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INTRODUCCION

La industria agropecuaria es un sector clave para la economia Argentina,
aportando dolares frescos a un pais que necesita de los mismos. Varias empresas de
considerable envergadura se disputan el abastecimiento de insumos agropecuarios que
requiere el productor tanto para la agricultura como para la ganaderia. Obtenido el
producto final, se comercializa en el mercado interno como externo. En este contexto, las
cooperativas agricolas-ganaderas cobran vital importancia en la economia de los
pequetios y medianos productores, sobre todo en las ciudades del interior del pais, debido
a que otorgan la posibilidad de acceder a mejores y mayores recursos mejorando las
condiciones comerciales y financieras de sus asociados gracias a su capacidad de negociar

en conjunto y de manera mas eficiente.

La innovacion y el crecimiento son dos pilares necesarios para cualquier empresa
del sector y, sin dudas, las empresas nacionales e internacionales tienen una ventaja muy
dificil de igual debido a sus mayores volumenes de negocios y estructuras, pero el espiritu
cooperativista combinado con una mayor participacion en unidades de negocios

especificas pueden suavizar esta competencia desigual.

La idea de invertir en una nueva unidad de negocios de la Cooperativa Agricola-
Ganadera de la ciudad de Junin, Provincia de Buenos Aires es el impulsor del siguiente
trabajo final, el mismo tiene como objetivo determinar la viabilidad econdmica de la
compra de un equipo de cosecha. Se comenzard brindando un marco tedrico que hara de
soporte para luego analizar a la cooperativa y al proyecto de manera integral, aplicando

distintos métodos de evaluacion que ayudaran a determinar la viabilidad del mismo.

Adicionalmente, se presentara un andlisis de sensibilidad determinando las
principales variables que afectan al proyecto, para posteriormente, asignarle una
probabilidad de ocurrencia a escenarios pronosticados en base a la interaccion de dichas

variables en un futuro incierto.

Este trabajo seré presentado ante la gerente general de la cooperativa.



PROYECTO DE INVERSION

Diferentes autores han expresado definiciones sobre proyectos de inversion.

“Un proyecto de inversion lo podemos describir como “un plan, al que si se le
asigna un determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de varios
tipos, podra producir un bien o servicio util a la sociedad”. Un proyecto de
inversion constituye un conjunto de acciones, que, una vez implementadas,
incrementan la eficiencia y distribucion de un bien o servicio. (Jhonny de Jesus

Meza Orosco, (2013), p.15).

“Un proyecto nada mas debe ser un conjunto de informaciones utiles y objetivas,
articuladas en forma metodologicamente satisfactoria y formando un contexto
armonico y coherente, tan simple y conciso como sea posible, para fundamentar
una decision sobre la conveniencia de realizar una determinada inversion”

(Ferndndez Luna, Mayagoitia Barragan y Quintero Miranda (1999), p. 4).

AEl proyecto surge como respuesta a una “idea” que busca la solucion de un
problema (reemplazo de tecnologia obsoleta, abandono de una linea de
productos) o la manera de aprovechar una oportunidad de negocio. Esta por lo
general corresponde a la solucion de un problema de terceros™(Nassir Sapag

Chain &Reinaldo Sapag Chain (2008), p.2).

Un proyecto de inversion es un plan detallado que nace de una idea, disefiado de
tal manera que permite destinar recursos limitados con el fin de lograr un objetivo
especifico. El proyecto debe tener objetivos claros, precisos y medibles que permitan
determinar su viabilidad. El hecho de trazar un plan no es garantia de éxito, el futuro es
incierto y la incertidumbre para cualquier inversion es sindénimo de riesgo. Sin embargo,
formular y analizar un proyecto, pronosticando escenarios futuros resulta una

herramienta esencial para detectar oportunidades de inversion.

Como regla general, todo proyecto de inversion tiene 5 etapas: 1) La creacion o
formulacion de una idea, 2. Estudios de factibilidad (econémica, legal y técnica), 3.
Materializacion de la inversion, 4. Funcionamiento operativo y por ultimo 5. Valor de

liquidacién o valor a perpetuidad.



ETAPAS

I Idea

I Estudios de factibilidad (econdmico, legal y técnico)
I Inversion

I Funcionamiento operativo

I Valor de liguidacion/valor a perpetuidad

Fuente: elaboracion propia

Ademas, se observan 3 elementos principales: 1. Desembolsos: suelen efectuarse
en el momento de la puesta en marcha (inicio) pero pueden estar presentes durante toda
la vida util del mismo. 2) Flujos de fondos: de entrada y de salida de caja y 3) Horizonte
de inversion: periodo de tiempo durante el cual el proyecto genera flujos de fondos. En
la practica, suelen proyectarse entre 3 y 10 periodos, pero la vida 1til va a depender de

cuestiones propias de cada proyecto.
TIPOLOGIAS DE PROYECTOS

Los proyectos de inversion se pueden clasificar de acuerdo a diferentes criterios,

pero este trabajo se centrard en 2 clasificaciones principales:
1) De acuerdo a la relacion que tengan entre si dos o mas proyectos.
2). De acuerdo al perfil de flujos de fondos que lo componen.

1) De acuerdo a la relacion entre proyectos:

Independientes: son aquellos que no estan relacionados, no se ven afectados ni
condicionados por otros proyectos. Los riesgos a los que estan expuestos son los propios

del proyecto.

Dependientes: son aquellas inversiones que tienen relacion entre si, condicionando la

realizacion de las mismas y/o la materializacion de los flujos de fondos futuros. En caso



de tener que evaluar esta clase de inversiones, se deben evaluar de manera conjunta.
A su vez, los proyectos dependientes suelen clasificarse en:

o Mutuamente excluyentes: como su nombre lo indica no se pueden realizar de
manera simultanea, ya sea por cuestiones propias de cada proyecto o por la
disponibilidad de recursos con los que se cuenta al momento de llevar adelante las

inversiones.

o Indispensables: son aquellos que necesitan de otros proyectos para que se lleven

adelante. Dependen de uno o varios proyectos.

o Complementarios: son aquellos que realizados de manera conjunta generan un
resultado mayor que lo que generarian por separado. Se benefician mutuamente pero

pueden realizarse de manera independiente.

o Sustitutivos: son aquellos que pueden reemplazarse unos con otros. Tienen los

mismos objetivos o al menos comparables.

2) De acuerdo al perfil de sus flujos de fondos:

Convencionales: son aquellos que una vez realizada la inversion inicial (unico flujo de

fondo negativo) presentan una sucesion de flujos positivos.

No convencionales: son aquellos proyectos que ademas de la inversion inicial presentan
flujos de fondos negativos y positivos durante toda la vida 1til del proyecto. Estos
proyectos se caracterizan por presentar estacionalidad en sus ingresos o contar con la

necesidad de realizar inversiones durante los afnos de vida del proyecto.

Flujos de egresos: son aquellos cuyos flujos de fondos son negativos. Este tipo de series
suelen observarse al analizar inversiones cuyo Unico propdsito es el cumplimiento de

alguna normativa.

De financiacion: a diferencia de los convencionales, son aquellos que en el momento
inicial presentan un flujo de fondos positivo y luego una serie de flujos negativos. Suelen

observarse al analizar cobros por adelantado o al tomar financiacion de terceros



ANALISIS DE FACTIBILIDADES

A la hora de decidir la conveniencia de llevar a cabo un proyecto de inversion, la
viabilidad econdémica concentra toda la atencion, pero se asume que el mismo debe ser
viable desde otras perspectivas. Un estudio de factibilidad implica analizar de manera

integral el proyecto, considerando todas las etapas del mismo.

El costo de este andlisis es un costo que no se debe considerar a la hora de
presentar el flujo de fondos, independientemente de la decision de realizacion o no del

proyecto, se considerard como un costo hundido.

“Para recomendar la aprobacion de cualquier proyecto, es preciso estudiar un
minimo de tres viabilidades que condicionardn el éxito o fracaso de una
inversion: la viabilidad técnica, la legal y la economica. Otras dos viabilidades,
no incluidas generalmente en un proyecto, son la de gestion y la

politica"(NASSIR SAPAG CHAIN, 2011. p.26).

Desde la opinidn del autor del presente trabajo final, a estas 5 perspectivas debe
agregarse la viabilidad comercial, entendiendo a la misma como aquel estudio que
determinard el nivel de aceptacion del producto o servicio que se quiere ofrecer, ya que
al generar una nueva oferta o aumentar la cantidad ofrecida de un producto o servicio ya

existente se debe analizar si existe demanda por parte del mercado objetivo.

El andlisis de factibilidad técnica estudia la capacidad o recursos disponibles que
posee la empresa para llevar a cabo el proyecto, es decir, determina si se cuenta con los
conocimientos, tecnologia, infraestructura y demads recursos para realizar el proyecto de
manera exitosa. Es un error asumir que una empresa exitosa en lo que hace puede

agrandar su mismo negocio sin analizar la factibilidad técnica del proyecto.

Por otra parte, la viabilidad legal hace referencia a la capacidad de cumplir con
leyes, normas y regulaciones aplicables al proyecto emitidas tanto por organismos de

control como por la propia empresa.

Para NASSIR SAPAG CHAIN (2011), "La viabilidad de gestion busca
determinar si existen las capacidades gerenciales internas en la empresa para lograr la

correcta implementacion y la eficiente administracion del negocio™. (p.26).



Mientras que para Marcial Cérdoba Padilla (2011), “La factibilidad politica
corresponde a la intencionalidad de quienes deben decidir si quieren o no implementar

un proyecto, independientemente de su rentabilidad” (p. 17).

El presente trabajo final hara principal hincapié¢ en la factibilidad econdémica-
financiera, si bien suelen analizarse desde una misma perspectiva, la econémica se
enfoca en generar beneficios y la segunda en el correcto manejo de los recursos

financieros, con el fin de aumentar el ROE a partir del adecuado apalancamiento.

FACTIBILIDAD ECONOMICA

Tanto la factibilidad econdmica y la financiera son perspectivas claves a la hora
de analizar un proyecto de inversion. No obstante, ante un mismo proyecto de inversion
distintos analistas pueden no coincidir en la decision de llevarlo adelante o desestimarse
debido a que los resultados que obtienen producto de sus estudios se basan en
proyecciones y cada uno tendra diferentes opiniones de lo que puede llegar a ocurrir ya
que el futuro es incierto para todos. A raiz de esto, lo que se busca es crear supuestos y

premisas consistentes que puedan ser sometidos a diferentes métodos de evaluacion.

La factibilidad econdmica tiene como objetivo calcular la rentabilidad del
proyecto, analizando la creacion de valor para la empresa sin considerar el
financiamiento. Mide la capacidad que tiene un proyecto de generar beneficios mayores

a sus costos y gastos.
VALOR TIEMPO DEL DINERO

Al analizar la factibilidad financiera cobra vital importancia el valor tiempo del

dinero, se detalla a continuacién algunos principios:

“Un peso hoy, vale mas que un peso mafiana”, esta afirmacion se basa en la premisa de
que si se dispone de un peso hoy, este puede ser reinvertido y obtener una rentabilidad

superior en un periodo determinado.

“El interés es la compensacion por el valor tiempo del dinero™. Es el monto que se recibe
por no disponer del dinero en el presente. De manera instintiva, se asocia la palabra

interés con un monto de dinero pero el interés puede materializarse con objetos o



Servicios, no es una asociacion necesariamente monetaria.

