modulo requerira alrededor de 12 personas por
turno en el plazo de 30 a 45 dias. La zona industrial central ira aumentando su requerimiento
de personal a medida que se vayan agregando actividades a la misma. Hay que tener en
cuenta que es importante capacitar y retener al personal industrial para lograr costos
competitivos en esta etapa de la cadena.

En lo que respecta a la inversion en maquinaria industrial, se contempla trabajar entre el 65
y el 85% de la capacidad total de las mismas, para obtener el minimo costo variable de cada

planta.

4.3 Gestion de calidad

Mediante la coordinacion del gerente de calidad con el area industrial y de produccién
primaria, se elaborara un plan de manejo con el fin de obtener y mantener los parametros de
calidad en tiempo y forma. Siguiendo un plan de certificacion de normas que unifique los
requerimientos de los mercados objetivos con la actividad del dia a dia, todo el desarrollo del
ciclo productivo se ejecutara en torno a los requerimientos de calidad e inocuidad del
producto.

Las areas de calidad de las plantas de cada modulo se abocaran durante el periodo de
menor trabajo industrial, comprendido entre junio y enero, a realizar un seguimiento y
auditoria de todos los parametros cualitativos relacionado con variables del cultivo. Durante
la época de cosecha, se seguira un protocolo de cosecha y muestreos que permitiran
determinar la calidad de cada lote, y hacer un seguimiento desde el campo hasta el cliente
final, por medio de un sistema de trazabilidad digital basado en cdédigos QR+RFID y
dispositivos mdviles. Una vez cosechado el producto, el seguimiento continla al ingresar a la
planta de proceso, durante el secado, al salir de la planta y por supuesto al ingresar y en cada

etapa de la industria comdn del polo. El cliente dispondra de toda la informacion acerca del
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lote comprado por medio de una plataforma web, realizando la lectura del codigo impreso en

la etiqueta.

4.4 Equipamiento requerido

Para la produccién primaria, se requerirdn maquinas de cosecha especificas para frutos
secos, mayormente fabricadas en Estados Unidos. El resto de la maquinaria puede ser
nacional o importada. En cuanto a la maquinaria industrial, hay varias alternativas; pero se
optara por la mejor calidad desarrollada en California. EI proyecto priorizard robustez y
capacidad de trabajo continuo antes que precios bajos, pensando en ser competitivos a largo
plazo reduciendo los costos por kg procesado.

4.5 Gestion de inventarios

De la mano del sistema de trazabilidad, se desarrollara un sistema de inventarios dindmicos
automatizados por medio del sistema RFID, determinando lotes caracterizados por tipo de
producto en cada uno de los estadios de la transformacion industrial. Asimismo, el ID del lote
concentrard toda la informacion relacionada a sus caracteristicas cuantitativas, cualitativas,
destino, requerimientos especiales y otras consideraciones para tener en cuenta. El inventario
estara enlazado con un tablero de control de cada planta industrial y uno integrador de todas

las plantas industriales (incluyendo la central), para optimizar la gestion de inventarios.

4.6 Gestidn de proveedores y distribuidores

El desarrollo del proyecto prevé entre sus pilares el desarrollo de proveedores estratégicos.
Entre ellos se destaca la empresa asesora, quien aportara el know how técnico, la empresa
asociada local, quien proveera el servicio de procesamiento industrial y comercializacion en
los primeros afios, e importadores parcialmente integrados, que permitirdn penetrar
localmente en mercados complejos llegando al consumidor final.

Se realizara un trabajo sobre aquellos recursos clave que pudieran presentar alguna
limitacion, como la disponibilidad de personal, tanto para tareas de campo como industriales.
En este caso, se integrara parcialmente a empresas en desarrollo para que alcancen el nivel
requerido para el crecimiento exponencial del proyecto. El mantenimiento de la maquinaria

es otro punto critico en el desarrollo de la actividad; se hara foco en desarrollar un proveedor
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parcialmente integrado que responda en el momento y que cuente con un stock de repuestos
disponibles para disminuir al minimo cualquier parada de linea por roturas.

Fuera de los proveedores claves y estratégicos, el proceso de compras seguira un protocolo
basado en comparaciones cualitativa y monetarias para cada una de las compras a realizar.
Con este fin, habra una persona abocada a todo lo que respecte al area de compras, quien
ademéas sera responsable de desarrollar anualmente un diagnostico y seguimiento de

proveedores, afianzando relaciones a largo plazo en las que ambas partes ganen.

4.7 Investigacion y desarrollo

A partir del cuarto afio, habiendo alcanzado una experiencia basica, se contempla la
creacion del area de 1&D, cuyo ambito de accion serd transversal a todas las etapas de
produccién. Cada una de las lineas de investigacion deberan estar acorde a la propuesta de
valor de la empresa, y deberan seguir los pilares basicos de la estrategia. Se haré foco en 3
puntos clave: productos (packaging, retail, promocion, estudios de mercado), produccion
primaria y procesos industriales (mejoras que resulten en menores costos por kg). En cada

ambito se trabajara con consultoras o entidades especializadas en el ambito de investigacion.

4.8 Control financiero

En base a la estrategia definida y ajustada anualmente, se realizara un seguimiento
trimestral de la actividad, con el apoyo fundamental de un tablero de control totalmente
automatizado que trabajard sobre la base del sistema contable. Se considera realizar una
buena inversion en el sistema contable y el sistema de gestién, como asi también en un
sistema de campo que recopile toda la informacion de cada unidad productiva. Una base de
datos actualizada a tiempo real serd la que nutra los tableros de control de cada area, tanto
para el andlisis técnico como para el control financiero y economico. Cada tres meses, el
equipo administrativo presentara el reporte resumen del periodo, realizando un diagnostico y
proponiendo mejoras concretas y un plan de accién ante los desvios e imprevistos
presentados, frente a todos los gerentes de la compafiia. Cualquier desvio extraordinario
detectado por medio de los tableros de control, seguira un protocolo de tratamiento de
urgencia con el equipo de gerentes y directivos. Los reportes trimestrales estaran disponibles
para todos los accionistas de la empresa en el transcurso de 10 dias habiles posteriores a la

reunion.
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4.9 Planes de contingencias

Acorde a los requerimientos de las normas que se certificaran, se desarrollaran los planes
de accion ante cualquier contingencia que pudiera presentarse tanto a nivel de produccion
primaria, como en la industria o el transporte. EI desarrollo, seguimiento y capacitaciones
requeridas seran guiadas por el gerente de calidad, actuando acorde a los requerimientos de la
empresa certificadora. Las inversiones planteadas en este aspecto seran tomadas con suma
importancia, creciendo de forma ordenada y reduciendo al minimo los eventos no deseados y

no conformidades.
5  Plan tecnoldgico

Uno de los pilares basicos de competitividad del proyecto es la rapida adopcion de
tecnologia. La misma representa la clave para generar una baja dependencia de la produccion
a los recursos humanos, y un costo unitario menor al promedio del sector.

Ademas de las maquinas implicadas en los trabajos de campo e industriales, el foco del
desarrollo tecnoldgico pasara por la generacion y gestién de informacién que permita tomar
decisiones de forma rapida y &gil. Es fundamental desarrollar una red de internet con buena
capacidad para tener una transmision de datos fluida entre los modulos y con cualquier parte
del mundo. Gran parte del atractivo para inversores pasa por la experiencia de forma remota
por medio de realidad aumentada y participacion de las actividades y decisiones que se lleven
a cabo en la empresa, por lo que es muy importante contar con un sistema de transmisién de
datos muy confiable.

Se contard con dispositivos de semi automatismo para maquinaria agricola y sistemas
autonomos de registro de datos a campo. Se realizard un manejo de precision por ambientes
que permita generar un ahorro en costos a la vez que se disminuyen las externalidades
negativas por contaminacion de napas en la produccion primaria.

El sistema de gestion industrial contara con hardware de automatismo y sistemas de
autorregulacion ante diferencias detectadas en el producto procesado. Un sistema autdbnomo
de apertura y cierre del sector de secado permitira recircular el aire utilizandolo varias veces
acorde a su capacidad de secar, reduciendo considerablemente el gas consumido en este
proceso. Las lineas estaran equipadas con selectores dpticos tanto en el proceso de nuez con

cascara como en las lineas de pulpa. Asimismo, las unidades originadas en cada etapa serén

46



pesadas de forma semi automatica, cargando los datos a la informacion del lote, y
determinando su ubicacion dptima para su proceso posterior en base a la informacion provista
por el sistema de inventario.

El personal de campo e industrial, contaran al ingresar al trabajo, con una zona preparada
para entrega de elementos de proteccidn personal y registro de ingreso y egreso de planta. El
sistema se basara en hardware de reconocimiento facial, y registrara no sélo quién y a qué
hora ingresa, sino las capacitaciones tomadas, la actividad que realiz6 y los lotes
involucrados, otorgando indicadores de rendimiento de personal. Asimismo, todos los
empleados dispondran de una aplicacion movil en la cual registraran las no conformidades
observadas del dia a dia, a ser gestionadas posteriormente mediante un plan de accion.

La informacién aportada por los sistemas de informacion no sélo alimentara cada uno de
los tableros de control de cada area, sino que ademas mantendra actualizado un cuadro de
mando integral especialmente disefiado en base al mapa estratégico de la compafiia. Esta
herramienta permitird a directivos y accionistas seguir de cerca los indicadores clave y
asegurarse de que toda la organizacion esté siguiendo la estrategia de la compafiia.

6 Gerenciamiento y organizacion

En la etapa inicial del proyecto, se destacaran 3 areas de importancia. Por un lado, el area
de gestion financiera y comunicacion sera responsable del trato con los accionistas y el
manejo de los fondos aportados por ellos. En este caso, el CFO del proyecto sera quien lidere
el equipo y debera contar con una vision estratégica para llevar el proyecto con éxito
sostenible. En los médulos productivos, el gerente general deberé coordinar cada una de las
acciones en base a la estrategia de la compafiia y al plan anual, acorde a la estrategia
financiera trabajada con el CFO. Tendra a su cargo a responsables agricolas e industriales y
sera quien responda ante los resultados obtenidos. En el area de marketing y comunicacion, el
puesto de gerente de comunicaciones sera responsable de todo lo relacionado con la
promocion del proyecto en sus comienzos, y el desarrollo comercial una vez que se realicen
las primeras exportaciones. Debera ser capaz de desarrollar una fuerza de ventas y relaciones
a largo plazo con clientes que permita posicionar la marca a nivel mundial.

Para los tres puestos descriptos, se desarrollara un sistema de metas y compensaciones en
base al plan estratégico y a los objetivos planteados. Las compensaciones se centraran en
aspectos de desarrollo personal y capacitacion, mas un bonus monetario por alcanzar metas

anuales. En cada mddulo productivo, el gerente general implementard un sistema de
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compensaciones por objetivos, teniendo en cuenta la etapa de desarrollo de cada uno de los
modulos y las capacidades requeridas. Los incentivos en este caso estardn més focalizados
en bonus monetarios y factores extrinsecos. Adicionalmente, se brindard apoyo financiero y
de vivienda y movilidad a aquellos operarios que cuenten con cierta antigiiedad y hayan
desarrollado confianza con el gerente general. Todo el personal tendrd un calendario de
capacitaciones y desarrollara una carrera dentro de la empresa. Se gestionaran facilidades para
la educacion de aquellos empleados que vivan en las fincas. Se trabajara junto al gobierno de
San Juan para instalar una escuela y servicios basicos que fomenten el desarrollo del valle en
su conjunto.

Se desarrollara un comité entre los inversores mayoritarios para realizar un seguimiento y
control de la gestion del CFO. Anualmente, se realizard una reunion donde se expondran los
resultados del periodo pasado, las bases estratégicas a seguir, los hitos alcanzados en la
temporada, los objetivos planteados a corto, mediano y largo plazo, y el plan de accion para
alcanzarlos. El comité serd convocado ante cualquier desvio con respecto al plan aprobado en
asamblea, y ser& consultado ante casos extraordinarios relacionados con puestos clave o con
situaciones de magnitud que pusieran en riesgo el proyecto de forma integral.

Como soporte para la toma de decisiones, la consultora agricola aportara su conocimiento
para diagramar el camino técnico y tecnolégico de cada uno de los médulos. Se considera
como puntos criticos los primeros pasos relacionados a definicion de zonas a plantar y las
inversiones requeridas para una correcta plantacion. También se contara con la asistencia de
un consultor en marketing para el desarrollo y seguimiento de la estrategia comercial.

A medida que el proyecto avance, sera necesario crear areas para el desarrollo de
actividades de soporte. Por ejemplo, se desarrollara un departamento de gestion de personal y

coaching para todos los niveles de trabajadores, respaldo legal y area de auditoria interna.
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6.1.1 Organigrama inicial
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Fuente: elaboracion propia

La organizacién se caracterizara por priorizar las buenas condiciones de trabajo de sus
empleados. Cumpliendo con todos los requerimientos para otorgarles seguridad a la hora de
trabajar 'y la posibilidad de crecimiento continuo y desarrollo familiar.
El seguimiento de las actividades se centrara en el cumplimiento de objetivos, priorizando la
ejecucion de las tareas en tiempo y forma, antes que el cumplimiento horario. Se inculcaréa
sobre todo la importancia de realizar trabajos a conciencia, sin necesidad de supervisores
controlando de forma permanente el trabajo. La tecnologia sera la herramienta que permitira
a cada uno de los empleados alcanzar mayor productividad y disfrutar de su tiempo libre
merecidamente ganado. Mediante una estructura semi rigida, cada empleado tendra la
posibilidad de hablar con cargos muy superiores a ellos y entablar una relacion de respeto y
confianza.

En los eventos con turistas e inversores, se tendera a integrar socialmente a los visitantes

con el personal de trabajo del valle, generando lazos y experiencias Unicas.
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7 Responsabilidad social, sustentabilidad y medio ambiente

Como se detall6 previamente, toda actividad realizada en la organizacion se desarrollara en
un marco de bienestar social de los trabajadores, sus familias y el entorno. Se trabajara
haciendo foco en la certificacion SA 8000 de responsabilidad social, haciendo hincapié en los
derechos laborales y los derechos del nifio. Asimismo, se certificara la norma OHSAS 18001
asegurando la seguridad y salud laboral. Se fomentara el desarrollo de un entorno natural y
educativo para las familias asentadas en el valle. Adicionalmente, se generara un abanico de
posibilidades laborales relacionadas con el turismo y todos los servicios que se desarrollaran
de forma sinérgica en el proyecto.

Cada actividad por realizarse serd evaluada con personal calificado interno segln su
impacto sobre el ambiente. Se realizara un manejo sostenible de los recursos naturales, y se
aprovecharan zonas no cultivables para desarrollar parques solares y reservas naturales con el

apoyo del gobierno de San Juan.
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8 Objetivos a largo plazo

e Exportar desde el polo nogalero hacia el mundo, fundamentalmente a Asia.

e Liderar la produccion de frutos secos sustentables del hemisferio sur.

e Posicionar la marca en los mercados objetivos logrando presencia en gondolas de
supermercado, quioscos y food service de los principales centros urbanos.

e Crecer mediante adquisiciones de empresas agricolas devaluadas en zonas marginales,
apalancando el crecimiento mediante tecnologia y desarrollo de servicios.

e Desarrollar polos de desarrollo econdmico y social a partir de la actividad agricola
sostenible de produccion de alimentos saludables.

¢ Internacionalizar la organizacion originando productos en Chile, Uruguay y Australia, bajo
el mismo concepto.

e Ser referentes mundiales de estilo de vida, alimentacion sana, sustentabilidad y trabajo

justo.

En una primera etapa, se desarrollara el polo nogalero haciendo foco en mercados en
crecimiento que presenten el mayor atractivo, posicionando la marca Pedernal. El segundo
polo que se desarrollard serd de otro fruto seco, probablemente pistacho, generando una
sinergia comercial muy grande. Se aprovecharan los canales comerciales y la marca
desarrollada por el polo nogalero, para desarrollar este producto en los mercados actuales.

Para acelerar el crecimiento y el desarrollo de la marca, se buscara alguna empresa con
marcas bien posicionadas en los mercados destinos para su adquisicion. Es importante tener
en mente la integracion con distribuidores que estén abiertos a desarrollar manufactura en
destino, sobre todo en paises cercanos a los mercados destino con mano de obra barata o

beneficios arancelarios.

Se plantean los siguientes hitos durante los primeros 10 afios del proyecto:

INICIO FRACCIONAMIEN-

PRIMERA PLANTACION TOY DESARROLLO DE ' )
MODULO 1 MARCA PRIMERA INVERSION INVERSION PLANTA
INDUSTRIAL INDUSTRIAL CENTRAL
FINANCIAMIENTO PRIMERA COMERCIALIZA- PRIMERA COMERCIALIZA- DESARROLLO DE NUEVO
CION DE NUECES PRIMERA EXPORTACION CION DE OTROS FRUTOS POLO DE FRUTOS SECOS

INICIAL
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9 Evaluacion del riesgo

El precio de los frutos secos esta regido por las fuerzas de mercado. Hay un precio
internacional que depende de la oferta y demanda a nivel mundial. El proyecto prevé generar
productos con una diferenciacion marcada dentro de este contexto, enfocados a un segmento
de clientes que valoran la calidad y son menos sensibles al precio. Por otro lado, en el
mediano plazo se comenzara a comercializar otros productos relacionados para obtener un
mayor grado de diferenciacion combinando productos y disminuyendo el riesgo precio.
Mediante convenios con productores, la industria absorbera y procesara un abanico de
materias primas para luego comercializarlas potenciando el desarrollo de marca. Los polos
que se desarrollaran en el futuro seran de otros cultivos sinérgicos.

Otra variable con incertidumbre a analizar es la productividad. Puntualmente aquellos
factores no controlables que actdan sobre ella. Enfocandonos en los factores climaticos, la
helada es el fendmeno que representa mayor riesgo, seguido de granizo y lluvias durante el
periodo de cosecha. Se prevé la realizacion de un estudio previo determinando métodos de
defensa pasiva contra heladas, y el acompafiamiento de proteccion anti helada con agua a
medida que los huertos entran en produccion, cubriendo un 25% de la superficie productiva.
Para el granizo, se prevé un disefio en modulos separados en direccion norte sur,
disminuyendo en gran medida la posibilidad de que una tormenta afecte una gran superficie
(son nubes que circulan de oeste a este generalmente). En cuanto a la lluvia en cosecha, se
preve sobredimensionar la capacidad de proceso y secado de cada médulo, bajando la ventana
critica de pérdida de calidad optimizando una cosecha muy rapida que no demore mas de 15
dias. Asimismo, se priorizaran suelos con buen drenaje y se realizardn mejoras para evitar
encharcamientos o circulacién de agua dentro de los cuarteles.

A nivel economico, se diversificard en mercados para evitar la dependencia excesiva en un
mercado especifico. Puntualmente, se evitard generar una concentracion desmedida en el
mercado interno, previendo ciclos de apreciacion y depreciacion de la moneda local, que
afectarian la facturacion a largo plazo. Con un buen porfolio de paises destino, se pretende
estabilizar en buena medida la facturacion a largo plazo. Del mismo modo, el manejo de los
huertos tendera a ser 100% mecanizado, al igual que las plantas industriales. En este ultimo
caso, se prevé el desarrollo de plantas cercanas a los mercados de destino para desarrollar la
actividad en aquellos afios en que convenga segun el costo de mano de obra, acuerdos

comerciales, etc.
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10  Anadlisis econdmico y financiero

A continuacion, se describen los supuestos asumidos, la metodologia adoptada y los

resultados obtenidos del analisis econdmico y financiero del proyecto.

10.1 Premisas asumidas

Para el andlisis economico y financiero se utiliza como moneda base al dolar
estadounidense, y se toma un periodo de analisis de 15 afios y una tasa de retorno requerida
del 12.12% (ref. Proyeccion de flujo de fondos). Se asume un precio estimado de venta de
nuez con cascara Jumbo Large CIF Europa de USD 3.50 por kilogramo seco.

Se asume que las plantaciones propias comienzan a producir al tercer afio desde plantacion,
alcanzando unos 600 kg/ha, y van aumentando su potencial productivo hasta lograr la plena
produccién al octavo afio desde plantacion, con 7,000 kg/ha. Para respaldar estas
producciones, se contempla la cobertura del 25% de las hectareas que entraron en produccion
con defensa contra heladas subarbdrea.

Dado que cada planta ira incrementando su tamafio conforme pasen los afios desde
plantacion hasta llegar al 100% de la cobertura deseada, se consideran costos productivos
crecientes en la medida que los cultivos van aumentando su tamafio y capacidad productiva,
debido al mayor requerimiento de fertilizantes y agroquimicos. Se discriminan las
erogaciones correspondientes a incrementar el potencial productivo del cultivo implantado,
como inversiones. En los Anexos 3 y 4 se puede ver el detalle de costos variables de
produccion primaria e industriales.

Se asume un tipo de cambio de $60/USD al momento de realizacion del presente trabajo
final, y se presenta toda la informacion monetaria expresada en dolares estadounidenses.

Se asume un impuesto a las ganancias cuya alicuota se veria reducida de un 30% actual a
un 25% en 2022, y que se comenzara a pagar una vez que el quebranto acumulado de los afios
previos presente valores positivos. No se ha considerado en el anlisis impuesto a ganancia
minima presunta ni impuesto de valor agregado.

En cuanto al negocio inmobiliario, se asume un valor de compra de tierra al afio 0 y con
posibilidad de compra hasta 10 afios, de USD 5,000 la hectarea, y un precio de venta una vez

desarrollado el polo nogalero de USD 25,000 la hectarea.
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10.1.1 Premisas para célculo de ingresos

El proyecto contempla una combinacion de actividades que permitira generar ingresos de
forma anticipada, a la vez que potencia la generacion y captacion de valor agregado tanto a
nivel productivo como a nivel inmobiliario.

Como referencia del precio de venta del producto central del proyecto, se utilizo el precio
CIF Europa del producto nuez con cascara Jumbo Large; el valor utilizado como base en el
analisis es de USD 3,50/kg.

En los primeros afios de la explotacion, los ingresos previstos estaran ligados al
funcionamiento de la unidad comercializadora. Se asume que esta actividad actuara de forma
independiente de la unidad de produccion primaria hasta tanto ésta esté produciendo un
volumen razonable de nueces. Teniendo en cuenta la compra de nueces a terceros generando
una liquidacion una vez exportado el producto, y tercerizando los servicios industriales
basicos para lograr un producto exportable, la actividad generara un margen por kilogramo
procesado de USD 0,65. Del volumen adquirido por la exportadora, se contempla que un
70% sea fraccionado por la unidad de fraccionamiento y productos diferenciados desarrollada
en sociedad con el partner estratégico. En este caso, se generara un margen adicional de USD
1,10 por kilogramo fraccionado, del cual el proyecto percibira el 50%.