Formula de capitalizacion:

VE = VA (1+i)"

VF: Valor Final
VA: Valor Actual
i: tasa de interés

n: numero de periodos

“Un peso cierto vale mas que un peso incierto” La incertidumbre que experimenta el
dinero a futuro reduce su valor real. De esta afirmacion, se desprende que la tasa de
descuento debe reflejar tanto el valor del tiempo del dinero como el riesgo de la

incertidumbre del futuro.

Formula de actualizacion:

VF

VA =
(1+i)

VA: Valor Actual
VF: Valor Final
i: Tasa de descuento

N: nimero de periodos
CONCEPTOS CLAVES DE UN PROYECTO

Antes de comenzar con los métodos de valuacion, se dedicard los siguientes
puntos a clarificar algunos conceptos para confeccionar un proyecto de inversion, a

saber: inversion, flujos de fondos, tasa de descuento y valor residual o perpetuidad.
INVERSION

Para Ferndndez Luna, Mayagoitia Barragan y Quintero Miranda (1999), "La
inversion se puede definir como la oportunidad de inmovilizar algunos recursos a

cambio de recuperarlos, en tiempo prudencial con beneficios.” (p.4).
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Desde una mirada contable, al realizar una inversion se busca aumentar el activo,
corriente o no corriente, incrementando la parte izquierda del balance. Mientras que este
aumento tendrd como contrapartida una fuente de financiacion ya sea de terceros

(pasivo) o propia de la empresa (Patrimonio Neto).

ACTIVO = PASIVO -} PATRIMONIO NETO
K—w———J Y
INVERSION FINANCIACION

Desde una mirada financiera, una inversion hace referencia a la compra de
activos financieros o bienes de capital, materializando una salida de caja con el objetivo
de obtener un ingreso de dinero o beneficio a futuro. Una empresa puede invertir en

activos fijos, en activos intangibles o en capital de trabajo.

Los activos fijos son conocidos como bienes de capital, se utilizan para producir
un bien o prestar un servicio y, en su mayoria, estdn sujetos a depreciacion por el mero
paso del tiempo. Esta depreciacion impacta en la determinacion de impuestos. Algunos
ejemplos de estos activos son: maquinarias, edificios, herramientas, rodados, muebles,

etc.

Los activos intangibles son aquellos activos compuestos por la propiedad
intelectual y derechos de marca, no tiene una forma fisica, pero tienen un valor
monetario. A este grupo lo integran los pagos por patentes y/o derechos necesarios para

el proyecto. Algunos activos dentro de este rubro estan sujetos a depreciacion.

Por ultimo, el capital de trabajo es la cantidad de dinero o recursos financieros
que el proyecto necesita para realizar sus operaciones en el corto plazo. El correcto
calculo del capital de trabajo es determinante para el éxito de la inversion, de lo contrario,
podria quedarse sin dinero disponible para completar el ciclo operativo. El capital de
trabajo suele destinarse al pago de proveedores, mantener el inventario, financiar las

cuentas a cobrar, etc.
FLUJO DE FONDOS

Los flujos de fondos representan movimientos de caja producto de la ejecucion

11



del proyecto, para construirlo se deben considerar ingresos y egresos incrementales, es
decir, solo aquellos que son generados por el proyecto, sin considerar aspectos contables.
Las amortizaciones y depreciaciones son calculadas s6lo por cuestiones impositivas, ya

que las mismas no representan salidas reales de efectivo.

Las proyecciones de ventas son tema de discusion entre los analistas, las mismas
deben ser razonables y demostrables. Como asi también, los conceptos presentes en el

flujo que dependen directa o indirectamente de las ventas, deben ser consistentes.

Para determinar los flujos futuros se utilizan supuestos y premisas, deben ser
creibles y demostrables, guardando relacion con la capacidad que tiene la inversion de

generar ingresos a futuro.
Consideraciones a la hora de armar un Flujo de Fondos:

Gastos incurridos con anterioridad. Son considerados costos hundidos, entendiendo a
los mismos como aquellos gastos que son irrecuperables y son irrelevantes a la hora de
decidir si llevar adelante el proyecto o cancelarlo. Son costos que la empresa debia
realizar pero no afectan al proyecto en si. Un ejemplo podria ser un estudio de mercado,

este gasto no se podria recuperar independientemente de la decision que se tome luego.

Recursos compartidos entre proyectos. Se refiere a aquellos recursos que son utilizados
por diferentes proyectos al mismo tiempo. Planteado de esta manera, se deberia asignar
un porcentaje de uso a cada proyecto e incluirlo en los flujos de fondos, pero al existir
capacidad ociosa de por ejemplo una méquina, un galpon, etc, el analisis se vuelve mas
dificultoso. El criterio mas utilizado es de acuerdo a su probabilidad de uso
independientemente de la realizacion del proyecto, es decir, si la probabilidad es alta
debemos imputarlo al proyecto bajo analisis. De todas maneras, es recomendable armar

dos escenarios, en uno imputando el recurso compartido y en el otro no.

Efecto canibalizacion/erosion. Se refiere al impacto que puede tener el proyecto en otros
productos de la empresa. Ese efecto se debe estimar ya que impacta en los ingresos
totales de la empresa. Sin embargo, existen excepciones en donde no es necesario
calcular dicho efecto, sobre todo en los mercados en donde la demanda constante de

productos innovadores por parte de los clientes hace que esta erosion sea necesaria ya
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que, de lo contrario, la competencia se encargaria de ofrecer el producto demandado

aumentando su cuota de mercado.

Costos generales de la empresa. Son aquellos costos de la empresa producto de su
operatoria y administracion que no estan relacionados directamente con el producto o
servicio que brinda. Por ejemplo: sueldos, gastos de oficina, alquileres, seguros, internet,
luz, etc. Estos gastos son considerados fijos pero al analizar la ampliacion o creacion de
una nueva unidad de negocio, el porcentaje del costo imputable a cada unidad existente
tiende a bajar pero, por otro lado, esta nueva unidad requerird un incremento de dichos
costos fijos producto de su actividad. A raiz de esto, se concluye que el impacto que

tendrd el proyecto en los costos generales debe ser un punto a considerar.

Impuestos. Para armar los flujos de fondos suele tomarse como referencia la alicuota
que paga la empresa pero en caso de que el proyecto se encuentre alcanzado por
regimenes diferentes se debe terminar la tasa correspondiente. De todas maneras, las
cuestiones impositivas tienen que ser analizadas debido a que el nuevo proyecto podria
generar un aumento o disminucién de la tasa impositiva global de la empresa y, en este

caso, seria adecuado agregar en el flujo de fondo el impacto de dicha modificacion.

Generacion de los flujos. Sin bien, los ingresos y egresos se generan en cualquier
momento del periodo analizado, para poder evaluar el proyecto se los debe agrupar en
un momento especifico para aplicarles la correcta tasa de actualizacion. El final de cada
periodo suele ser el momento elegido por la mayoria de los analistas pero cada uno tiene
la posibilidad de concentrarlos en el momento que crea conveniente (al comienzo, en la
mitad, al final, etc) y, como consecuencia, modificar el factor de actualizacion. Por
ejemplo: en caso de concentrar el flujo de fondo a la mitad del segundo afio podria

considerar una n de 1,5 en el factor de actualizacion.
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VENTAS

I - Costos de mercaderia vendida

RESULTADO BRUTO

I - Gastos operativos (administrativas, comerciales, marketing)

EBITDA

I - Amortizaciones y depreciaciones

EBIT

I - Impuesto a las ganancias

NOPLAT
I + Depreciaciones y amortizaciones
I Variacion del capital de trabajo

I Variacion de capex

FLUJO DE CAJA LIBRE (FREE CASH FLOW)

Fuente: elaboracion propia

TASA DE DESCUENTO

Para Jhonny de Jests Meza Orosco (2013): "La tasa de descuento también la podemos
definir como el costo de oportunidad en que se incurre al tomar la decision de invertir
en el proyecto en lugar de hacerlo en otras alternativas que nos pueda ofrecer el

mercado financiero” (p.134).

La tasa de descuento es la tasa de retorno requerido por la empresa para
determinar la viabilidad del proyecto, considerando el valor tiempo del dinero y el riesgo

particular de la inversion. Esta tasa debe ser construida teniendo en consideracién dos
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principios fundamentales: 1. El costo de oportunidad del capital utilizado y 2. Debe

guardar coherencia con los flujos proyectados basados en el analisis fundamental.

A su vez, la tasa de descuento debe reflejar el costo de oportunidad de todas las
fuentes de financiacion, tanto de la deuda como de los recursos propios, ponderados por
su correspondiente porcentaje de participacion en la estructura de capital de la empresa;
por este motivo, se utiliza el COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL O
WACC para la actualizacion de los flujos futuros. Si solo se consideran cuestiones
econdmicas, ninguna empresa llevaria adelante un proyecto que rinda menos que su

WACC.

La légica nos indica que el riesgo reflejado en la tasa debe ser el riesgo del
proyecto y no el de la empresa pero para determinar el costo real de los recursos
empleados se formulara la hipotesis de que el riesgo de la empresa y el de los proyecto
nuevos son similares. Si la empresa considerase que un nuevo proyecto de inversion

tiene un riesgo superior, la tasa de descuento también deberia serlo.

Matematicamente:

— * i * -T) * L
WACC = K¢ — 1 Kq (1-1) T

Ke =Rf + B x (Rm - Rf)

Siendo,

E: Patrimonio neto de la empresa
D: Deuda financiera tanto de corto y largo plazo

Kd: Costo de la deuda. Es el costo por desarrollar la actividad con financiacion externa,
ya sea, préstamos, emisiones de deudas en el mercado, etc. Es sencillo de calcular, suele
ser observable (en los casos de empresas con cotizacion publica) y se utiliza siempre
después de impuestos, ya que los intereses de la deuda son deducibles y act@ian como
escudo fiscal. Si la tasa de endeudamiento es constante, la deuda se incrementara en

términos nominales a medida que aumenta el nivel de endeudamiento de la empresa.
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Ke: Costo del capital propio. Es la tasa de retorno que el accionista le exigira a la
empresa por invertir en ella, o dicho de otra manera, es el costo de los fondos que han

proporcionado los accionistas.

T: Tasa impositiva

Rf: Tasa libre de riesgo. Es la tasa a la cual se puede invertir sin ningun riesgo. Suele

tomarse la tasa de los bonos americanos a 10 afios.

B: El coeficiente Beta es propio de cada empresa y representa una medida de riesgo.

Rm: Tasa de rendimiento esperada del mercado. En la practica, suele utilizarse la

rentabilidad de un indice bursatil.

(Rm-Rf): Prima de Riesgo del mercado. Esta prima representa el retorno adicional
requerido por los inversores por sobre la tasa libre de riesgo, es decir, es el retorno que
se le pedira a la inversion por haber colocado fondos en la misma y no a una tasa sin

riesgo alguno.

DEUDA FINANCIERA

NOE (CPY LP)

WACC
|

ACTIVOS INMOVILIZADOS PATRIMONIO NETO

PRIMAS ADICIONALES AL COSTO DE CAPITAL PROPIO (ke)

A su vez a la formula del costo del capital propio (ke) se le puede adicionar

diferentes primas que impactaran en el valor de la WACC, a saber:

° Prima de riesgo pais (CRP): se refiere a la prima adicional que compensa el
riesgo politico, econdmico y de liquidez por operar en paises con sistemas politicos e

instituciones fragiles en comparacion con los paises desarrollados.
° Prima por riesgo de tamaiio (SP): se refiere a la prima adicional para

16

Kd

Ke



compensar a los inversores por invertir en empresas de menor envergadura.