Una vez alcanzado el inicio de produccion de las plantaciones, se mejoraran los margenes
de exportacion por integracion de las actividades basicas industriales, el margen aportado por
la actividad primaria y la disminucion de costos de transaccion.

Superadas las 1,000 toneladas métricas producidas, se realizard una segunda integracion
industrial que permitird mejorar los margenes de tamafado, partido, fraccionamiento,
seleccion y empaque. Se prevé pagar un fee del 3% sobre el valor CIF del producto
fraccionado terminado al partner propietario del 50% de la marca.

Otra fuente de ingresos muy importante del proyecto tiene relacién con el negocio
inmobiliario subyacente. Mediante un acuerdo de posibilidad de compra por 10 afios al precio
actual en dolares, se espera vender a partir del afio 7, cinco pafios de 300 hectéareas a un valor
estimado de USD 25,000 la hectarea.

Vale destacar que la proyeccion contempla un valor de realizacion del proyecto al Gltimo
periodo analizado (afio 15) calculado en base al valor actual de los flujos a perpetuidad.
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10.2 Proyeccion de flujo de fondos

A continuacién, se presenta el Grafico numero 25, donde se pueden observar los flujos de
fondos generados por el proyecto a 15 afios. A los efectos de la evaluacion de factibilidad
econdmico y financiera, los flujos se descuentan a una tasa de retorno minimo requerido del
12,12%.

La determinacién de la tasa de retorno requerido se basé en el modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model) que tiene en cuenta un riesgo sistematico, mas un componente de riesgo
asistematico relacionado en este caso con el riesgo pais de Argentina. Se tomé un valor de
tasa libre de riesgo del 1,8% correspondiente a bonos soberanos de Estados Unidos a 10 afios
(Expansion, 2019), méas una prima de riesgo calculada en base a la prima de riesgo promedio
del mercado accionario multiplicada por el factor de correlacién beta, propio de la actividad
en cuestion. En este caso, se utiliz6 una prima de riesgo promedio de mercado de 6.34%
(promedio aritmético T.bills entre 1969 y 2018) (Damodaran, Historical returns: Stocks,
T.Bonds & T.Bills with premiums, 2019), y un valor de beta de 0.48, correspondiente a la
actividad agricola, sin apalancar (Damodaran, Beta, Unlevered beta and other risk measures.,
2019). Adicionalmente se consider6 un riesgo asistematico por la situacion de Argentina, que
asume un valor aproximado de riesgo pais a largo plazo de 732 puntos basicos, calculado en
base a un promedio del valor de los Gltimos 3 afios (Ambito Financiero, 2019).

Graéfico 25: flujo de recursos propios acumulados actualizados y sin actualizar

USD S0.000.000

FLUIO ACUMULADO;
usD
78024430,64637

USD EOD0O.000

USD FO.000.000

USD B0000.000

USD 40.000.000

USD 30.000.000
USD 20.000.000

O ACUMULADO ACTUALIZADD;
USD 11822429,03409

LSO -10 000000 h\_\_\_\_’_’—ﬁ/'

UED -20.000.000

Fuente: elaboracion propia
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10.3 Factibilidad econémica

10.3.1 Estado de resultados esperado

A continuacion, se presentan los estados de resultados esperados en el periodo analizado
para la proyeccion. Como puede observarse, la combinacion de distintas actividades a
desarrollar de forma anticipada permite generar ingresos que compensen la estructura de

costos fijos previo a la entrada en produccion de las plantaciones propias del proyecto.

Tabla 26: estados de resultados esperados para todas las actividades involucradas en el proyecto, desde el afio O al afio 15 analizados.

ANO 0 1 2 3 4 5 6
TOTAL INGRESOS. UsD UsD 411.250_USD 1.028.125_USD. 2.266.250 _USD. 3.237.500 _USD 4.838.750_USD 6.308.750
CV TOTAL UsD usD -307.338_USD. 768344 _USD -1.607.578_USD -2.114.816_USD -2.891.138_USD, -3.481.810
CONTRIBUCION MARGINAL UsD usD 103913 USD 259.781_USD 658.672_USD 1122684 _USD 1947612 USD 2.826.940
COSTOS FUIOS OPERATIVOS UsD usD -127.900 USD -164.400 USD -235.587 USD -287.650 USD -340.871 USD -388.648
EBITDA INTEGRADO usD usD -23.988 USD 95.381 USD 423.085 USD 835.034 USD 1.606.741 USD 2.438.292
AMORTIZACIONES UsD UsD 88727 USD 167827 USD 215815 USD 408370 USD 531006 USD 676782
EBIT UTILIDAD OPERATIVA usD usp -112.715_USD. 72445 _USD 207.170_USD 426,664 _USD 1.075.735_USD. 1761503
COSTOS FINANCIEROS USD USD -__"usD -__"usp -__"usD -__"UsD - "UsD =
EBT UsD usD -112.715_USD. -72.445_USD 207.170_USD 426.664_USD 1.075.735_USD. 1.761.503
UsD usD - usD - usD 51792 USD -106.666_USD -268.934_USD -440.376
UTILIDAD NETA (NI) -112.715 USD -72.446 USD 155.377 USD 319.998 USD 806.802 USD 1.321.127

7 8 9 10 11 12 13 14 15

1.925.000 1.955.000 2.540.000 3,090,000 3.570.000 3,900,000 4.100.000 4,200,000 4.200.000
uso 15.366.250 _USD 17.221.250__Us0 19268750 __USD 21.158_750__UsSO 22 873 750 _UsSD 16,528 750 _USD 17,228 750 _USD 17578, 750 _USD 68.590 732
uso -4.133.037 USD -4.3921.417 USD -5.765.591 USD -6.554 763 USD -7.305.473 USD -7.836.928 USD -8.185.338 USD -8.347.154¢ USD -8.351.065
USD 11.227.153 USD 12.299.833 USD 13.503.159 USD 14.603.987 USD 15.568.271 USD 8.691.822 USD 9.043.352 USD 9.231.596 USD 60.239.727
0sD ~369.545 USD ~417.57z USD 418,775 USD ~4zz.558 USD -4z3.52z USD ~4Z7.154 USD ~4z7.505 USD ~430.446 USD ~361.238
uso 10.837.604 USD 11.882_261_USD 13.084. 384 USD 14.181.423 USD 15.144. 743 USD 8.264_668_USD 8615846 USD 8.801.151_USD 59.878.483
uso -873.626 USOD -926.101 USO -1.088.605 LUSD -1141760 USOD -1162.226 SO -1163.075 USO -1178.01 USD =11768.150 LSO =1.178.150
usD 9.963.778 _USD 10.956.160 _USD 11.995.778 _USD 13.039.669 _USD 13.982.523 USD 7.095.593 _USD 7.437.833 _USD 7.623.001 _USD 58.700.339
usD - "uso - "uso - "uso - 'uso - "usn - "usp - "uso - "uso -
UsD 9.963.778_USD 10.956.160 _USD 11.995.778_USD 13.039.669 USD 13.982.523 USD 7.095.593 _USD 7.437.833_USD 7.623.001 USD 58.700.339
usD -2.450.945 _USD —2.739.040_USD -2.998.945_USD -3.259.917_USD -3.495.631_USD -1.773.898 USD -1.859.458 _USD -1.905.750 USD ~14.675.085
USD 7.472.834 USD 8.217.120 USD 8.996.834 USD 9.779.752 USD 10.486.892 USD 5.321.695 USD 5.578.374 USD 5.717.251 USD 44.025.254

Fuente: elaboracion propia
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Teniendo en cuenta las inversiones requeridas para el desarrollo del proyecto, el anélisis de
factibilidad econémica arroja una TIR del 17.91% y un VAN (calculado a la tasa del 12.12%)
de USD 9,244,101 con una maxima exposicién actualizada de USD 16,005.772 y un periodo

de recupero actualizado de 15 afios.

Tabla 27: flujo de inversiones requeridas, requerimiento de WC y flujo de caja sin financiamiento.

Jaiio 0 1 2 3 4 5 6 | |
UTILIDAD NETA (NI) UsD - USD  -112.715 USD __ -72.446 USD _ 155.377 USD _ 319.998 USD _ 806.802 USD  1.321.127
CAPEX, INVERSION AF usn -2.659.915 | USO -2.441.000 | USO -1.772. 040 | USD -4.593.950 | USD -3.329.200 | USD -3.814.515| USD -5.218.275

l INVERSIONES PP_+inmo CON FORMA OE PAGO FINANCIADA TIER] -2B57.915| USO -2.441.000 | USO 1772040 USO -2.408.460 | LSO -3135.920 US0O -3687.375] LSO -2908.875

l INVERSIONES INDUSTRIALES -Z.000| uso - uso - uso -2.185.430| UsSO -133.280] USD -127.140| USD -2.309.400
INVERSIONES FRACCIOMAMIENTOY MARCAS - uso - uso - uso - uso - uso - usD -

INCREMENTOS EN WC -92.800 UsD -263.150 USD -332.233 UsD -553.033 USD -553.427 USD -T83578 USD -B73.757
- usp - uso - uso - uso - uso -

PAGOS DE DEUDA - usp
INGRESOS POR DEUDAS - UsD - UsD - Uso - uso - uso - Ush

7 8 9 10 11 12 13 14 15
UsD 7.472.834 USD 8.217.120 USD 8.996.834 USD 9.779.752 USD 10.486.892 USD 5.321.695 USD 5.578.374 USD 5.717.251 USD 44.025.254

-2 466272 | USD -4.431.270| USD -2.271.975| Usn -1.763.330 | USD -1.436_810 | USD -920.300 | USD -316._700 ) USD -432.500 | USD
-1.671.045| USD -2.075.960 | LSO -1935.235] USD —1.412.500) USD —1260.000| USD -790.000 ) UsD -515.000) LSO —307.500] USD
-136.510 | USD -2.313.110] USD -161.680 ) USD -255.830 | USD -125.610] USD -35.900 ) USD -1700f uso = uso
-B58 717 LSO -36.200] LSO -Tes.000) LSO -35.000] LSO -51200) UsS0o -35.000] LSO - uso -125.000) LSO

-257.023 UsD -17.942 USD
uso - uso - uso - uso - uso
- LSO - LSO - Uso

-7d7EDZ USD -843.533 UsD -520.318 USD -776.031 USD -644.174 USD -445.447 USD

- uso - uso - uso
- LUso - LSO - LSO - Uso - LUso

Fuente: elaboraci6n propia

Es destacable la mejora que se produce al generar sinergias entre los distintos componentes
del proyecto. Mientras que la actividad de produccidn primaria por si sola arroja una TIR del
9.70%, al incorporar las unidades comercializadora y fraccionadora mas el negocio
inmobiliario, la TIR pasa a un valor de 16.44%. Asumiendo ademas una forma de pago de la

tierra a 5 afios a una tasa de interés del 2,5% anual, la tasa de retorno logra el valor de

17.91%.

10.4 Factibilidad financiera

Para el analisis financiero del proyecto y la evolucion del flujo de caja de fondos propios,
se incorporan los items relacionados con costos financieros, ingresos por deuda a largo plazo
y pagos de capital adeudado.

A continuacion, se presenta el flujo obtenido luego de apalancar el proyecto
financieramente, asumiendo una deuda a largo plazo total de 25.5 millones de dolares, a una
tasa estimada del 7% anual entre el afio 1 y el afio 7. Teniendo en cuenta la coyuntura actual

argentina, se piensa financiar el proyecto con una entidad internacional como el Banco

Interamericano de Desarrollo.
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Tabla 28: flujo de caja de fondos propios asumiendo financiemiento.

ANO 0 1 2 6
FLUJO PROUCTIVOL KG - - - £0.000 220,000 560,000 380,000
TOTAL INGRESDS USD. - usD 411.250_USD 1028125 _USD. 2.266.250_USD 3.237.500_USD 4.838.750 _USD 6.308.750
CVPP U0 — 0so — 0so — 0so 70891 USD -Z70.731 USO 735,775 USO 1330448
CV COMERCIALIZADORA uso -284.585 USD 711463 USD 1422335 USD 1707525 USD 1332113 USD 15382113
CV FRACCIONADDRAY MARCA uso -22750 USD -SB875 LSO 113750 USD -135.500 LSO -153.250 LSO -153.250
CV TOTAL usp - usD -307.338 USD -768.344 USD -1.607.578 USD -2.114.816 USD -2.891138 USD -3.481.810
CONTRIBUCION MARGINAL USD. - usD 103.913_USD 259.781_USD. 658,672 USD 1.122.684_USD 1.947.612_USD 2.826.940
COSTOS FIJOS OPERATIVOS usD - usp ~127.900_USD ~164.400 _USD -235.567_USD ~287.650 USD -340.871_USD -388.648
EBITDA INTEGRADO USD. - usD —23.988_USD 95381 USD 423.085_USD §35.034_USD 1.606.741_USD 2.438.292
AMORTIZACIONES U0 — 0so -68.727 USD —f67.827 USO ~Z5.515 U0 ~408.370_USD 531006 USO 676,769
EBIT UTILIDAD OPERATIVA usD - _usp -M2.715 _USD ~72.446 _USD 207.170_USD 426.664 _USD 1.075.735 _USD 1.761.503
COSTOS FINANCIEROS TusD - 'usD -105.000 ' USD -224.000 ' USD -315.000 ' USD -516.000 ' USD ~665.000 ' USD -731.000
EBT usD - usp —217.715_USD. -296.446_USD -107.830_USD —91336 USD 410.735_USD 970.503
USD. - usD - usD - usD - usD - usD - usD ~242.626
UTILIDAD NETA (NI) usD - usD -217.715_USD. -236.446 _USD -107.830 USD -31.336_USD 410.735 _USD 727.877

‘CAPEX, INVERSION AF -2 441000 -1.772 040 -4.533.3950 | USD -3.329.200 | USD -3.814.515 -5.218.275
I INYERSIONES PP+ inma CON FORMA DE PAGO FINANCIADA] LSO —2.657.915| USD. -Z.441000] LSO -17rz0d0] UsSD —2.408.460| USD -3.135.320] USD -3.687.375 | USD -2.908.875

INVERSIOMES INDUSTRIALES LS00 -2 @' LS00 - LS00 - LS00 -2.185. 42' LS00 -133. @' LS00 -127. 14£| LS00 -2.303 400
I INYERSIONES FRACCIOMAMENTOY MARCAS uso - uso - uso - uso - uso - uso - uso

INCREMENTOS EN WC uso -9z.800 UsD -263.150 UsSD -332.233 UsD -589.093 USD -589.427 USD -7E3.578 USD -BF3TST
PAGOS DE DEUDA uso - uso -300.000 LSO =700.000 LSO -1100.000 USD -1300.000 LSO -2700.000 LSO ~3.300.000
INGRESOS POR DEUDAS 1.500.000 SO 2.000.000 2.000.000 <.000.000 LSO <.000.000 LSO <.500.000 LSO £.500.000

7 8 9 10 11 12 13 14 15

1425.000 1.955.000 2.540.000 3.050.000 3.570.000 3.900.000 4.100.000 4.200.000 4.200.000
usD 15.366.250 USD 17.221.250_USD 19.268.750_USD Z1158.750_USD 22.873.750 USD 16.528.750 USD 17.228.750 _USD 17.578.750_USD 68.590.792
USD -1587.735 USD ~2770.055 USD -3.6M.229 US0 ~4.403.401 Us0 5154116 UsD ~5.665.565 USD ~6.034.036 Us0 6.195.791 U=0 6,193,702
usD -1592.13 USD -1832113 USD 1832113 USD -1532.113 USD -1592. 113 USD 1532113 USD -1532.13 USD -1832113 USD -1.852.113
uso -159.250 USD -159.250 USD -159.250 USD -153.250 USD -153.250 USD -159.250 USD -159.250 USD -159.250 USD -159.250
usp -4.139.097 USD -4.921.417 USD -5.765.591 USD -6.554.763 USD -7.305.479  USD -7.836.928 USD -8.185.398 USD -8.347.154 USD -8.351.065
usD 11.227.153_USD 12.299.633_USD 13.503.159_USD 14.603.967_USD 15.568.271_USD 6.691.622_USD 9.043.352_USD 9.231536_USD 60.239.727
UsD -389.549_USD —417.57z_USD —418.775_USD. —422.558 USD -423.522_USD —427_154_USD —427.505_USD —430.446_USD ~361.238
usD 10.837.604_USD 11.882.261_USD 13.084.384_USD 14.181.423_USD 15.144.743_USD 8.264.668_USD 8.615.846_USD 8.801.151_USD 59.878.489
USD 673,626 USD ~526.101 USD 088,605 USD 111760 USD —116z.226 USD —1163.075 USD TT7E.01 USD 1178150 US0 ~1178.150
usp 9.963.778 _USD 10.956.160_USD 11.995.778 _USD 13.039.669 _USD 13.982.523 _USD 7.095.553 _USD 7.437.833 _USD 7.623.001_USD 58.700.339
[uso -945.000 ' USD —805.000 ' USD —525.000 " USD. —301.000 ' USD. ~133.000 ' USD. —28.000 ' USD -~ 'usn -~ Tusn -
usD 9.018.778_USD 10.151.160__USD 1.470.778_USD 12.738.669_USD 13.849.523 USD 7.067.593_USD 7.437.833 USD 7.623.001_USD 56.700.339
usD -2.254.695 USD -2.537.790USD —2.867.695_USD —3.184.667_USD —3.462.381_USD —1.766.898 USD -1.859.458 USD -1.905.750_USD —14.675.085
usp 6.764.084 USD 7.613.370_USD 8.603.084 USD 3.554.002_USD 10.387.142_ USD 5.300.635 USD 5.578.374_USD 5.717.251_USD 44.025.254

-2.466.272 | USD -4.491.270 | USD -2.21.975 -1763.330 -1.436.810 | USD -920.900 | USD -316.700 | USD —432.500

-1671.045] LSO -2.075.960 -1535.235 -1.412.500 -1.260.000] USD -T30.000) USD -315.000] LISD -307.500
-136. SWEI Us0 -2.313. 10| LSO -161680 -255830) USD 125 610) USD -1 TDEI Us0 -

-B5& 717 LSO -96.200] LSO -175.000 -35.000 | USO -51 Zﬁ uso -35.000) LSO - Uuso -125.000

-747.602 USD -843.533 USD -820.318 -TTE.031 USD -64d 174 USD -4d5.447 USD -257.029 UsD -17.9d2
-4.000.000 LSO -4.000.000 USD -3.200.000 -2400000 LSO -1500.000 USDH -400.000 SO - uso -
2.000.000_LISD - LSO - - uso - st - Ls0 LSO

Fuente: elaboraci6n propia

Se puede observar que, mediante el apalancamiento financiero, el proyecto mejora sus
indicadores, obteniendo una TIR del 23.22% y un VAN (12.12%) de USD 11,822,429 con
una maxima exposicion actualizada de fondos propios de USD 7,686,664 y un periodo de

recupero actualizado de 13 afios.

10.5 Analisis de break even

Bajo las premisas asumidas, el precio de equilibrio que otorga un VAN positivo es USD
2.32 por kg de nuez con cascara Jumbo Large CIF Europa.
Asimismo, asumiendo un precio de venta de USD 3,50/kg, la minima productividad que

haria viable el proyecto se sitGa en un 58% con respecto a la utilizada de referencia en el
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analisis, con una produccion inicial de 346 kg/ha al tercer afio desde plantacion y una plena

produccion al octavo afio desde plantacion de 4,046 kg/ha.

10.6 Analisis de sensibilidad

A continuacion, se presenta el analisis de sensibilidad con respecto a las principales
variables con incertidumbre implicitas en el proyecto.

Se tomaron como variables a analizar el precio de venta, la productividad castigada por
dafio climatico, y el tipo de cambio real promedio.

Para el impacto del tipo de cambio, se asumié un ponderador para cada categoria de costos
fijos y variables, y para cada una de las inversiones. A partir de éste se analizé el impacto
sobre su valor monetario al variar el tipo de cambio real.

Como variables de resultados se tomaron la tasa interna de retorno, el valor neto actual, el
indice de rentabilidad y la maxima exposicion actualizada. Cada uno de estos indicadores fue
analizado en tres etapas: primero atendiendo solo la produccion primaria, luego integrando la
produccion primaria con el resto de las unidades de negocio del proyecto, y por ultimo
analizando el apalancamiento financiero de las unidades integradas.

Se utilizaron dos herramientas para analisis de escenarios y sensibilidad. Por un lado, se
desarrollaron mediante tablas de datos, las posibilidades sobre cada una de las variables
resultado, acorde varia cada una de las variables con incertidumbre en estudio de forma
individual. Para complementar este analisis atendiendo a la interrelacion de mas de una
variable con incertidumbre, se realiz6 una simulacién de Monte Carlo, agregando en este caso
otras variables con incertidumbre como el precio de compra y venta de la tierra y la tasa de

interés para toma de deuda de largo plazo.

10.6.1 Conclusiones del andlisis de sensibilidad

Observando los resultados de la simulacion, se puede decir que las variables con mayor
influencia sobre los resultados esperados son el precio de venta y la productividad obtenida.
Les siguen en importancia con un menor impacto sobre los resultados, el precio de compra de
la tierra y la variacion del tipo de cambio real.

Al analizar las variables con mayor impacto, se puede ver en ambos casos que el proyecto
presenta una menor exposicion al riesgo a medida que se generan sinergias entre las distintas

unidades de negocio y el apalancamiento financiero.
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Observando el precio de venta de referencia, el precio minimo por kg NCC para obtener un
VAN positivo ronda los 3,75 USD para la produccién primaria, USD 2,75 para el proyecto
integrado y USD 2,25 para el proyecto integrado y apalancado. En el caso de la
productividad, se puede ver que inclusive si se produjera una caida en la misma que lleve los
valores a un 70% de lo previsto en el analisis, el VAN del proyecto integrado y apalancado,
sigue mostrando un valor positivo.

Los resultados obtenidos del analisis respaldan la integracién de las distintas actividades no
solo para mejorar los indicadores economicos y financieros, sino también para bajar el riesgo
ante la variacion de variables con incertidumbre.