° Prima de riesgo inico (URP): se refiere a la prima que se adiciona como
consecuencia de concentrar gran parte del capital de la empresa y no poder diversificar.

Este riesgo es propio del proyecto que estd siendo evaluado.

Para concluir, podemos definir que la WACC es la rentabilidad requerida por
todas las fuentes de financiacion y, logicamente, debe estar expresada en la misma
moneda que los flujos de fondos proyectados. Es la rentabilidad minima que se le pide a

un nuevo proyecto de inversion.
COEFICIENTE BETA

El coeficiente Beta es una medida de riesgo sistémico de una empresa (riesgo
operacional y financiero) que indica la variacion del precio de las acciones de una
compaiiia en relacion con los movimientos del mercado en su totalidad. En la practica,
es utilizado por inversores para calcular el retorno que le exigiran a una empresa por

invertir su capital en ella.

Si el coeficiente Beta es igual a 1, significa que el valor de la empresa se mueve
en igual proporcion que el mercado. Si es superior a la unidad, expresa la mayor
volatilidad por parte de la empresa con respecto al mercado y si es inferior, de manera

inversa.

Un dato a destacar es que la Beta es sensible al apalancamiento, con lo cual se
recomienda desapalancarla y luego volverla a apalancar con la estructura promedio de

la industria. Para ello se utilizard la siguiente férmula:

1
D
ﬁE 1+(1—T)E

By =

Bu = Beta desapalancada
Be = Beta apalancada

t = tasa de impuestos

D =Deuda

E = Patrimonio neto
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De esta manera la Beta se transforma en una medida de riesgo operativo, neteada
del riesgo financiero. Para reapalancarla, se utiliza la misma férmula realizando un

pasaje de términos, despejando la nueva beta buscada.

ESTRUCTURA DE CAPITAL Y COSTOS DE FINANCIAMIENTO

La estructura de capital se puede definir como la forma en que una empresa
financia sus operaciones, ya sea mediante deuda con terceros o con capital propio. La
estructura mas conveniente no se puede terminar facilmente debido a que va a depender
del mercado en el que opera, los productos y servicios que comercializa, de su historial
crediticio, etc. pero, como criterio general, una estructura Optima es aquella que

minimiza el costo ponderado de los recursos.

Al analizar una empresa sin deuda, el costo del capital propio (ke) se podria
calcular por CAPM, siendo este igual al valor de su WACC. Al anadirle deuda,
apareceria un nuevo componente en la formula (kd) cuyo valor siempre sera inferior al
Ke existente, debido a que el costo de financiarse con capital de terceros es mas barato
que hacerlo con recursos propios. Al incorporar otra fuente de financiamiento de menor
costo, la WACC tenderd a disminuir pero si la deuda continia en aumento aparecera el
riesgo de quiebra haciendo que los accionistas exijan un retorno mayor. El uso excesivo
de las fuentes de financiamiento externas podria provocar dafos financieros que
impactaran en el flujo operativo de la compaiiia. Sin embargo, un adecuado uso de la
misma posibilita: aumentar del ROE (siempre y cuando el RONA sea superior a la tasa
de endeudamiento); generar un escudo fiscal producto del ahorro en el impuesto a las
ganancias como consecuencia de la deduccion de los intereses devengados en el periodo;

y permite acceder a proyectos de mayor envergadura.

Los autores Modigliani y Miller, en su trabajo publicado en 1958, demostraron
que la estructura de capital no era relevante para determinar el valor de una empresa, su
teoria consideraba la inexistencia de costes de transaccidon ni impuestos corporativos.
Mas adelante, en 1963, incorporaron a sus andlisis a estos tltimos y concluyeron que el

endeudamiento aumenta el valor de la compania producto del escudo fiscal.

Recomiendan que las empresas financien casi la totalidad de sus activos con
deuda de terceros pero en la practica esto es no es posible ya que los costos de transaccion

existen y el costo de la deuda no es el mismo entre empresas.
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VALOR RESIDUAL O PERPETUIDAD

Al momento de analizar un proyecto se debe determinar el horizonte de inversion

ya que al final del mismo se pueden presentar diferentes escenarios.

Por un lado, se podria establecer un horizonte con un nimero finito de periodos
y calcular un valor de liquidacion para los activos adquiridos. Este valor se sumaria al
ultimo flujo de fondos proyectado o puede ser imputado como un flujo posterior
dependiendo del momento en el que ese valor residual se convierta en un flujo de dinero.
A medida que dicha liquidacion se materialice en un plazo mas prolongado, sufriré el
impacto de un factor de actualizacion mayor como consecuencia del paso del tiempo. El
valor de liquidacion puede determinarse utilizando el valor contable o el valor real de

los bienes, en ambos casos se deben descontar los pasivos.

Mientras que por otro lado, se pronostican los flujos de fondos hasta el momento
que se normalicen y, luego, se aplica un valor de perpetuidad. Este se define como el
valor de la inversion posterior a los flujos proyectados, supone condiciones estables y
refleja el valor de la inversion a tiempo indefinido. La correcta estimacion del valor
terminal debe realizarse en el estudio de factibilidad econdémica, debido a que este valor

puede ser decisivo para el proyecto ya que aporta un alto porcentaje del valor presente.

El valor terminal puede ser decreciente, constante o creciente, siendo esta tltima

la mas utilizada.

En las siguientes ecuaciones, se identifica una letra g que hace referencia la tasa
crecimiento del ultimo flujo a largo plazo, es un valor constante y no deberia superar el

crecimiento del mercado o PBI, suele estimarse en 3%.

CRECIENTE CONSTANTE
VP = FCFt x (1+g)/ (WACC-g) VP = FCFt/ WACC

DECRECIENTE O LIQUIDACION PROGRESIVA
VP = FCFt/ (WACC+g)

Fuente: Elaboracion propia
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En la formula de la perpetuidad creciente se puede observar una g en el
denominador y otra en el numerador, si bien por cuestiones practicar se toma el mismo
valor para ambos; algunos autores consideran que la g del numerador debe hacer
referencia a la capacidad de crecimiento auto-sostenible del proyecto mientras que la del
denominador es el porcentaje correspondiente a las expectativas de crecimiento del

mercado.

METODOS QUE TIENEN EN CUENTA EL VALOR
TIEMPO DEL DINERO

VALOR ACTUAL NETO (VAN)

Es el método mas conocido y aceptado para evaluar la rentabilidad de una

inversion. Mide el valor presente de un determinado nimero de flujos futuros.

VAN =-I, + FF‘l+ FF3,+...+ i
(1+r) (I+r) (1+r)"

“"Mide el excedente resultante después de obtener la rentabilidad deseada o
exigida y después de recuperar toda la inversion. Para ello, calcula el valor
actual de todos los flujos futuros de caja, proyectados a partir del primer periodo

de operacion, y le resta la inversion total expresada en el momento 0" (Nassir

Sapag Chain, (2011). p.300)

El VAN tiene en cuenta el valor tiempo del dinero ya que descuenta los flujos de
fondos a un factor de actualizacion. El valor descontado considera todos los ingresos,
costos e inversiones durante el horizonte de inversion. Ademas, al analizar dos proyectos
de manera conjunta, los VANs de ambos pueden sumarse por la propiedad aditiva que

posee la herramienta.

CRITERIO DE ACEPTACION O RECHAZO.

SI VAN =0, la inversion no genera ganancia ni pérdida por sobre la rentabilidad exigida,
la decision se tomara considerando otros aspectos del negocio.
SI VAN > O, el proyecto debe llevarse adelante ya que genera valor para el empresa.

SI VAN <O, el proyecto debe rechazarse por no cumplir con la rentabilidad esperada.
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Por otro lado, el VAN presenta dos desventajas principales: por un lado, se
establece en valores absolutos y no relativos, es decir, no se tiene en cuenta la escala de
los proyectos, y por el otro, ante dos proyectos de diferente horizonte de inversion, el de
mayor VAN tendera a ser el de mayor vida util y no necesariamente seria el proyecto

mas rentable.
TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

La TIR es la tasa a la cual los flujos de fondos futuros son descontados y hacen
que el VAN sea cero. Es una tasa intrinseca del proyecto, por si sola no brinda
informacion suficiente para decidir sobre la conveniencia de un proyecto. Esta tasa no
depende de las tasas de interés del mercado, solo dependerd de como estén estructurados

los flujos de fondos del proyecto.

FF, FF, FF,

VAN =0=-INV + + ...+ o
(1+TIR)! (1+TIR)’ (1+TIR)

Para Paul Lira Bricefio (2013 “la TIR no es nada mas ni nada menos que la tasa
de rentabilidad promedio anual que el proyecto paga a los inversionistas por invertir sus

fondos alli (p.93).

Para que sea 1til como herramienta de decision, se debe comparar contra lo

minimo que se le pedird a un proyecto, la tasa WACC.

CRITERIO DE ACEPTACION O RECHAZO

Sila TIR = WACC, la aceptacion quedara a criterio del inversor ya que se igualan la tasa
de rendimiento al costo de oportunidad del capital.

Sila TIR > WACC, el proyecto debe ser aceptado, ademas en este caso, el VAN también
arrojaria un valor positivo.

Si la TIR < WACC, el proyecto debe ser rechazado tanto por este criterio como por el

VAN que también serd negativo.

La principal critica que recibe la TIR es que supone que todos los flujos
generados son reinvertidos a la misma tasa, cuando en la practica esto no sucede, ya que

un proyecto no tiene la misma rentabilidad durante toda su vida 1til.
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Otro inconveniente aparece cuando la TIR se aplica a flujos no convencionales,
en este caso, un proyecto puede tener tantas TIRs como cambios de signos tenga el flujo
analizado. Matematicamente, se podria obtener al menos una tasa que iguale el VAN a

0. El problema radica en qué tasa utilizar para el analisis.

Finalmente, la tasa interna de retorno no considera el tamafo del proyecto,
presentando un problema de escala. En proyectos de menor envergadura la tasa de
retorno puede ser alta pero sobre un capital pequeno, es decir, el rendimiento en

porcentaje es elevado pero no asi el valor nominal obtenido.

Puede existir proyectos que no tengan TIR, es decir, ninguna tasa hace que el
VAN sea cero, recordando que la TIR depende exclusivamente de la estructura de los

flujos de fondos analizados.
TIR MODIFICADA

La TIR modificada es una técnica de evaluacion que elimina algunas limitaciones
de la TIR, tales como la reinversion de los flujos a la misma tasa del proyecto y la posible

aparicion de diferentes tasas producto de los cambios de signos en el flujo de fondos.