Por Gltimo, se puede observar en los resultados de la simulacién, una media del VAN sobre
el flujo del proyecto integrado y apalancado de USD 12,452,535, con una desviacion estandar
de USD 7,434,848, representando un coeficiente de variacion del 59,7% (mucho menor que

los coeficientes de variacion resultantes en los proyectos sin integrar y sin apalancar).

Gréfico 29: distribucion estadistica de la variable resultado VAN del proyecto integrado y apalancado

VAN FINANCIERO 12.12%

0.03

Probabilidad

usoo USD 10.000.000 USD 20.000.000 USD 30.000.000
usD

Fuente: elaboracion propia
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11 Conclusiones generales

El objetivo del presente trabajo fue analizar la viabilidad de un proyecto de base agricola
en una zona marginal con poco desarrollo agricola y bajo valor inmobiliario. A pesar de los
vaivenes e incertidumbre economicos caracteristicos de Argentina, se pretendio analizar la
combinacion de distintos negocios que generen sinergia entre si, para llegar a ser viables en
un contexto complejo, mitigando de esta manera los riesgos potenciales propios del pais.

El proyecto se centra en los frutos secos, puntualmente la nuez de nogal inglés, y se basa
en la combinacion de actividades agricola, inmobiliaria, industrial y comercial. Conforme al
analisis efectuado, la l6gica de sinergia no solo generaria beneficios para cada una de las
unidades de negocio, sino para todos los grupos de interés del desarrollo. Con un gran
impacto positivo social y ecoldgico, el desarrollo tiene un enorme potencial como generador
de puestos de trabajo de calidad, educacion, buen uso del recurso agua y excelente desempefio
en relacion con la huella de carbono.

El modelo de negocios se plante6 generando redes, centrandose en el desarrollo de alianzas
estratégicas con distintos actores de la cadena. Se destaca, en este punto, la importancia de la
consultora técnica que permitiria la aplicacion de técnicas y tecnologias vanguardistas en la
etapa de produccion primaria, obteniendo rendimientos y costos unitarios competitivos a nivel
mundial. También el rol determinante que cumple la empresa actualmente propietaria del
inmueble, y el socio estratégico en la unidad de snacks y productos altamente diferenciados.

Se desarroll6 un estudio en profundidad del mercado de frutos secos a nivel mundial y
nacional. En este aspecto, el analisis de demanda permitié inferir que factores como el
crecimiento poblacional, el incremento de poder adquisitivo y el cambio en los habitos de
consumo, seguiran traccionando por mucho tiempo el consumo de frutos secos. Esto es
puntualmente notorio en paises emergentes con crecimiento econémico acelerado como el
caso de China e India.

Al analizar la oferta a nivel mundial pudimos ver el gran desarrollo que han tenido paises
como Chile y Ucrania, siguiendo de cerca a EE. UU. que se ubica como principal exportador.
Un dato no menor es el impacto que puede tener en la oferta global el cambio climatico, con
proyecciones de sequias en la region de Chile y en California, fendmeno que ya esta teniendo
impacto en muchas unidades productivas que no tienen disponibilidad de agua de riego,
reduciendo su potencial productivo.

Dentro de todas las virtudes de los frutos secos, la nuez de nogal toma importancia central

en el proyecto debido a la viabilidad climatica y expertiz técnica del cultivo en la zona a
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desarrollar. Por otro lado, como caracteristica nutricional diferencial, la nuez de nogal se
destaca como el fruto seco con mas contenido de Omega 3, lo que le otorga cierta
superioridad sobre el resto de los frutos secos, generando mayor atractivo para el consumidor.

Se analizaron las regulaciones y los requerimientos técnicos y tecnologicos del proyecto.
Se hizo foco en la cadena agroalimentaria y en el estudio de cada uno de sus eslabones,
estudiando en detalle proveedores, competidores y clientes. Este andlisis permitio determinar
la viabilidad técnica del proyecto y entender la alta competitividad que presenta a nivel
mundial el eslabon de produccion primaria de nuez en Argentina, a pesar de las dificultades
existentes en los planos macroeconémicos y financieros, y en las politicas de comercio
exterior.

En cuanto a los riesgos a considerar se pudo observar como la conjuncion de los distintos
negocios planteados genera una menor exposicion a las fluctuaciones de precio. Esta
caracteristica del proyecto, junto con medidas preventivas que mitiguen las inclemencias
climéticas, generarian una situaciéon relativa favorable para el proyecto en un sector
caracterizado por variables con incertidumbre y riesgo implicito.

El plan de marketing y la estrategia de ventas se basaron en las caracteristicas y habitos del
segmento de clientes enfocado, centrandose en los conceptos de bienestar, salud, ambiente y
sociedad. Esta estrategia esta intimamente relacionada con la generacion de valor agregado al
producto final; no s6lo para generar mayor rentabilidad, sino también como estrategia de
mitigacion de riesgo ante variaciones del precio internacional de la nuez.

Luego de determinar los aspectos operativos, tecnoldgicos y organizacionales del proyecto,
se procedi6 al andlisis de factibilidad econémica y financiera. Se calcularon los flujos de
fondos a 15 afios para su posterior evaluacion. Teniendo en cuenta las caracteristicas de la
actividad, el contexto macroeconémico y la evolucion del riesgo pais de Argentina, se
determin6 como adecuada una TRR del 12,12% anual, basdndose en el modelo CAPM. Los
resultados obtenidos para el proyecto apalancado son altamente positivos, con una TIR del
23.22% y un VAN (12.12%) de USD 11,822,429 con una méxima exposicion actualizada de
fondos propios de USD 7,686,664 y un periodo de recupero actualizado de 13 afios. El
analisis de break even permitié determinar que las premisas utilizadas dan cierta holgura
teniendo en cuenta que el proyecto toleraria un precio de equilibrio de USD 2,32/kg (un 34%
menor al precio de referencia utilizado), para obtener un VAN positivo. Por otro lado,
asumiendo un precio de USD 3,50/kg, la caida en productividad esperada para llevar a un
VAN negativo, deberia superar el 42%.

Finalmente se realizd un andlisis de sensibilidad atendiendo a las variables con

incertidumbre que pudieran tener impacto en el desempefio del proyecto. Mediante la
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utilizacion de tablas de datos y a través de una simulacion de Monte Carlo, se analizo el
impacto del precio de venta, la productividad y el tipo de cambio real, sobre la tasa interna de
retorno, el valor actual neto, el indice de rentabilidad y la méxima exposicion actualizada.
Como resultado se pudo determinar que las variables con mayor impacto sobre los resultados
son el precio de venta y la productividad obtenida en la produccion primaria. Se puede
observar que la integracion de las actividades deriva en un menor riesgo ante fluctuaciones de
las variables con incertidumbre. Por ultimo, tras someter el modelo a una simulacion de
Monte Carlo de 1,000 iteraciones con un nivel de confianza del 95%, la misma determind una
media del VAN sobre el flujo del proyecto integrado y apalancado de USD 12,452,535, con
una desviacion estandar de USD 7,434,848, representando un coeficiente de variacion del
59,7%, mucho menor que los coeficientes de variacion resultantes en los proyectos sin
integrar y sin apalancar.

Luego de analizar los aspectos mas relevantes del proyecto, podemos concluir que es
viable desde el punto de vista técnico, economico y financiero, con las particularidades
mencionadas en cada uno de ellos. A través del modelo de negocio planteado resulta muy
atractivo como generador de valor, atendiendo aspectos econdmicos, sociales y ambientales
de gran importancia para todos los grupos de interés. A pesar del complicado contexto actual
argentino, el desarrollo tiene un potencial muy grande, no sélo para los inversionistas, sino

también para la region en la que se pretende desarrollar y su comunidad.
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ANEXO 1

Descripcion de capital requerido en cada modulo productivo

Produccion primaria

ANEXO 1

Capital fundiario:

o

4 perforaciones de agua, con sus respectivas bombas, cafierias,

transformadores y tableros eléctricos.

o

o

1 represa de 30,000 metros cubicos con geomembrana de 750 micrones.
1 galpon de riego con 4 bombas y 4 cabezales de filtrado (1 para cada

submddulo de 50 has).

o 200 has plantadas con mejoras de suelo y sistema de riego presurizado
por goteo.

o 50 has con defensa contra heladas por aspersion subarborea.

o 2 viviendas de 70mz2.

o 1 galpon de 200m2 dividido para maquinaria, taller y agroquimicos.

o 1 comedor con bafios de 50m2.

o 2 has de defensas aluvionales.

o 7000 metros de alambrado de 7 hilos .

Capital de explotacion:

o 1 camioneta 4x4.

o 2 cuatriciclos.

o 4 tractores de 95hp.

o 3 pulverizadoras.

o 2 aplicadoras de herbicida.

o 2 cosechadoras, 4 barredoras, 2 shakers, 2 conveyor carts y 8 carros de
cosecha.

o 1cintaelevadora de campo

o 3 acoplados de arrastre con descarga ventral

o 2 acoplados playos

o 2 acoplados con volquete

o 2 tracto elevadores



o 2 desmalezadoras.
o 1 rastra con sembradora de verdeo.
o 1 niveleta.

o 1 niveleta con rolo especial Schmeizer.

Industria;

e Capital fundiario
o 1 béscula.
o 1 transformador con tablero y protecciones.
o 4 tanques de agua de 20,000 litros de capacidad.
o Galpones techados
= 500 m2 para linea de ingreso y acondicionamiento.
= 1,000 m2 con cierre lateral para sector de hornos de secado.
= 2,000 m2 para zonas de fumigacién, almacenaje de productos
terminados, insumos Yy repuestos, laboratorio, oficinas y sala de
reuniones.
o Comedor y sanitarios, 60 m2.
o Zona de tratamiento de efluentes
= Liquidos: 2 piletas de decantacion.
= Solidos: 1 ha destinada a compostaje.
o Base de hormigon del predio industrial y mejora de ingresos y egresos
para camiones.
o Maquinaria
= 1 linea de ingreso Wizzard de 18,000 kg/h de capacidad.
= 4 lineas de hornos de 25,000 kg de capacidad cada una, con sus
respectivas turbinas y mecheros.
= 4 cargadoras de big bags.
= tableros e instalaciones eléctricas.
= 1 antena.
e Capital de explotacién
o 2 auto elevadores con volquete.
o 1 tractor con pala frontal y tracto elevador.

o 1 utilitario.

ANEXO 1



ANEXO 2

Detalle de capital requerido en el centro industrial comun:

e Capital fundiario

o 1 béscula.

o 1 galpon de 1000 m2 techados, que ademas contemple oficinas, laboratorio,
zonas de fumigado y de almacenamiento de producto terminado, insumos y repuestos,
sanitarios y comedores.

o 1 antena.

o 1 galpon de 200m2 para camiones y maquinaria pesada.

o 1 galpon de 150 m2 para taller de reparaciones.

o 4 lineas de calibrado con sus respectivas cintas de conexion, seleccion y
empaque.

o  2lineas de partido mecanico con sus respectivas cintas de seleccion y empaque.

o  8fraccionadoras.

o  4lineas de seleccion y empaque fraccionamiento con 1 selector optico integrado.

e Capital de explotacion

o 1 utilitario.

ANEXO 2



ANEXO 3

Costos de producciéon primaria por categoria

ARO AGROQUIMICOS MAMO DE OBRA COSECHA Y ACARREQ ENERGIA ELECTRICA COMBUSTIBLES |

1.150,00 USD 750,00 USD 500,00 USD
_———_—
4 UsD 2.100,00 USD 650,00 USD 250,00 USD 650,00 USD |
_———_—
5 USD 2.800,00 USD 650,00 USD 200,00 USD 750,00 USD mn,ml

~ 7UsD 336000 USD 65000 USD 20000 USD 80000 USD 180,00
g USD 3.500,00 USD 600,00 USD 200,00 USD 850,00 USD l_qn,ml

SERVICIOS 3o SEGURIDAD TOTAL COSTOS DIRECTOS




ANEXO 4

Costos industriales

fetasa 22222 |manoDEOBRA ENERGIA ELECTRICA | COMBUSTIBLE CLARK | GAS ENVASADO

RECEPCION Y ACOMDICIONAMIENTO UsD 0,0040 USD 0,0040 USD 00043 USD
SECADO usD 0,0107 USD 0,0100 USD = usD 10,0650
TAMARADO usD 0,0300 USD 0,0003 USD 0,0020 USD -
SELECCION ¥ EMPAQUE DE NCC usD 0,0650 USD 0,0003 USD 0,0020 USD =
CONTROL DE CALIDAD usD 0,0150 USD - usD - usD -
SEGURIDAD UsD 0,0057 USD = usD = uUsD =
CARGA Y DESPACHO usD 0,0018 USD - usD 0,0005 USD -
INDIRECTOS SECADERO 10,0450
_
_
PARTIDO SD D,[BS‘:’- uspD l],lIllI] uspD uUsD
SELECCION Y EMPAQUE DE PULPA usD 0,3667 USD 0,0003 USD 0,0003 USD 0,0013
. Juso_____0450]UsD_____00013{USD_______00003/USD_______00013]
[ETaPA _ |INSUMOS DE EMPAQUE |AMORTIZACIONES __|TOTALCOSTOS /KG |
RECEPCION Y ACONDICIONAMIENTO UsD 0,0123
SECADO UsD 0,0857
TAMARADO usD 0,0323
SELECCION ¥ EMPAQUE DE NCC UsD 0,0180 usD 0,0853
CONTROL DE CALIDAD usD 0,0150
SEGURIDAD usD 0,0057
CARGA Y DESPACHO usD 0,0023
INDIRECTOS SECADERO usD 0,0450

usD o0i80|usp - [usD 0,2836
INSUMOS DE EMPAQUE |AMORTIZACIONES | TOTAL COSTOS DIRECTOS / KG

PARTIDO ush 0,0843
SELECCION ¥ EMPAQUE DE PULPA usD 0,0860 usD 0,4546

UsD o080 USD - [usD 0,5389




ANEXO 5

Prefs ejecucion:
Numero de pruebas ejecutadas
Monte Carlo
Inicializacion aleatoria
Control de precision activado
Nivel de confianza

Estadisticas de ejecucion:
Tiempo de ejecucion total (seg)
Pruebas/segundo (promedio)
NuUmeros aleatorios por segundo

Datos de Crystal Ball:
Suposiciones
Correlaciones
Matrices de correlacion
Variables de decision
Previsiones

REPORTE SIMULACION.xIsx

Informe de Crystal Ball: personalizado
Simulacion iniciada el 21/10/2019 a las 07:12 p.m.
Simulacion detenida el 21/10/2019 a las 07:13 p.m.

1.000

95,00%

48,21
21
124

(e e N eie]

12
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Previsiones

Hoja de trabajo: [SIMULADOR TESIS ALTERNATIVAS CORR 60CT (version 1).xIsb.xIsx]SENSIBILIDAD
Prevision: INDICE DE RENTABILDAD_ECON_PP Celda: S49

Resumen:
El rango completo es de -561% a 1423%
El caso base es 223%
Después de 998 pruebas, el error estandar de la media es 10%

INDIGE DE RENTABILDAD ECON_PP
0,04
.?v 003 — 3
= ]
=1 g
2 -
E 0.02 0.
0,01 -
0.0 LR ' ; '
E00% -400% -200% &% 200% 400% BO0% B00% 1000%
%
Estadisticas: Valores de prevision
Pruebas 998
Caso base 223%
Media 238%
Mediana 202%
Modo
Desviacién estandar 328%
Varianza 1074%
Sesgo 0,3791
Curtosis 3,06
Coeficiente de variacion 1,38
Minimo -561%
Méaximo 1423%
Ancho de rango 1985%
Error estandar medio 10%
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Previsién: INDICE DE RENTABILDAD_ECON_PP (contin.) Celda: S49
Percentiles: Valores de prevision
0% -561%
10% -183%
20% -40%
30% 56%
40% 134%
50% 201%
60% 297%
70% 396%
80% 518%
90% 668%
100% 1423%
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Resumen:

REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: INDICE DE RENTABILIDAD_ECON_INTEGRADO Celda: T49
El rango completo es de -177% a 1648%
El caso base es 523%
Después de 998 pruebas, el error estandar de la media es 10%
iNDICE DE RENTABILIDAD_ECON_INTEGRADO
4.:.
%
2
28
% 20 E
8 3
L 16 o
12
B
|
' - - — ' o
200% 0 200% A00% B00% 800% 1000% 1200% 1400%
%o

Estadisticas:
Pruebas
Caso base
Media
Mediana
Modo
Desviacién estandar
Varianza
Sesgo
Curtosis
Coeficiente de variacién
Minimo
Maximo
Ancho de rango
Error estandar medio

Valores de prevision
998
523%
539%
519%
305%
933%
0,4094
3,14
0,5662
-177%
1648%
1826%
10%
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: INDICE DE RENTABILIDAD_ECON_INTEGRADO (contin.) Celda: T49
Percentiles: Valores de prevision
0% -177%
10% 153%
20% 282%
30% 366%
40% 446%
50% 519%
60% 591%
70% 689%
80% 795%
90% 937%
100% 1648%
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: INDICE DE RENTABILIDAD_FINANCIERO Celda: U49
Resumen:
El rango completo es de -408% a 12898%
El caso base es 1579%
Después de 998 pruebas, el error estandar de la media es 32%
INDICE DE RENTABILIDAD_FINANCIERO
48
44
0,04 - A
38
= 003 = n
E 28 @
% 24 E
=] =
E 0,02 20 E-
16
12
0,01
B
I I 4
:'E';*‘. n v . . . [ ,1 o
-500% 0% 500%  1000%  1500%  2000%  2500%  3000%  3500%  4000%  4500%
%o

Estadisticas:

Pruebas

Caso base

Media

Mediana

Modo

Desviacién estandar
Varianza

Sesgo

Curtosis

Coeficiente de variacién
Minimo

Maximo

Ancho de rango
Error estandar medio

Valores de prevision
998
1579%
1670%
1593%
1016%
10332%
2,95
28,19
0,6085
-408%
12898%
13306%
32%
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: INDICE DE RENTABILIDAD_FINANCIERO (contin.) Celda: U49
Percentiles: Valores de prevision
0% -408%
10% 549%
20% 937%
30% 1167%
40% 1376%
50% 1592%
60% 1794%
70% 2042%
80% 2341%
90% 2735%
100% 12898%

Page 7



REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: MAX_EXP_FINANC Celda: U34
Resumen:
El rango completo es de USD -10.070.694 a USD -1.397.298
El caso base es USD -7.616.313
Después de 998 pruebas, el error estandar de la media es USD 27.476
MAX_EXP_FINANC
0.05 &0
0.04 40
B o
= ]
= 003 o Q
[1:] el
2 2.
& 0.02 20
FLEL | 10
codp = M | h. - o
USD -8.900.000 UISD -8.800.000 USD -7.700.000 USD -6.600.000 UISD -5.500.000
usD

Estadisticas:
Pruebas
Caso base
Media
Mediana
Modo
Desviacién estandar
Varianza
Sesgo
Curtosis
Coeficiente de variacién
Minimo
Maximo
Ancho de rango
Error estandar medio

Valores de prevision
998

USD -7.616.313
USD -7.489.150
USD -7.528.766
USD 867.985
HHAHAHH AR
1,54

11,22

-0,1159

USD -10.070.694
USD -1.397.298
USD 8.673.396
USD 27.476
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: MAX_EXP_FINANC (contin.) Celda: U34
Percentiles: Valores de prevision
0% USD -10.070.694
10% USD -8.394.153
20% USD -8.108.294
30% USD -7.893.627
40% USD -7.720.348
50% USD -7.529.380
60% USD -7.374.279
70% USD -7.177.883
80% USD -6.977.218
90% USD -6.577.038
100% USD -1.397.298
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: MAXEXP_ECON_INTEGR Celda: T34

Resumen:
El rango completo es de USD -20.245.441 a USD -9.272.301
El caso base es USD -18.424.670
Después de 998 pruebas, el error estandar de la media es USD 32.798

MAXEXP_ECON_INTEGR
EE
0.05 &0
45
0,04 4
kS * 1
% 003 - 30 E
o % 2
Ii 002 - 20 =
15
FEED| 10
_I 5
:.r‘-,;*, - . . r J M1 .l ,‘ o
USD -18.800.000 USD -18 700,000 UISD0 -17 600,000 USD -15.500.000 USD -15.400.000
UsD
Estadisticas: Valores de prevision
Pruebas 998
Caso base USD -18.424.670
Media USD -18.197.141
Mediana USD -18.355.607
Modo
Desviacién estandar USD 1.036.113
Varianza HHHHHH R R R
Sesgo 2,91
Curtosis 20,62
Coeficiente de variacién -0,0569
Minimo USD -20.245.441
Maximo USD -9.272.301
Ancho de rango USD 10.973.140
Error estandar medio USD 32.798
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: MAXEXP_ECON_INTEGR (contin.) Celda: T34
Percentiles: Valores de prevision
0% USD -20.245.441
10% USD -19.197.604
20% USD -18.911.783
30% USD -18.708.932
40% USD -18.534.375
50% USD -18.355.863
60% USD -18.154.783
70% USD -17.917.528
80% USD -17.608.779
90% USD -17.200.725
100% USD -9.272.301
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: MAXEXP_ECON_PP Celda: S34
Resumen:
El rango completo es de USD -25.513.858 a USD -10.673.658
El caso base es USD -20.513.079
Después de 998 pruebas, el error estandar de la media es USD 51.167
MAXEXP_ECON_PP
d4
0.04 40
%
32
B 0,03 - 2
h=] ]
=1 4 B
[1:] el
S oo 8
L o
15
12
0.01 -
8
4
W] |:¢ . . . .I ,1 o
USD -24.000.000 USD -22.000.000 USD -20.000.000 USD -18.000.000 USD 16,000,000
usD

Estadisticas:

Valores de prevision

Pruebas 998
Caso base USD -20.513.079
Media USD -20.404.689
Mediana USD -20.434.835
Modo
Desviacién estandar USD 1.616.423
Varianza HHHHHH R R R
Sesgo 0,6764
Curtosis 6,69
Coeficiente de variacién -0,0792
Minimo USD -25.513.858
Maximo USD -10.673.658

Ancho de rango
Error estandar medio

USD 14.840.201
USD 51.167
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: MAXEXP_ECON_PP (contin.)