Esta metodologia confecciona un nuevo flujo con un valor inicial negativo y otro
final de signo positivo, es decir, utiliza un flujo convencional. Matematicamente, lleva
todos los flujos positivos al ultimo periodo, capitalizdndolos a una tasa determinada, y

actualiza todos los flujos negativos al momento cero, utilizando una tasa de financiacion.
TIR vs VAN

Al analizar proyectos independientes, con flujos de fondos convencionales y sin
restricciones de capital, es decir, con recursos ilimitados, la TIR y el VAN indicaran de
igual manera aceptacion o rechazo. Pero los inversores no suelen disponer de fondeo
ilimitado y frente a dos o mas proyectos cuyos indicadores muestren que deben ser
aceptados, la teoria indica que debe prevalecer el criterio del VAN, es decir, aceptaran

el proyecto con mayor VAN.
PERIODO DE RECUPERO DESCONTADO

Esta técnica se utiliza para calcular en qué periodo se recupera la totalidad de la

inversion. Para ello toma todos los flujos y los descuenta al momento cero. El periodo en
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el cual el saldo acumulado de los flujos descontados iguala el valor de la inversion sefiala
el periodo en el inversor recuperara lo invertido. Suele utilizarse como una medida de
riesgo, cuando mayor sea la cantidad de periodos mayor serd el riesgo. La principal
limitacién que presenta esta herramienta es que no tiene en cuenta los fondos que se
generan luego de recuperar lo invertido ni el valor residual del proyecto, incluso el

proyecto podria tener un VAN negativo y ser aceptado.
INDICE DE RENTABILIDAD

Es el cociente entre el valor actual de los flujos de fondos positivos y la inversion
inicial. Es un indice que muestra la cantidad de dinero que se gana por cada unidad

monetaria invertida.
[R = VA FF futuros/Inversion inicial

Si el indice es mayor a 1, muestra que la sumatoria de los flujos de fondos es
superior a la inversion inicial, arrojando un VAN positivo. Si es igual a 1, los flujos de

fondos igualaran la inversion inicial.
Esta herramienta al igual que la TIR, ignora las diferencias de escala.
MAXIMA EXPOSICION

Es un indice que pone énfasis en el riesgo de la inversion mds que en la
rentabilidad. Calcula el méximo valor negativo al que estd expuesto el inversor como
consecuencia de los flujos acumulados. Resulta de utilidad para determinar la mayor

necesidad de financiamiento por parte del proyecto.

ANO1 ANO2 ANO3 ANO 4 ANO5 ANO6 ANO7 ANO S8

FLUJO DE
o Jo0 | =20 -30 5 20 40 60 100
FF 10 30 60 | 55 25 5 65 165

ACUMULADO

En el flujo anterior el momento de maxima exposicion se presenta en el afno 3,
en donde necesitara $60.
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METODOS QUE NO LO TIENEN EN CUENTA EL VALOR
TIEMPO DEL DINERO

PERIODO DE REPAGO O RECUPERO (PER)

Es una medida de tiempo que indica cuanto se tarda en recuperar la inversion
inicial. Se calcula sumando los flujos hasta que el total acumulado iguale la inversion
inicial. Su calculo es sencillo, de facil aplicacion pero no tiene en cuenta los flujos

posteriores al recupero de la inversion.

TASA SIMPLE DE RETORNO SOBRE LA INVERSION (ROI)

Es un indice que se calcula dividiendo el beneficio contable promedio durante
todo el proyecto y la inversion contable promedio. Las empresas fijan un ROI aceptable
y los proyectos que arrojen un ROI menor son rechazados. Esta basado en informacion

contable y no en valores de mercado.

ROI = Beneficio Contable Promedio / Inversion Contable Promedio

PROYECTOS CON INFLACION

La inflacion se define como un fenémeno econémico que consiste en el aumento
generalizado y sostenido del nivel general de precios. Si bien, los proyectos suelen
expresarse en monedas duras, en los paises emergentes y con alta inflacion, el andlisis

puede resultar mas complejo.

Para expresar los valores en pesos argentinos, se debera considerar las
expectativas de aumento que tendra cada item del flujo estimado y proyectarlos a lo largo
de la vida 1til del proyecto. Si bien la inflacién que informan los organismos publicos es
considerada como la oficial, no todos los bienes y servicios de una economia aumentan
en igual porcentaje, es decir, el aumento no es homogéneo, por este motivo, se analiza

cada elemento por separado.

Aligual que los flujos, la tasa de descuento debe estar expresada en pesos y debera
contener en su célculo la inflacion esperada. Para convertir los valores en moneda dura,
se debe utilizar un tipo de cambio esperado para todos los periodos, que oficiara de
denominador para todos los flujos expresados en pesos con el objetivo de realizar la

conversion, luego deberan ser descontados a una tasa expresada en igual moneda.
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Cabe recordar que la inflacion y el tipo de cambio deben estimarse por separado

ya que no necesariamente aumentaran en igual porcentaje.
ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El analisis de sensibilidad consiste en analizar el cambio de valor que sufren los
principales indicadores de un proyecto (VAN y TIR) como consecuencia del cambio de

valor de una o dos variables independientes.

“Cuando solo una de las variables se modifica, se esta frente al andalisis
de sensibilidad por variables (o unidimensional); si por el contrario, mas
de una cambia de valor, entonces se estd ejecutando un analisis de
sensibilidad  por escenarios (también conocido como

multidimensional) (Lira Bricefio, Paul, afio 2013, p.117).

Una de las limitaciones que presenta el analisis unidimensional es cuando existe
una interaccion de las variables, debido a que asume y analiza el cambio de valor de una

o0 a la sumo dos variables pero mantiene a las otras en valores estables.

Por el contrario, en el analisis multidimensional se tendrd en cuenta la
interrelacion entre las variables planteando escenarios con diferentes enfoques, al menos,
se analizara un escenario optimista y otro pesimista. En este caso, el riesgo de la inversion
se puede medir con la diferencia entre el escenario optimista y el pesimista, a esto se lo

conoce como intervalo. Cuanto mayor sea esta amplitud mayor riesgo tendré el activo.

Estas herramientas brindan al analista la posibilidad de utilizarlas con cierto grado

de subjetividad ya que de él dependera que variables modificara para crear los escenarios.

El analisis de sensibilidad permite conocer qué tan cerca se encuentra el proyecto
del limite de no aceptacion, es decir, indica qué tan pequefia o que tan grande debe ser la

variacién de una o més variables para que el VAN se vuelva negativo.
SIMULACION DE MONTECARLO

La simulacion de Montecarlo es una técnica estadistica que se utiliza para estimar
resultados posibles mediante la utilizacion de muestras aleatorias. Para realizar los
calculos, se debe asignar una distribucion de probabilidad para la variable en estudio, y

se repetira la obtencion de los resultados utilizando numeros aleatorios entre un rango

25



con valores minimos y maximos asignados por el analista.
BREAK EVEN (punto muerto)

El analisis de break even permite conocer qué valores de las variables claves de
un proyecto hacen que el VAN sea cero, es decir, establecen el limite (generalmente
inferior) a partir del cual una baja en el valor del mismo, haria que el proyecto deje de
ser atractivo para el inversionista. Al utilizar esta técnica, debemos modificar de a una

variable por vez.
ARBOL DE DECISION

El arbol de decision elimina el concepto estatico de los puntos anteriores,
brindando una mirada dindmica y flexible debido a que posibilita la toma de decisiones

de manera sucesiva.

Todo arbol de decision parte de un nodo de decision del cual se desprenden dos
0 mas alternativas, a este nodo no se le asigna una probabilidad de ocurrencia. En cada
rama pueden presentarse nodos de incertidumbre y/o de decision dependiendo de la
estructura del proyecto analizado. Se debe asignar una probabilidad de ocurrencia a cada
rama de los nodos de incertidumbre, con el objetivo de obtener un VAN que pondere
todos los escenarios planteados. Es decir, cada rama del nodo de incertidumbre
representara un escenario, el cual tendrd un VAN y se le asignard una probabilidad. Para
graficar nodos de decision se utilizan cuadrados y para los de incertidumbre se utilizan

circulos.
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DESARROLLO DEL CASO

Se presentara un proyecto de inversion para la Cooperativa Agricola-Ganadera
de la Ciudad de Junin, el mismo consta de un equipo de cosecha que permitira crear una
nueva unidad de negocio. Para esto previamente se presentardn los principales
indicadores de la Cooperativa, cuyos valores estdn expresados en dolares, utilizando la
cotizacion del dolar MEP ($190,56) al dia del cierre del balance (31/03/2022) como valor

de conversion del balance y del estado de resultado.
BREVE DESCRIPCION DE LA COOPERATIVA

La Liga Agricola Ganadera Cooperativa Limitada fue fundada en la Ciudad de
Junin, el 4 de diciembre del afio 1904 por un grupo de productores de la zona con el
objetivo de trabajar de manera conjunta y mejorar sus condiciones de produccion y
comercializacion de granos. Inmediatamente se dispuso el inicio del acopio de granos,

actividad que hoy en dia sigue siendo la principal.

A lo largo de los afos, la Cooperativa incursion6 en una amplia variedad de
actividades, acopio, comercializacion de fertilizantes, semillas y alimentos balanceados
para la hacienda, supermercados, remate de ganado, incluso cre6 una empresa que
producia y comercializaba lacteos, pero la crisis de los 90 no fue ajena para la
cooperativa. Un tipo de cambio real bajo provocé una pérdida de rentabilidad en el sector

agropecuario, siendo los mas perjudicados los pequefios y medianos productores.

La situacion economica del pais y malos manejos por parte de quienes estaban al
frente de la cooperativa llevaron a la Liga al borde de la quiebra en el afio 1993. A partir
de ese momento, asumieron nuevas autoridades y comenz6 un plan de reestructuracion
que implicod desprenderse de bienes patrimoniales en busca de hacer frente al enorme
pasivo acumulado. Esta medida implic6 un re disefio disruptivo para la cooperativa,
achico estructuras sobredimensionadas tanto administrativas como comerciales,
prescindio de trabajadores y se desprendi6é de las unidades de negocios que no eran

rentables.

Los encargados de llevar adelante este proceso, contintan dirigiendo la

Cooperativa hasta hoy en dia.

Se presenta a continuacion un analisis FODA de la cooperativa:
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FORTALEZAS

I Confiabilidad.

I Auditada por la asociacion de cooperativas argentinas.

I Cuenta con un directorio colegiado.

I Su principal unidad de negocio tiene altas barreras de entrada.
I Brinda un trato personalizado a sus asociados.

I Sentido cooperativista.

I Ubicacion estratégica, cuenta con plantas de acopio en diferentes
localidades.

I Otorga beneficios a sus asociados por sus resultados.

I Los empleados reciben capacitaciones de manera permanente.

Fuente: elaboracion propia

OPORTUNIDADES

I Acceso a programas de financiamiento y de ayuda econdmica
por parte del estado nacional.

I Globalizacion de conocimiento para mejorar la agricultura.

Fuente: elaboracion propia
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DEBILIDADES

I Falta de innovacion.
I Resistencia a los cambios.
I No presenta mejores precios en sus productos gue su competencia.

Dispone de camiones propios pero frecuentemente debe contratar
camiones de terceros para el traslado del cereal.

I Falta de estructura suficiente para brindar un servicio mas completo al
productor.

I Bajo nivel de competitividad.

Fuente: elaboracion propia

AMENAZAS

I Compite con empresas de gran envergadura sobre todo en |la
comercializacion de agroquimicos.

I Los factores climaticos influyen en sus ingresos como asi también
el precio de los coomodities.

I Cambios en las politicas agrarias e impositivas.