Percentiles:
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

Valores de prevision

USD -25.513.858
USD -22.378.567
USD -21.712.857
USD -21.230.310
USD -20.820.777
USD -20.438.753
USD -19.983.611
USD -19.518.929
USD -19.116.081
USD -18.714.883
USD -10.673.658
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: TIR_econ_apalanc Celda: T6

Resumen:
El rango completo es de 1,81% a 29,75%
El caso base es 17,08%
Después de 998 pruebas, el error estandar de la media es 0,13%

TIR_econ_apalanc
48
44
004 - 40
35
- 32
= pa 28 ;?
= 2 5
a o Foi] E
L o
18
12
0,01
B
|
0oy = ! | - e I
6.00% 8 00% 12,00% 15,00% o 18.00% 21,00% 24 00% 27 00%
Estadisticas: Valores de prevision
Pruebas 998
Caso base 17,08%
Media 16,80%
Mediana 17,05%
Modo
Desviacién estandar 4,22%
Varianza 0,18%
Sesgo -0,3157
Curtosis 3,20
Coeficiente de variacién 0,2514
Minimo 1,81%
Maximo 29,75%
Ancho de rango 27,94%
Error estandar medio 0,13%
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: TIR_econ_apalanc (contin.) Celda: T6
Percentiles: Valores de prevision
0% 1,81%
10% 11,08%
20% 13,52%
30% 14,87%
40% 16,05%
50% 17,05%
60% 18,04%
70% 19,16%
80% 20,34%
90% 21,91%
100% 29,75%

Page 15



REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: TIR_econ_PP Celda: S6
Resumen:
El rango completo es de -14,33% a 24,24%
El caso base es 10,67%
Después de 998 pruebas, el error estandar de la media es 0,17%
TIR_econ_PP
d4
a0
%
32
- 28 T
= ]
- g
= =
E 20 E'
15
12
8
4
e L
300% 000%  300%  6.00% am; 1200% 1600% 1600% 2100%  2400%

Estadisticas:

Pruebas

Caso base

Media

Mediana

Modo

Desviacién estandar
Varianza

Sesgo

Curtosis

Coeficiente de variacién
Minimo

Maximo

Ancho de rango
Error estandar medio

Valores de prevision
998
10,67%
10,05%
10,37%
5,38%
0,29%
-0,6319
3,86
0,5348
-14,33%
24,24%
38,58%
0,17%
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: TIR_econ_PP (contin.) Celda: S6
Percentiles: Valores de prevision
0% -14,33%
10% 2,82%
20% 6,05%
30% 7,88%
40% 9,25%
50% 10,36%
60% 11,75%
70% 13,19%
80% 14,63%
90% 16,29%
100% 24,24%
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Prevision: TIR_financiero

Resumen:

REPORTE SIMULACION.xIsx

El rango completo es de 2,69% a 53,75%

El caso base es 23,10%

Después de 998 pruebas, el error estandar de la media es 0,19%

Celda: U6

TIR_fimanciero

noe

Frobabilidad

oo

B.00%

12,00%

m
36,00%

2400%  2800%  32,00%

%

16.00%  20,00%

40, 00%

BOUSMOEIS

Estadisticas:
Pruebas
Caso base
Media
Mediana
Modo
Desviacién estandar
Varianza
Sesgo
Curtosis
Coeficiente de variacién
Minimo
Maximo
Ancho de rango
Error estandar medio

Valores de prevision
998
23,10%
22,88%
23,23%
5,94%
0,35%
0,0456
4,60
0,2596
2,69%
53,75%
51,06%
0,19%
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: TIR_financiero (contin.) Celda: U6
Percentiles: Valores de prevision
0% 2,69%
10% 15,07%
20% 18,46%
30% 20,24%
40% 21,79%
50% 23,21%
60% 24,56%
70% 25,89%
80% 27,58%
90% 29,68%
100% 53,75%
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: VAN(10%)_econ_integrado Celda: T19
Resumen:
El rango completo es de USD -9.539.682 a USD 52.787.399
El caso base es USD 14.759.769
Después de 998 pruebas, el error estandar de la media es USD 330.019
VAN(10%)_econ_integrado
4.:.
%
2
28
% 20 E
8 3
L 16 o
12
B
|
' 4o
usDo USD 12.000.000 USD 24.000.000 USD 35.000.000
usD

Estadisticas:

Valores de prevision

Pruebas 998
Caso base USD 14.759.769
Media USD 15.160.412
Mediana USD 14.319.951
Modo
Desviacién estandar USD 10.425.679
Varianza HHHHHH R R R
Sesgo 0,3316
Curtosis 2,93
Coeficiente de variacién 0,6877
Minimo USD -9.539.682
Maximo USD 52.787.399

Ancho de rango
Error estandar medio

USD 62.327.081
USD 330.019
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: VAN(10%)_econ_integrado (contin.) Celda: T19
Percentiles: Valores de prevision
0% USD -9.539.682
10% USD 1.826.735
20% USD 6.436.149
30% USD 9.266.549
40% USD 11.987.166
50% USD 14.315.016
60% USD 17.148.980
70% USD 20.447.032
80% USD 23.901.694
90% USD 28.875.071
100% USD 52.787.399
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: VAN(10%)_econ_PP Celda: S19
Resumen:
El rango completo es de USD -22.974.604 a USD 44.280.531
El caso base es USD 4.290.926
Después de 998 pruebas, el error estandar de la media es USD 356.618
VAN(10%)_econ_PP
0.04 40
36
3z
003
5 8 -
h=] ]
2 -
o o2 20 5
=4 0.
v 16 O
12
0,01
B
L.
o.odp LR ' 4o
USD -13.000.000 usoo USD 13.000.000 USD 26.000.000
usD

Estadisticas:

Valores de prevision

Pruebas 998
Caso base USD 4.290.926
Media USD 4.729.685
Mediana USD 3.624.387
Modo
Desviacién estandar USD 11.265.962
Varianza HHHHHH R R R
Sesgo 0,3196
Curtosis 2,89
Coeficiente de variacién 2,38
Minimo USD -22.974.604
Maximo USD 44.280.531

Ancho de rango
Error estandar medio

USD 67.255.135
USD 356.618
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: VAN(10%)_econ_PP (contin.) Celda: S19
Percentiles: Valores de prevision
0% USD -22.974.604
10% USD -9.897.105
20% USD -4.839.958
30% USD -1.575.604
40% USD 1.139.108
50% USD 3.589.873
60% USD 6.800.894
70% USD 10.426.746
80% USD 14.304.264
90% USD 19.441.583
100% USD 44.280.531
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: VAN(10%)_financiero Celda: U19
Resumen:
El rango completo es de USD -6.411.090 a USD 55.194.350
El caso base es USD 18.526.842
Después de 998 pruebas, el error estandar de la media es USD 323.616
VAN(10%)_financiero
48
44
0,04 - A
35
B 0.03 2 u
E 28 @
ﬁ 24 E
= =
E 0,02 20 E-
16
12
0,01
B
4
0.0 m L qo
UsD o USD 12.000.000 USD 24.000.000 USD 36.000.000 UISD 48.000.000
usD

Estadisticas:

Valores de prevision

Pruebas 998
Caso base USD 18.526.842
Media USD 18.831.849
Mediana USD 18.236.125
Modo
Desviacién estandar USD 10.223.413
Varianza HHHHHH R R R
Sesgo 0,3056
Curtosis 2,93
Coeficiente de variacién 0,5429
Minimo USD -6.411.090
Maximo USD 55.194.350

Ancho de rango
Error estandar medio

USD 61.605.439
USD 323.616
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Prevision: VAN(10%)_financiero (contin.) Celda: U19
Percentiles: Valores de prevision
0% USD -6.411.090
10% USD 5.697.552
20% USD 10.277.061
30% USD 13.173.229
40% USD 15.740.215
50% USD 18.228.063
60% USD 20.950.090
70% USD 23.899.667
80% USD 27.432.219
90% USD 31.759.997
100% USD 55.194.350

Fin de previsiones
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Suposiciones

Hoja de trabajo: [SIMULADOR TESIS ALTERNATIVAS CORR 60CT (version 1).xIsb.xIsx]FINANCIERO

Suposicion: TASA DE INTERES DEUDA LP Celda: C13

TASA DE INTERES DEUDA LP

Normal distribucién con parametros:
Media 7%
Desv est 2%

Probabiidad

El rango seleccionado es de 3% a 10%

Hoja de trabajo: [SIMULADOR TESIS ALTERNATIVAS CORR 60CT (version 1).xIsb.xIsx]INM

Suposicion: VALOR DE VENTA DE TIERRA Celda: A7

VALOR DE VENTA DE TIERRA

Normal distribucién con parametros:
USD 25.000,00

Media
Desv est USD 3.000,00

Probabdidad

Hoja de trabajo: [SIMULADOR TESIS ALTERNATIVAS CORR 60CT (version 1).xIsb.xIsx]INVERSIONES

Suposicion: VALOR DE COMPRA DE TIERRA Celda: F7

Normal distribucién con pardmetros:
Medla USD 5-000'00 VALOR DE COMPRA DE TIERRA
Desv est USD 500,00

Probabilidad

USDBO00DS  USD 650000

USD40O0OD  USDASOD00  USDSDMOS0  USDES0000

Hoja de trabajo: [SIMULADOR TESIS ALTERNATIVAS CORR 60CT (version 1).xIsb.xIsx]SENSIBILIDAD
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Suposicion: % DE VARIACION DE TIPO DE CAMBIO REAL

Logaritmico normal distribucidon con parametros:

Ubicacion -3%
Media 5%
Desv est 30%

Suposicion: PRECIO MEDIO DE VENTA NCC CIF EUROPA DE REFERENCIA

Normal distribucién con parametros:
Media
Desv est

3,50
0,60

El rango seleccionado es de 1,91 a oo

Suposicién: PRODUCTIVIDAD E INCIDENCIA CLIMATICA

Normal distribucién con pardmetros:
Media
Desv est

100%
15%

El rango seleccionado es de 70% a oo

Fin de suposiciones
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Probabiidad

Celda: U3

% DE VARIACION DE TIPO DE CAMBIO REAL

Probabdidad

Celda: C1

PRECIO MEDIO DE VENTA NCC CIF EUROPA DE REFERENCIA

Probabiidad

PRODUCTIVIDAD E INCIDENCIA CI TICA

Celda: J2




REPORTE SIMULACION.xIsx

Gréaficos de sensibilidad

Sensibilidad: INDICE DE RENTABILIDAD _FINANCIERO

PRECIO MEDIO DE VENTANCC CIF
EUROPADE REFERENCIA

FPRODUCTIVIDAD E INCIDENCIA
CLIMATICA

% DE VARIACION DE TIPO DE CAMEIO
REAL

VALOR DE VENTA DE TIERRA
TASA DE INTERES DEUDA LP

VALOR DE COMPRA DE TIERRA

0,0%

20,0% 40,0% 60,0%
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Sensibilidad: MAX_EXP_FINANC
0,0% 30,0%

|

PRECIO MEDIO DE VENTANCC CIF
EUROPADE REFERENCIA

TASA DE INTERES DEUDA LP
PRODUCTIVIDAD E INCIDENCIA
CLIMATICA

% DE VARIACION DE TIPO DE CAMBIO 13.8%
REAL =

VALOR DE COMPRA DE TIERRA

VALOR DE VENTA DE TIERRA -0,11%
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Sensibilidad: TIR_econ_apalanc
00% 200% 400% 60,0%