Fuente: elaboracion propia

LA COOPERATIVA - UNIDADES DE NEGOCIOS

Actualmente la cooperativa cuenta con un 6rgano directivo elegido por los socios
en asamblea ordinaria, un gerente, encargados de area y en la parte inferior de la pirdmide,
administrativos y operarios. Diferentes autores y articulos de investigacion empresarial
hacen hincapié¢ en la importancia de un 6rgano colegiado, pero el actual directorio no
cuenta con la principal ventaja de esa pluralidad, al no presentar diversidad de perfiles en
sus integrantes, son productores de la zona que tienen la misma formacion y actividad, es

decir, todos tienen la misma mirada ante un problema.
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En los parrafos siguientes se mostraran los principales ratios de la cooperativa, de
su estado de resultado se desprende que tiene ventas por mas de 11 millones de dolares,
un resultado operativos positivo de $626.321,26 vy, a su vez, obtuvo resultados positivos
ajenos a la gestion de la cooperativa por $534.627,70 (participaciones en otras sociedades

- inversiones) arrojando un excedente del ejercicio por $1.160.948,96.

Actualmente la cooperativa lleva adelante 3 negocios principales: el de acopio y
venta de cereales, compra-venta de insumos agricolas-ganaderos, y los servicios
sociales. Esta ultima comprende la comercializacion de: seguros de LA SEGUNDA, la

prepaga AVALIAN y de los servicios turisticos de COOVAECO

EBITDA por seccién

. Cereales
. Insumos

i Servicios sociales

Fuente: elaboracion propia

Resultando un EBITDA total de la cooperativa de $782.101,35, si a este

resultado le restamos las Amortizaciones obtenemos un EBIT de $703.525,31.

La cooperativa es una asociacion sin fines de lucro, por lo tanto no paga impuesto
a las ganancias, quedando exenta segun lo establece la ley 20.628; sin embargo, la ley
23427/86 determina la creacion de un fondo para educacion y promocioén cooperativa
que grava el capital cooperativo. Por cuestiones practicas, se determind el porcentaje que
representa los impuestos nacionales pagados sobre el excedente del ejercicio con el

proposito de utilizarlo como tasa impositiva de referencia.
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PRINCIPALES INDICADORES (ultimo balance y estado de resultados presentado)

RECURSOS DE CORTO PLAZO

I Necesidad Operativa de fondos (NOF): $1.096.431,82
I Fondo de Maniobra (FM): $1.165.516,32

I Recursos negociados (Rn): $560.332,80

I Recursos espontaneos (R esp): $1.518.329,71

I Recursos Permanentes (Rp): $3.262.868,24

I Activo Neto: $2.142.320,11

Fuente: elaboracion propia

RATIOS DE LIQUIDEZ
I Liquidez: 1,56

I Liguidez seca: 1,25

I Dias Tesoreria: 15,66 (se tomaron los intereses netos del periodo para el calculo).

Fuente: elaboracion propia

RATIOS DE ACTIVIDAD

I Dias de caja (base ventas): 14,75 dias

I Dias de cobro: 48,20 dias

I Dias de stock (base ventas): 20,85 dias
I Dias de pago (base ventas): 43,53 dias

I Dias de NOF (base ventas): 35,14 dias

Fuente: elaboracion propia
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RATIOS DE ENDEUDAMIENTO

I indice de solvencia: 1,31
indice de endeudamiento. Total: 0,43
Inmovilizacion: 0,23
Financiacion de la inversion a LP: 2,64

Deuda onerosa: $ 761.170,24

I

I

I

|

I Capitalizacion total: $ 3.823.201,04
I Indice de endeudamiento. Financiero (Dcp + Dlp)/Cap total: 19,91

I indice de endeudamiento Financiero (Dcp + Dlp)/Patrimonio neto: 0,25
I indice de endeudamiento. Estructural: 0,16

I

Cobertura de intereses: 12,54 (se tomaron los intereses pagados del periodo)

Fuente: elaboracion propia

RATIOS DE RENTABILIDAD
I Rent del capital propio (ROE) (gestion de negocio cooperativo): 20,45%
I Rentabilidad del capital propio (ROE) total de la cooperativa: 37,91%
Rentabilidad sobre la inversion total (ROA): 13,02%
Rentabilidad sobre los activos netos (RONA): 18,40%
Rentabilidad final del Activo Neto (gestion del negocio coop): 16,38%

Rentabilidad final del Activo Neto total de |la cooperativa: 30,37%

Margen de Contribucion: 13,56%

I
I
I
[
| Rentabilidad Econémica (RONA desapalancado dt): 16]12%
I
| Tasa de impuesto: 1239%

I

Ventaja Financiera: 9,66%

Fuente: elaboracion propia
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A modo de resumen, se observa que la Cooperativa lleva adelante una estrategia
conservadora a la hora de financiar su NOF, utilizando la deuda de corto plazo més gran
parte de sus recursos permanentes; en la liquidez dcida impactan los bienes de cambio y
los activos biologicos, provocando un descenso del 20% sobre la liquidez total; tiene una
relacion Deuda/Equity (24,85%) baja en relacion al mercado; los dias de cobro y de pago
se encuentran practicamente calzados y se observa un apalancamiento positivo mostrando

un ROE superior al RONA(dt).
CAJA MINIMA OPERATIVA Y SALDOS EXCEDENTES

El saldo minimo de caja es el monto minimo de dinero con el que debe contar una
empresa para tener liquidez a la hora de realizar sus operaciones. Las empresas procuran
tener el saldo de caja lo mas bajo posible con el objetivo de destinar el excedente a
diferentes inversiones que le generen rentabilidad, en este contexto, la Liga agricola no

es la excepcion.

La cooperativa utiliza planillas de caja, adjuntadas en el anexo II, para planificar
los ingresos y egresos de dinero que tendran en plazos de 5 dias posteriores a la confeccion
de la planilla. Estas planillas se confeccionan de manera diaria, con el objetivo de tener

los ingresos y egresos lo mas planificados posibles.

Por disposicion del encargado financiero, los asociados que desean hacerse del
dinero producto de la venta de su cereal deberan solicitarlo con un plazo de 24 horas de
anticipacion y se les entrega un cheque o reciben una transferencia bancaria. Por caja solo
tienen la posibilidad de retirar un méximo 1000 pesos diarios, de esta manera se reduce
significativamente el dinero con el que se debe disponer en tesoreria. Los otros egresos
de dinero, en su mayoria, se realizan de manera bancaria, salvo alguna excepcion que

estara sujeta al sobrante de dinero producto de las operaciones del dia.

Los saldos excedentes en las cuentas bancarias se invierten en instrumentos
financieros con el objetivo de ganar intereses, suele usar plazos fijos y fondos comunes

de inversion de liquidez inmediata.

No obstante, no todo el dinero disponible en las cuentas es utilizado para obtener
una ganancia financiera ya que por cuestiones comerciales, la cooperativa tiene unos
pocos de asociados con los que considera debe tener un trato diferente por lo que

representan para la cooperativa, teniendo siempre su dinero disponible en caso que lo
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requieran. Si bien tanto el gerente como el tesorero de la entidad conocen a sus asociados
y suponen lo que van a hacer con el dinero disponible no quieren correr el riesgo de
manchar la imagen de la cooperativa en caso de que soliciten su dinero y reciban como

respuesta que no esta disponible.

Mas allé de la operatoria expuesta en el parrafo anterior que no suele ser habitual,
el manejo del excedente de caja es el adecuado. Como punto a considerar, se podria
analizar la ampliacion de los instrumentos financieros utilizados, por ejemplo: colocan

dinero en cauciones bursatiles.
PROYECTO DE INVERSION Y FLUJO DE FONDOS

Para comenzar con el andlisis del proyecto de inversion, se realizard una breve
descripcion del mismo y los supuestos utilizados a la hora de confeccionar el flujo de

fondos.

El proyecto consiste en afiadir una nueva unidad de negocio a la Cooperativa,
aumentando los activos de la misma con la compra de un equipo de cosecha. El equipo
pertenece a un asociado de la Cooperativa que desea desprenderse del mismo, es decir,
tiene horas de uso, no es nuevo, pero se encuentra en perfectas condiciones. Se le afade

una casilla y una camioneta para obtener la inversion total necesaria que se detalla a

continuacion:
EQUIPO DE COSECHA
Cosechadora Case 2388 usD 245.000,00
Tractor Deutz AX 150 usD 85.000,00
Monotolba Akron 22 litros usD 50.000,00
Tangue combustible 2500 Litros usD 7.500,00
Casilla Pernotar Uusb 9.000,00
Camioneta 4x4 usb 30.000,00
TOTAL usD 426.500,00

Fuente: elaboracion propia
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Los valores estan expresados en ddlares, se pagara en el momento cero de nuestro
flujo y para su conversion a moneda local se tomard el dolar MEP, al momento de
comenzar nuestro analisis ($388,14 cotizacion al cierre 13/04/2023). Lo que representara

una inversion inicial de 165.541.710,00 de pesos.

Los ingresos del proyecto surgen de aplicar un porcentaje fijo al total cosechado
dependiendo del tipo de cereal, las plataformas que posee el equipo que se adquirird
obligan a focalizarse en tres cereales: soja, maiz y trigo cobrando un 5%, 7,5% y 5%
respectivamente. El valor al cual se le aplicaran dichos porcentajes estara sujeto a tres
variables principales: el rendimiento por hectdrea que tenga el productor, el valor de
pizarra del cereal que se coseche y la cantidad de hectareas que requieran el servicio. El
principal costo variable es el combustible para las méaquinas y el bono por productividad
para los empleados de la cooperativa que colaboren con el servicio prestado. El
combustible y los lubricantes, que integran los gastos de mantenimiento, se computaran

al precio de costo ya que la cooperativa comercializa ambos productos.

Los flujos de fondos, adjuntados en el ANEXO III, se encuentran expresados en
pesos y luego son convertidos a la cotizacion de un délar MEP estimado, se detalla a

continuacion algunos supuestos para armar el flujo de fondos futuros:

El precio pizarra de los cereales se incrementa todos los afos, para estimarlo se considero
la variacion de los tltimos 4 afios al mes de abril para el maiz y la soja, y al mes de enero
para el trigo. Mostrando un aumento interanual de 83% para la soja, 77% para el maiz y

69% para el trigo. Se adjunta en el anexo V, los graficos correspondientes.

Para determinar el rendimiento de las hectareas, se consideraron valores medios,
partiendo del rinde promedio de los distintos cereales en la zona de Junin y para los afos
siguientes se determind una oscilacion de mas/menos 10%. Armando un escenario con

valores neutrales.

El equipo de cosecha se encuentra en funcionamiento actualmente y tiene una cartera de
clientes que solicitan su servicio para todas las campaiias, por este motivo, las hectareas

del proyecto se consideraron fijas.
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e Para el valor del combustible se tomd el precio promedio pagado por la cooperativa
durante el mes de abril 2023 y se le aplic una tasa del 60%, resultante del promedio de
crecimiento interanual (al mes de abril) en los precios de los combustibles tomando como

afo base el 2019. Se adjunta planilla en anexo V.

e Para la estimacion del dolar MEP, se aplico un ajuste del 78% para todos los periodos,

considerando el promedio de variacion interanual al mes de Abril 2023 de los ultimos 4

anos.

EVOLUCION DE LA COTIZACION PROMEDIO MENSUAL
AL CIERRE DEL DOLAR MEP

450,00
400,00
350,00
300,00
250,00
200,00
150,00
100,00
50,00
0,00

Jul.-20

Jul.-21
Jul.-22

Ene-19
Abr.-19
Jul-19
Oct.-19
Ene.-20
Abr.-20
Oct.-20
Ene:-21
Abr.-21
Oct.-21
Ene.-22
Abr.-22
Oct.-22
Ene.-23
Abr.-23

. Precio promedio mensual dolar MEP

Fuente: elaboracion propia. Datos: www.rava.com

e Para determinar los costos laborales que requerira el proyecto, se considera que la
Cooperativa cuenta con personal capacitado para manejar el equipo de cosecha y se

distribuira, entre los empleados que colaboren en la unidad de negocio, el 8% de total

cosechado.

e Por ultimo, los gastos administrativos y de mantenimiento se actualizaran todos los afnos
al 100% y, ademas, se considera que los cobros y gastos se encuentran compensados entre

si, por ende no es un punto a considerar la financiacion de una NOF incremental.

Se confeccionaron dos flujos de fondos convencionales, uno con 5 periodos

considerando una perpetuidad creciente del 2% y otro con 10 periodos y valor de recupero
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en el ultimo afio. Esta ultima alternativa se considera la mas representativa ya que el

equipo de cosecha tiene una vida util que limita las proyecciones a mayores plazos.

TASA DE DESCUENTO DEL PROYECTO

CALCULO DE LA TASA DE DESCUENTO

COSTO DEL CAPITAL PROPIO

I Beta Desapalancado

I Deuda / Equity promedio de la Industria

I Tasa Impuesto Nacionales Liga Agricola Ganadera
|

Beta Apalancado

I Tasa libre de Riesgo
I Prima de riesgo del mercado (Equity Risk Premium)
I Beta Apalancado

Costo del Capital Propio

I Prima por Riesgo Pais (Country Risk Premium)

I Costo de Capital Propio Liga agricola Ganadera
I Costo del Capital Propio

COSTO DE LA DEUDA
l Costo de |la Deuda

I Tasa Impuesto Nacionales Liga Agricola Ganadera
I Costo de la deuda

ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA COOPERATIVA
l Proporcion Deuda

I Proporcicon Equity

WACC

Fuente: elaboracion propia

[@hel
0,34
12,39%

1,18%

3,449%

T2%

18,5%

30,4%

30,4%

8,0%

12,39%

7,0%

12,91%

80,09%

25,78%

37



Para la tasa de descuento, se considerara la tasa WACC de la cooperativa. Para
el calculo del costo del capital propio se partird de la beta desapalancada proporcionada
por DAMODARAN (2023), para re apalancarla con la relaciéon deuda/equity promedio
de la industria, aplicando en la formula la tasa impositiva de la cooperativa. La tasa libre
de riesgo es la tasa de rendimiento de un bono americano a 10 afios y para referenciar el
rendimiento de mercado se consider6 el rendimiento promedio de los tltimos 5 afios del
indice S&P500. A su vez, al costo de capital propio se le afiade una prima de riesgo pais

que surge del promedio del riesgo pais argentino de los ultimos 5 afos.

En lo que respecta al costo de la deuda, al momento de realizar el presente

trabajo, estaban vigentes lineas de créditos en ddlares con una tasa del 8%.
INDICADORES PRINCIPALES DEL PROYECTO

Se calcularan los dos principales indicadores de todo proyecto (VAN y TIR) para
los flujos adjuntados en el anexo III, pero se utilizara el que posee un plazo finito de afios

con un valor terminal para realizar todos los analisis posteriores.

Proyecto con perpetuidad creciente:
PROYECTO CON PERPETUIDAD CRECIENTE

I INV INICIAL: -USD 426.500,00

I ANO 1: USD 135.129,05

Para el calculo de la perpetuidad
se tomo el flujo del ano 5,

| ANO 2; USD 118.442,25

capitalizado al afio 6 con
una tasa (g) del 2%,
dividido WACC menos g.

I ANO 3: USD 147.126,25

I ANO 4: USD116.136,54

| ANO 5: USD 145.021,22

I Valor a perpetuidad: USD 622.101,79

Fuente: elaboracion propia

Se considera una perpetuidad creciente, el valor de la misma representa 48,45%

del total de los flujos. Obteniendo:

VAN: USD 79.339,27 TIR: 31,99%
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Mas alld de los buenos indicadores que arroja este flujo, se considera que el

mismo no es el mas representativo para el proyecto.

PROYECTO CON VALOR TERMINAL

INV. INICIAL: -USD 426.500,00

| RO USD 1235129,05 ANO 6: USD 114.003,87
| AR 2: UsD 118.442,25 ANO 7: USD 142.774,68

| Ao 3 USD 147126,25 ANO 8: USD 111.386,21

| ARO 4: USD 116.136,54 ANO 9: USD 139.931,42

| Ao s: USD 145.021,22 ANO 10: USD 153.060,34

Fuente: elaboracion propia

El valor terminal de la inversion se encuentra agregado en el ultimo flujo,
considerando que el equipo se puede vender inmediatamente de finalizar la ultima
campaia, el valor estimado de recupero representa el 7% de la inversion inicial y el

19,60% del flujo del ultimo afo.

Considerando este modelo como el mas apropiado, se obtuvo un VAN positivo,
tomando la WACC (25,78%) como tasa de descuento, de USD 30.670,80 y una TIR de
28,15%. Ambos valores ponen de manifiesto la conveniencia del proyecto para la
Cooperativa. El VAN es positivo descontado a la tasa de referencia, la TIR es superior a

la WACC.

VAN DEL PROYECTO

USD 1.000.000,00
UsD 800.000,00
UsbD 600.000,00
UsD 400.000,00

UsD 200.000,00

usD 0,00 |
0,00% 10,00% 20,00% 30,009 0% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00%
- UsD 200.000,00

- USD 400.000,00

- Valor del VAN

Fuente: elaboracion propia
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Analizando el gréfico, se observa que el valor méas alto del VAN se encuentra con
una tasa de descuento igual a 0%, desde este valor al 28,15% el VAN contintian siendo
positivo, para luego hacerse negativo y a medida que se incrementa la tasa de descuento

su valor se vuelve mas negativo.

Para indice de periodo de recupero se elabora el siguiente cuadro que indica el

monto de la inversion inicial que se encuentra pendiente de recupero en todos los afios:

INV. - 5 . _
INICIAL ANO 2024 ANO 2025 ANO 2026 ANO 2027
INV.
-USD 42650000  -USD 29137095  -USD 172.92871
PENDIENTE

Fuente: elaboracion propia

Se observa que el monto invertido se recuperara en el cuarto afio, especificamente

a los 3,22 afios.

Para el célculo del valor de recupero descontado el procedimiento es el mismo,
con la diferencia que los flujos que se descuentan estan actualizados al momento cero, la

tasa de descuento que se utiliza es la tasa WACC:

INV. = = %
INICIAL ANO 2029 ANO 2030 ANO 2031
e -USD 426.500,00 USD 28790,55 USD 28.666,20 USD 17.780,28
ACTUALIZADOS o S o T
FF
ACTUALIZADOS -USD 426.500,00 -USD 49.009,13

Y DESCONTADOS

Fuente: elaboracion propia

La inversion se recupera en el octavo afio, especificamente a los 7.89 afios
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La maxima exposicion del proyecto se produce en el momento cero, ya que es el

unico flujo de fondos negativo, formando un flujo de fondos convencional.

Finalmente, se obtuvo un indice de rentabilidad superior a 1, valor que indica la

conveniencia del proyecto, confirmando el VAN positivo obtenido previamente.

Usb 457.139,58 1.07

INDICE DE RENTABILIDAD (IR):
-USD 426.500,00

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Para realizar el analisis de sensibilidad se comenzara estudiando cada variable de
manera individual, se aumentard y se disminuira el valor de las mismas en un +/- 30% y

se medira el impacto que tiene dicha modificacion en el VAN del proyecto.

Aumentando 30% cada variable

VARIABLE VAN AJUST VAR DEL VAN xﬁé';'gﬁ'ﬁz
Brecios ceregles USD 186.194,09 507,07% 507,07%
Rend por hectarea UsD 186.194,09 507,07% 507,07%
Cantidad de hectareas uUsD 178.730,28 482, 74% 482,74%
Precio combustible UsD 23.207,00 -24,34% 24 34%
Gastos de mantenimiento uUSD 18.158,31 -40,80% 40,80%
Dolar MEP -UsD 74.131,50 -34170% 341,70%
Valor de recupero UsSD 31.579,05 2,96% 2,96%

Fuente: elaboracion propia
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SENSIBILIDAD VAN SUBA 30% DE LAS VARIABLES

Valor de recupero | 2,96%
Dolar mep |G :-70%
Gastos de mantenim. [l 40,80%
Precio combustible [J2434%
Cantidad de hectareas [[INNEGEGNGEGNGENEE +:82,74%

Rend por hectérea I 507 07%
Precio cereales N o7 07%

0,00% 100,00% 200,00% 300,00% 400,00% 500,00% 600,00%

Fuente: elaboracion propia

Se observa que ante un aumento del 30%, las variables que mayor impacto tienen
en el VAN son: el rendimiento por hectarea y el precio de los cereales, provocando un
aumento del 507,07%, mientras que la variable con menor peso es el Valor de recupero,

provocando un aumento tan solo del 2,96%.

Disminuyendo 30% cada variable

VARIABLE VAN AJUST VAR DEL VAN ‘A‘é’é‘éﬂ?z
Precios cereales -USD 124.852,48 -507,07% 507,07%
Rend por hectarea -USD 124.852,48 -507,07% 507,07%
Cantidad de hectareas -UsD 117.388,68 -482,74% 482,74%
Precio combustible USD 38.134,61 24.,34% 24.34%
Gastos de mantenimiento USD 43.183,30 40,80% 40,80%
Dolar MEP USD 225.303,65 634,59% 634,59%
Valor de recupero UsD 29.762,55 -2,96% 2,96%

Fuente: elaboracion propia
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SENSIBILIDAD VAN BAJA 30% DE LAS VARIABLES

Valor de recupero | 2,96% ‘

Dolar mep I G34.59%
g \
Gastos de mantenim. [l 40,80%

Precio combustible [.24,34%

Cantidad de hectéreas | :52.74%
, ‘ ‘
Rend por hectarea I 507.07%
|

Precio cereales | ‘ : M 507,07%

0,00%  100,00% 200,00% 300,00% 400,00% 500,00% 600,00% 700,00%

Fuente: elaboracion propia

Al disminuir las mismas variables en igual porcentaje, el valor de recupero sera
el que siga modificando el VAN en menor porcentaje, pero a diferencia del analisis
anterior, la variable que provocard un aumento del VAN en un 634,59 % es la baja del

dolar MEP.

Para completar este analisis se expondra el porcentaje de modificacion que
debera sufrir cada variable de manera individual, a partir del cual el proyecto dejara de

ser conveniente para la Cooperativa, es decir, en donde el VAN es igual a cero.

VARIABLE VARIACION

Precio cereales 5.92%
Rend por hectarea 5,92%
Cantidad de hectareas 6,21%
Precio combustible 123%
Gastos de mantenimiento 73,54%
Dolar mep 7,.24%
Valor de recupero sin break even

Fuente: elaboracion propia
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Se puede observar el poco margen a la baja que tienen las tres primeras variables
del cuadro, estas variables son las que determinan los ingresos del proyecto. Mientras que
el valor de recupero no tendria ninguna injerencia en la decision ya que por mas que no
existiese, el VAN no llegaria a ser cero.