PRECIO MEDIO DE VENTANCC CIF
EUROPADE REFERENCIA

PRODUCTIVIDAD E INCIDENCIA
CLIMATICA

% DE VARIACION DE TIPO DE CAMEIO
REAL

VALOR DE VENTA DE TIERRA |2,0%
TASA DE INTERES DEUDA LP

VALOR DE COMPRA DE TIERRA ~D_~h']-§
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REPORTE SIMULACION.xIsx

Sensibilidad: TIR_econ PP
00% 200% 400% 60,0%

PRECIO MEDIO DE VENTANCC CIF
EUROPADE REFERENCIA

PRODUCTIVIDAD E INCIDENCIA
CLIMATICA

% DE VARIACION DE TIPO DE CAMEIO
REAL

TASA DE INTERES DEUDA LP -0,

VALOR DE VENTA DE TIERRA '

VALOR DE COMPRA DE TIERRA 0.0%

Page 31




REPORTE SIMULACION.xIsx

Sensibilidad: TIR_financiero
00% 200% 400% ©0,0%

PRECIO MEDIO DE VENTANCC CIF
EUROPADE REFERENCIA

PRODUCTIVIDAD E INCIDENCIA
CLIMATICA

% DE VARIACION DE TIPO DE CAMEIO
REAL

VALOR DE VENTA DE TIERRA

TASA DE INTERES DEUDA LP

VALOR DE COMPRA DE TIERRA

Fin de graficos de sensibilidad
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ANEXO 6: Graficos analisis de sensibilidad

Analisis individual de variables con incertidumbre

Variaciones en el precio medio de venta:

Tabla 30:

Sensibilidad de la TIR frente a variaciones del precio medio de venta

UsD
UsD
UsD
UsD
UsD
UsD
UsD
UsD
UsD
UsD

1,80

2,00

2,25

2,50
2,75
3,00
3,25
3,50
3,75

4,00

TIR PP TIR ECON INT. TIR FINANCIERO
9,70% 16,44% 23,22%
-13,06% 2,83% 3,56%
-6,25% 5,43% 7,32%
-2,34% 8,02% 11,08%
1,06% 10,17% 14,20%
3,75% 12,02% 16,89%
6,00% 13,65% 19,27%
7,94% 15,11% 21,30%
9,70% 16,44% 23,22%
11,29% 17,67% 25,00%
12,74% 18,81% 26,52%

Tabla 31:

Sensibilidad del VAN (12,12%) frente a variaciones en el precio de venta

UsD
UsD
UsD
UsD
UsD
UsD
UsD
UsD
UsD
UsD

1,80
2,00
2,25
2,50
2,75
3,00
3,25
3,50
3,75
4,00

VAN PP VAN ECON. INT. VAN FINANCIERO

usp  -1.076.368 USsD 8.793.001 USsD 13.149.962
uUsD -19.568.175 | USD -8.160.918 | USD -4.055.911
usD -17.149.779 | USD -6.159.075 | USD -2.016.184
UsD -14.418.149 | UsD -3.660.825 | USD 533.454
usD -11.775.325 | UsD -1.164.073 | USD 3.083.092
usb  -9.103.612 | UsD 1.316.645 | USD 5.632.729
UsD  -6.379.830 | UsD 3.808.784 | UsD 8.182.367
usp  -3.769.822 | UsD 6.300.922 | USD 10.630.653
Uusp  -1.076.368 | UsD 8.793.061 | USD 13.149.962
UsD 1.617.086 | USD 11.285.200 | USD  15.584.973
UsD 4,310.540 | USD 13.777.339 | USD  18.084.915




ANEXO 6: Graficos analisis de sensibilidad

Tabla 32:

Sensibilidad de la maxima exposicion actualizada a las variaciones de precio de venta

MAX EXP PP MAX EXP ECON.INT. MAX EXP FINANCIERO

UsD -19.366.048 USD -17.476.327 USD -7.686.664
UsD -18.864.882
UsD -18.583.334
Usb 2,25 uUsD -18.386.814
Uspb 2,50 uUsD -18.198.298
Usp 2,75 | USD -20.670.415 | USD -18.012.651
UsD 3,00 | USD -20.244.399 | USD -17.827.004
UsD 3,25 | USD -19.842.173 | USD -17.658.773
UsD 3,50 | UsSD -19.366.048 | USD -17.476.327
UsD 3,75 | USD -18.889.922 | USD -17.293.882
UsD 4,00 | UsD -18.413.796 | USD -17.111.436

UsD 1,80
UsD 2,00

Tabla 33:

Sensibilidad del indice de rentabilidad a la variacion del precio de venta

IR PP IR ECONLINT. IR FINANCIERO

27% 310% 1044%

USD 1,80 176%] -330%

USD 2,00 -119% -168%

UsD 2,25 -47% 36%

USD 2,50 24% 239%

UsD 2,75 -201% 96% 443%

USD 3,00 -125% 167% 646%

UsD 3,25 -50% 238% 843%
USD 3,50 27% 310%
UsD 3,75 104% 381%
USD 4,00 181% 452%




ANEXO 6: Graficos analisis de sensibilidad

Variaciones en el nivel de productividad esperada:

Tabla 34:

Sensibilidad de |la TIR ante variaciones en la productividad

TIR PP TIRECON INT.  TIR FINANCIERO
9,70% 16,44% 23,22%

70% 2,65% 10,92% 16,15%
80% 5,39% 13,04% 18,90%
90% 7,68% 14,81% 21,13%
100% 9,70% 16,44% 23,22%
110% 11,50% 17,88% 25,07%
120% 13,12% 19,22% 26,67%
130% 14,54% 20,47% 28,25%
140% 15,89% 21,62% 29,72%

Tabla 35:

Sensibilidad del VAN (12,12%) frente a variaciones la productividad esperada
VAN PP VAN ECON. INT. VAN FINANCIERO
UsD -2.551.730 USD 7.322.456 USD 11.822.429
70% | USD -11.677.265 | USD -1.668.059 | USD 3.474.089
80%| USD -8.633.143 | USD 1.381.445 | USD 6.343.372
90%| USD -5.625.158 | USD  4.300.983 | USD 9.012.093
100% | USD -2.551.730 | USD 7.322.456 | USD 11.822.429
110% | USD 521.697 | USD 10.243.441 | USD 14.532.279
120%| USD  3.595.124 | USD 13.226.482 | USD 17.202.118
130% | USD 6.548.281 | USD 16.209.679 | USD 19.952.123
140% | USD 9.599.653 | USD 19.194.896 | USD 22.704.148




ANEXO 6: Graficos analisis de sensibilidad

Tabla 36:

Sensibilidad de la maxima exposicidn actualizada a las variaciones de
productividad esperada
MAX EXP PP MAX EXP ECON.INT MAX EXP FINANCIERO
UsD -19.366.048 USD -17.476.327 USD -7.636.664

70% UsD -18.090.004
80% uUsD -17.878.572
90% UsD -17.684.118

100%| USD -19.366.048 | USD -17.476.327
110%| USD -18.823.454 | USD -17.268.537
120%| USD -18.329.571 | USD -17.060.746
130%| USD -18.207.765 | USD -16.852.955
140%| USD -17.987.744 | USD -16.645.164

Tabla 37:

Sensibilidad del indice de rentabilidad a la variacion de productividad esperada

IR PP IR ECONL.INT. IR FINANCIERO
27% 310% 1044%
70% 52% 377%
80% 140% 606%
90% 223% 819%
100% 310% 1044%
110% 115% 393% 1260%

120% 203% 479%
130% 287% 564%
140% 375% 650%




ANEXO 6: Graficos analisis de sensibilidad

Variaciones en el tipo de cambio real:

-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

Tabla 38:

Sensibilidad de la TIR ante variaciones del TC

TIR PP TIR ECON INT.  TIR FINANCIERO
9,70% 16,44% 23,22%
15,3% 21,2%
15,8% 22,2%
16,4% 23,2%
17,0% 24,3%

17,7%

18,3%

18,9%

19,6%

13,3%

20,2%

Tabla 39:

Sensibilidad del VAN (12,12%) ante variaciones del TC

VAN PP
UsD -2.551.730

UsD 7.322.456

VAN ECON. INT. VAN FINANCIERO

USD 11.822.429

UsD 5.372.649

USD 10.047.581

UsD 6.340.336

USD 10.935.691

UsD 7.322.456

UsD 11.822.429

UsD 8.303.203

uUsD 12.707.794

uUsD 9.282.577

UsD 10.260.579

uUsD 11.237.209

UsD 2.366.145

UsD 12.212.467

uUsD 3.349.719

U5D 13.186.352

UsSD 13.591.787




ANEXO 6: Graficos analisis de sensibilidad

-20%
-10%
0%
10%

Tabla 40:

Sensibilidad de la maxima exposicion actualizada frente a

cambiosen el TC
MAX EXP PP MAX EXP ECON.INT. MAX EXP FINANCIERO
USD -19.266.048 USD -17.476.327 USD -7.686.664

-17.954.012
-17.476.327
-16.998.642

20% -18.157.214 -16.520.958
30%| USD -17.552.798 | USD -16.043.273
40%| USD -16.948.381 | USD -15.565.588
50%| USD -16.380.728 | USD -15.087.903
60%| USD -15.894,129 | USD -14.610.219
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Tabla 41:

Sensibilidad del indice de rentabilidad ante variaciones del TC

IR PP IR ECON.INT. IR FINANCIERO
27% 310% 1044%
249% 838%
279% 936%
310% 1044%
341% 1161%
374%
407%
442%
477%
205% 514%




ANEXO 6: Graficos analisis de sensibilidad

Analisis multivariable, simulacion de Monte Carlo

Se expondran a continuacion algunos de los resultados de la simulacién. EIl informe
completo se encuentra en el anexo 5.

Prevision de variable: Tasa interna de retorno

Grafico 42: prevision de TIR flujo econdmico de produccidn primaria
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ANEXO 6: Graficos analisis de sensibilidad

Grafico 43: prevision de TIR flujo econdmico integrado todas las unidades de negocio
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ANEXO 6: Graficos analisis de sensibilidad

Grafico 44: prevision TIR flujo financiero proyecto integrado
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Prevision de variable: Maxima exposicién actualizada
Grafico 45: prevision de maxima exposicidn actualizada flujo econémico produccidn primaria
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ANEXO 6: Graficos analisis de sensibilidad

Grafico 46: previsidn de maxima exposicidn actualizada flujo econémico todas las undades del proyecto
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Grafico 47: prevision maxima exposicion actualizada flujo financiero integrado
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ANEXO 6: Graficos analisis de sensibilidad

Prevision de variable: Valor actual neto

Grafico 48: previsidn valor neto actual flujo econdmico produccidn primaria
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Grafico 49: previsidn valor neto actual flujo econdmico todas las unidades del proyecto
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ANEXO 6: Graficos analisis de sensibilidad

Grafico 50: previsidn valor neto actual flujo financiero integrado
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ANEXO 6: Graficos analisis de sensibilidad

Gréficos de sensibilidad:

Gréfico 51: sensibilidad de la maxima exposicion actualizada del flujo financiero a las variables analizadas
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ANEXO 6: Graficos analisis de sensibilidad

Grafico 52: sensibilidad de la tasa interna de retorno del flujo financiero a las variables analizadas
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ANEXO 6: Graficos analisis de sensibilidad

Grafico 53: sensibilidad de la tasa interna de retorno sobre el flujo econdmico integrado de las UENSs a las variables analizadas
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