Si bien, se ha analizado el impacto en la modificacion de una variable
manteniendo el resto de las mismas en sus valores neutrales, se complejizara el analisis
modificando dos variables de manera conjunta.

El anexo IV muestra el impacto que experimentaran la TIR y el VAN ante una
variacion de +/- 40% de dos variables de manera simultanea. Analizando los cuadros
confeccionados, se concluye que ante una baja del 40% en cualquiera de las dos, el
proyecto no resulta viable independientemente de la variacion que sufra la otra variable
analizada. Es decir, ante una baja del 40%, no hay combinacion entre esas dos variables
que haga posible que el proyecto tenga un VAN positivo.

Los valores de VAN mas elevados se encuentran en la parte superior derecha en
donde se combina las subas porcentuales mas importantes de ambas variables y el minimo
se observa en su opuesto en donde las combinaciones se potencian a la baja.

Utilizando los mismos cuadros del anexo, se puede realizar un analisis de
sensibilidad del VAN en términos porcentuales ante una modificacion de la tasa de
variacion en las variables. Como muestra en siguiente grafico, ante una modificacion
porcentual, a la suba o a la baja, de las variables, la que mayor impacto tendra en el VAN
sera el rendimiento por hectarea. Es decir, el aumento en un 40% del rendimiento por
hectarea provocard un aumento del VAN en un 676,10%, mientras que un aumento en
igual porcentaje en la cantidad de hectareas provocard un aumento del 643,65% en el

mismo indicador.
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SENSIBILIDAD VAN ANTE CAMBIOS EN LA CANTIDAD
DE HECTAREAS Y EN EL RENDIMIENTO
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Fuente: elaboracion propia

ESCENARIOS Y ARBOL DE DECISION

Desde la opinion del autor del trabajo final, el proyecto de inversion se planted
considerando un escenario neutral en donde los precios de los cereales, el rendimiento

unitario por hectarea multiplicado por la cantidad de las mismas podrian ser superiores.

Con el objetivo de que el proyecto se asemeje lo mas posible a la realidad se
plantean dos escenarios, uno asumiendo una mirada optimista de las variables y otro con
una mirada pesimista. A ambos escenarios se le asignara una probabilidad de ocurrencia

y asi se confeccionard un arbol de decision.
ESCENARIO 1 (OPTIMISTA)

El precio de pizarra de los cereales se determina principalmente por tres
elementos: el precio de cotizacion en Chicago, el dolar divisa y las retenciones que aplica
el gobierno. Se considerard un aumento del dolar divisa conjuntamente con una
reducciéon en el porcentaje de retenciones lo que provocard un aumento en las

proyecciones del precio pizarra de los cereales en un 20%.

Conjuntamente se aumentara el valor de recupero en un 10% y la cantidad de
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hectareas cosechadas de trigo aumentara en igual porcentaje.
ESCENARIO 2 (PESIMISTA)

Para confeccionar el escenario pesimista se tom6 como variable principal el
rendimiento de los cultivos. El 2024 es un afio en donde la sequia perjudicé a muchos
productores, muchos ni siquiera pudieron cosechar algo de lo sembrado y los pocos
afortunados tuvieron una merma importante en sus rindes. No obstante se considera que
este es un afio atipico para el campo, aun asi, se considerara una baja del 30% en el

rendimiento de los cultivos.

Conjuntamente, se aumentaran las proyecciones en el valor de los combustibles

un 20% y las del dolar MEP subieran un 10%

ARBOL DE DECISION

OPTIMISTA 25% PESIMISTA: 25%

I Precio pizarra: 20% I Rendimiento por hectarea 30%
I Valor de recupero: 10% I Precio de combustibles: 20%

I Hectareas de trigo: 10% I Délar MEP: 10%

I VAN: 143.323,09 I VAN: -156.523,28

Fuente: elaboracion propia

Finalmente se construye el arbol de decision partiendo de dos alternativas,

invertir en el proyecto o agrandar el negocio actual de la cooperativa.

Para la alternativa nimero dos se considera que la empresa puede destinar la
misma cantidad de dinero del proyecto para agrandar su actividad actual, desde luego
que todo incremento en las ventas provoca un aumento de la NOF pero se supondra que
la empresa puede crecer manteniendo todos sus indicadores iguales al momento actual.
Asumiendo que los flujos incrementales producto del aumento en sus ventas descontados
a su WACC actual, arrojan un VAN igual a cero. A la empresa le seria indiferente

invertir.

Por la otra rama, se presenta un nodo de incertidumbre del cual se abren tres
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escenarios, el optimista y el pesimista creados de acuerdo a nuestros supuestos y el

neutral correspondiente al proyecto de inversion presentado.

Se le asigna a cada escenario una probabilidad de ocurrencia, y se obtiene un
nuevo resultado que se compara con la alternativa de no invertir. La alternativa 1 muestra

un nuevo VAN, ponderando los tres escenarios, de USD 12.035,35.

Al comparar las dos alternativas, resulta mas conveniente llevar adelante el
proyecto, ya que el mismo presenta un resultado positivo frente a la situacion de

indiferencia de la alternativa 2.

0,25 OPTIMISTA

| USD 143.323,09
INVERTIR 0,5 NEUTRAL
| USD 30.670,80
0,25 PESIMISTA
USD 12.035,35 |-USD 156.523,28
| USD 0,00

SITUACION DE INDIFERENCIA

Fuente: elaboracion propia
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CONCLUSION

A lo largo del presente trabajo, se han expuesto los principales fundamentos
tedricos y practicos de un proyecto de inversion demostrando que la compra de un

equipo de cosecha para la Cooperativa es rentable en el corto y largo plazo.

Los riesgos econdmicos del proyecto se concentran, principalmente, en la
volatilidad que presenten los tres factores de los cuales dependen sus ingresos, los
mismos deben ser monitoreados de manera permanente, sin embargo, la confeccion de
los flujos de fondos proyectados se realizé considerando un escenario neutral, dejando
un margen considerable para la mejora de los mismos. Por otro lado, la nueva unidad de
negocio cuenta con una cartera de clientes propia y su principal costo variable esta

asociado directamente el funcionamiento del equipo.

Si bien la inversion inicial suele ser la principal barrera de entrada, y mas atn en
un afio que no viene siendo favorable para el sector agricola-ganadero como
consecuencia de las sequias potenciado por un tipo de cambio bajo, se considera que la

implementacion del proyecto puede traer grandes beneficios para la cooperativa.

Desde el punto de vista del autor del presente trabajo, la adquisicion de un
equipo de cosecha debe ser analizado como un negocio global para la Cooperativa ya
que no so6lo ampliara sus unidades de negocios, logrando mayor diversificacion en sus
ingresos, sino que el hecho de ofrecer un servicio integral, que de por si ya es rentable,
generara confianza y afianzara los lazos con los productores, posicionando a la

Cooperativa entre las principales referentes del sector en la Ciudad de Junin y la zona.

Personalmente considero que ninguna metodologia reemplazara la visién
estratégica y olfato de un inversor exitoso pero el hecho de realizar un estudio
minucioso del proyecto, obteniendo buenos indicadores, hara de soporte que brindara

mayor seguridad y confianza al momento de tomar la decision de invertir.
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ANEXO1

CONCEPTOS

TOTAL

CEREALES

LIGA AGRICOLA GANAD ERA COOPERATIVA LTDA.
Ejercicio Econémico N- 117 Iniciado el 01 de Abril de 2021
CUADRO SECCIONAL DE RESULTADOS AL 31 MARZO DE 2022

INS.
AGRICOLAS

SERVICIOS
COOP

EXCEDENTE DEL EJERCICIO 1.160.948,96

I- DISTRIB. A ASOC. Y/O SERVICIOS 10.635.049,00 | 7.945.350,03 2.689.698,97

Menos:

COSTO DEDIS TRIBUCION 9.844.662.23 7.672.287.85 2.172.37438

SUB-TOTAL 790.386,77 273.062,18 5§17.324,59
Mas:
II- OTROS INGRES OS OPERATIVOS 753.867,36 602.046,59 24.252,74 | 127.568,03
EXCEDENTE BRUTO 1.544.254,13 875.108,78 541.577,33 | 127.568,03

Menos: L -

- GASTOS DE COMERCIALIZACION 700.971,05 430.766,37 187.151,83 83.052,86
Gastos en Personal 384.300,38 226.948,71 112.290,20 45.061.47
Gastos Generales 255.006,65 177.437 21 43.528,70 34.040,73
Irmpuestos y Tasas 61.664,03 26.38045 31.33293 3.950,65

RESULTADO OPERATIVO SECCIONAL 843.283,08 444.342,41 354.425,50 44.515,17

IV- GASTOS DE ADMINISTRACION 196.113,55 107.862.,45 78.44542 9.805,68
Gastos en Personal 87.457 33 48.101,53 34.98293 4.372.87
Gastos Generales 35.388,42 19.463,63 14.15537 1.769.42
Impuestos y Tasas 73.267,80 40.297 29 29.307,12 3.663,39

RESULTADO OPERATIVO S/ AMORTIZ. 647.169,53 336.479,95 275.980,08 34.709,50

V- AMORTIZACIONES 78.576,04 47.14562 19.644,01 11.786,41

RESULTADO OPERATIVO 568.593,49 289.334,33 256.336,07 22.923,09

VIERDOS. FINANCIEROS Y POR TENENCIA 78.694,86

VIL-PREVISIONES (20.967,09)

RDO. POR LA GESTION COOPERATIVA 626.321,26

VIIFRDOS . AJENOS A LA GESTION COOP. 534.627,70
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LIGA AGRICOLA GANADERA COOPERATIVA LTDA.
Ejercicio Econémico N- 117 Iniciado el 01 de Abril de 2021
SUMAS Y SALDOSENDOLARES AL 31 DE MARZO DE 2022

ACTIVO TOTALES

ACTIVO CORRIENTE

I-<CAJAY BANCOS $460.368,58
II4NVERSIONES $629.417,22
III-CREDITOS $1.503.876,08
IV-BIENES DE CAMBIO $493.811,86
V-ACTIVOS BIOLOGICOS $156.705,07
TOTAL DEL ACTIVO CORRIENTE 3.244.178,82

ACTIVO NO CORRIENTE

I-<CREDITOS $13,35
II{NVERSIONES $923.090,61
I1I-OTROS ACTIVOS $313.317,70
IVBIENES DE USO $924.587,87
V-ACTIVOS INTANGIBLES $0,00
TOTAL DEL ACTIVO NO CORRIENTE 2.161.009,53

TOTAL DEL ACTIVO 5.405.188,35

PASIVO ~ TOTALES

PASIVO CORRIENTE

I|-DEUDAS 2.078.662,51
Internas y Comerciales $1.358.264,21
Bancariasy Financieras $560.332,80
Impositivas y Previsionales $55.315,31
Otras Deudas $104.750,19
TOTAL DEL PASIVO CORRIENTE 2.078.662,51

PASIVO NO CORRIENTE

I-DEUDAS $200.837,44
IIPREVISIONES $63.657,60
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 264.495,05

TOTAL DEL PASIVO 2.343.157,55

PATRIMONIO NETO ~ TOTALES

PATRIM ONIO COOPERATIVO $93.595,49

RE SERVAS $1.807.486,34
RESUL TADOS $1.160.948,96
TOTAL DEL PATRIM ONIO COOPERATIVO 3.062.030,80

TOTAL IGUAL AL ACTIVO 5.405.188,35




ANEXO II

INGRESOS DE FONDOS - PERIODO : 17 al 21 de abril 2023

LIGA AGRICOLA GANADERA COOP LTDA
PRESUPUESTO DE INGRESOS Y EGRESOS

CONCEPTO

LUNES
17

L MARTES
18

19

MIERCOLES

JUEVES
20

I VIERNES
21

TOTAL CHEQUES
F.VALOR - PERIODO|

EFECTIVO TESORERIA

WVALORES A DEPOSITAR

BANCO NACION

BANCO PROMVINCIA

BANCO CREDICOOP 39/9

CBU PEND. CONTAB,

BANCO CREDICOOP 11763

BANCO GALICIA

BANCO NACION PROVEEDOR

PLAZO FIJO BCO GAUCIA

PLAZO FIJO BCO PROVINCIA

PLAZO FIJO BCO CREDICOOP

|NVERSIONES CREDICOOP

INVERSIONES GAL ClIA

E-CHEQ

OTROS INGRESOS (USS)
TOTALES: ....ccvvceeee e

SOLICITUD FONDOS GE|

RENCIA

BANCO

FOND. LUNES

FOND. MARTES

FOND. MIERC

FOND. JUEVES

FOND. VIERNES

NACION

PROVINCIA

CREDICOOP 39/9

CREDICOOP 11763

GALICIA

GALICIA PROV

NACION PROV

Otros Ingresos.-
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EGRESOS DE FONDOS - PERIODO :

LIGA AGRICOLA GANADERA COOP LTDA
PRESUPUESTO DE INGRESOS Y EGRESOS

17al 21.de abril 2023

CONCEPTO

LUNES
17

MARTES
18

MIERCOLES i

19

JUEVES
20

VIERNES

21

VENCIMIENTOS
> PERIODO

CLENTA CORRIENTE

PLAZO R JO PESOS

PLAZO RJO LSS

TRIGO PRODUCTORES

CEBADA PRODUCTORES

MAZ PRODUCTORES

SOJAPRODUCTORES

GIRASOL PRODUCTORES

SORGO PRODUCTORES

GASTOS VARIOS 39/9

GASTOS VARIOS 11763/3

CARGAS SOCUALES

CBU PENDIENTES DE PAGO

OTROS EGRESOS 1

OTROSEGRESOS 2

TOTALES: ..o

Otros Egresos.-
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ANEXO IIT - FLUJO DE FONDO CON PERPETUIDAD Y CON VALOR TERMINAL

PRECIO SOJA

CANTIDAD TONELADAS POR HECTAREA SOJA
CANTIDAD DE HECTAREAS SOJA
INGRESOS POR COSECHA SOJA (5% de lo levantado)

PRECIO MAIZ

CANTIDAD TONELADAS POR HECTAREA MAIZ
CANTIDAD DE HECTAREA DE MAIzZ

INGRESOS POR COSECHA MAIZ (7,5% de o levantado)

PRECIO TRIGO

CANTIDAD TONELADAS POR HECTAREA TRIGO
CANTIDAD DE HECTAREAS TRIGO

INGRESOS POR COSECHA TRIGO (5%)
INGRESOS TOTALES

LITROS TOTALES

PRECIO DEL COMBUSTIBLE
COMBUSTIBLE TOTAL
RESULTADO BRUTO

GASTOS ADM

REPUESTOS Y MANTENIMIENTO

SUELDOS Y CARGAS SOCIALES (2 empleados de la coop)

EBITDA

AMORTIZACIONES Y DEPRECIACIONES

EBIT
IMPUESTOS
NOPLAT

AMORTIZACIONES Y DEPRECIACIONES
VARIACIONES DE CAPEX

VARIACION DE NOF

FREE CASH FLOW EN PESOS

DOLAR MEP

FREE CASH DOLARIZADO

INV. INICIAL

-USD426.500,00

ANO 2024
$178.996,88
4,50
1100
$44.301.726,56
$93.856,46
10,00
900,00
$63.353112,19
$99.899,08
4,50
1.000,00
$22.477.292,37
$130.132.131,12
27.600,00
$267,34
-$7.378.694,40
$122.753.436,72
-$300.000,00
-$6.600.000,00
-$10.410.570,49
$105.442.866,23
-$16.554.171,00
$88.888.695,23
-$11.013.309,34
$77.875.385,89

$16.554.171,00

$94.429.556,89
$698,81

USD135.129,05

ANO 2025
$327.564,28
4,05
1100
$72.964.943,65
$166.125,94
9,00
900,00
$100.921.507,71

$168.829,44
4,05
1.000,00
$34.187.961,69
$208.074.413,06
27.600,00
$427,75
-$11.805.91,04
$196.268.502,02
-$600.000,00
-$13.200.000,00
-$16.645.953,04
$165.822.548,97
-$16.554.171,00
$149.268.377,97
-$18.494.352,03
$130.774.025,94

$16.554.171,00

$147.328.196,94
$1.243,88

USD118.442,25

ANO 2026
$599.442,63
4,95
1100
$163.198.257,29
$294.042,91
11,00
900,00

$218.326.861,69
$285.321,75
4,95
1.000,00
$70.617134,21
$452.142.253,19
27.600,00
$684,40
-$18.889.457,66
$433.252.795,53
-$1.200.000,00
-$26.400.000,00
-$36.171.380,26
$369.481.415,28
-$16.554.171,00
$352.927.244,28
-$43.727.685,57
$309.199.558,71

$16.554.171,00

$325.753.729,71
$2.2141

USD147.126,25

ANO 2027
$1.096.980,02
4,05
1100
$244.352.299,78
$520.455,95
9,00
900,00

$316.176.291,52
$482193,76
4,05
1.000,00
$97.644.237,40
$658.173.528,70
27.600,00
$1.095,04
-$30.223132,26
$627.950.396,44
-$2.400.000,00
-$52.800.000,00
-$52.653.862,30
$520.096.514,14
-$16.554.17,00
$503.542.343,14
-$62.388.896,32
$441153.446,83

$16.554.171,00

$457.707.617,83
$3.941,12

USDT116.136,54

ANO 2028
$ 2.007.473,44
495

1100

$546.534.643,85
$921.207,04
11,00
900,00
$683.996.224,99
$814.907,46
4,95
1.000,00
$201.689.597,02
$1.432.220.465,86
27.600,00
$1.752,07
-$48.357.011,62
$1.383.863.454,24
-$4.800.000,00
-$105.600.000,00
-$114.577.637,.27
$1.158.885.816,97
-$16.554.171,00
$1.142.331.645,97
-$141.534.890,94
$1.000.796.755,04

$16.554.171,00

$1.017.350.926,04
$7.015,19

USD145.021,22

VALOR DE
PERPETUIDAD

USD622.101,79
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PRECIO SOJA

CANTIDAD TONELADAS POR HECTAREA SOJA
CANTIDAD DE HECTAREAS SOJA

INGRESOS POR COSECHA SOJA (5% de lo levantado)
PRECIO MAIzZ

CANTIDAD TONELADAS POR HECTAREA MAIZ
CANTIDAD DE HECTAREA DE MAiz

INGRESOS POR COSECHA MAIZ (7,5% de lo levantado)
PRECIO TRIGO

CANTIDAD TONELADAS POR HECTAREA TRIGO
CANTIDAD DE HECTAREAS TRIGO

INGRESOS POR COSECHA TRIGO (5% )
INGRESOS TOTALES

LITROS TOTALES

PRECIO DEL COMBUSTIBLE

COMBUSTIBLE TOTAL

RESULTADO BRUTO

GASTOS ADM

REPUESTOS Y MANTENIMIENTO

SUELDOS Y CARGAS SOCIALES (2 empleados de la coop)
EBITDA

AMORTIZACIONES Y DEPRECIACIONES

EBIT

IMPUESTOS

NOPLAT

AMORTIZACIONES Y DEPRECIACIONES
VARIACIONES DE CAPEX

VARIACION DE NOF

FREE CASH FLOW EN PESOS

DOLAR MEP

FREE CASH DOLARIZADO

INV. INICIAL ANO 2024

-USD426.500,00

$178.996,88

4,50

1100

$44.301.726,56

$93.856,46

10,00

900,00

$63.353.112,19

$99.899,08

4,50

1.000,00

$22.477.292,37

$130.132.131,12

27.600,00

$26734

-$7.378.694,40

$122.753.436,72

-$300.000,00

-$6.600.000,00

-$10.410.570,49

$105.442.866,23

-$16.554.171,00

$88.888.695,23

-$11.013.309,34

$77.875.385,89

$16.554.171,00

$94.429.556,89

$698,81

USD135.129,05

ANO 2025
$327.564,28
4,05
1100
$72.964.943,65
$166.12594
9,00
900,00
$100.921.507,71
$168.829,44

4,05
1.000,00
$34.187.961,69
$208.074.413,06
27.600,00
$42775
-$11.805.911,04
$196.268.502,02
-$600.000,00
-$13.200.000,00
-$16.645.953,04
$165.822.548,97
-$16.554.171,00
$149.268.377,97
-$18.494.352,03
$130.774.025,94

$16.554.171,00

$147.328.196,94

$1.243,88

USDT118.442,25

ANO 2026
$599.442,63
495
1100
$163198.257,29
$294.042,91
11,00
900,00

$218.326.861,69
$285.321,75
495
1.000,00
$70.617134,21
$452.142.253,19
27.600,00
$684,40
-$18.889.457,66
$433.252.795,53
-$1.200.000,00
-$26.400.000,00
-$36.171.380,26
$369.481.415,28
-$16.554171,00
$352.927.244,28
-$43.727.685,57
$309.199.558,71

$16.554.171,00

$325.753.729,71

$2.2141

USD147.126,25

ANO 2027 | ANO 2028 ANO 2029 ANO 2030 | ANO 2031 @ ANO 2032 ANO 2033

$1.096.980,02 $2.007.473 44 $ 3.673.676,39 $ 6.722.827,80 $12.302.774,88 $ 22.514.078,02 $ 41.200.762,78
4,05 495 4,05 4,95 4,05 4,95 4,50
1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100

$244.352.299,78 $546.534.643,85 $818.311.416,75 $1.830.289.868,79 | $2.740.443.103,55 | $6.129.457.74160 | $10.197.88.788,29

$520.45595 $921.207,04 $1.630.536,46 $2.886.049,53 $5.108.307,66 $9.041.704,56 $16.003.817,07
9,00 11,00 9,00 1,00 9,00 11,00 10,00
900,00 900,00 900,00 900,00 900,00 900,00 900,00

$316.176.991,52 $683.996.224,99 | $990.550.896,73 $2142.891.77326 | $3103.296.904,37 | $6.713.465.636,45 | $10.802.576.524,11

$482.19376 $814.907,46 $1.377193,61 $2.327.457,20 $3.933.402,68 $6.647.450,52 $11.234.191,38
4,05 495 4,05 495 4,05 495 4,50
1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00

$97.644.237,40 $201.689.597,02 $278.881.706,43 $576.045.658,06 | $796.514.04173 | $1.645.244.003,97 | $2.527.693.060,65

$658.173.528,70 | $1.432.220.465,86 $2.087.744.019,91  $4.549.227.300,11 $6.640.254.049,64 $14.488.167.382,02 $23.527.458.373,05

27.600,00 27.600,00 27.600,00 27.600,00 27.600,00 27.600,00 27.600,00
$1.095,04 $1.752,07 $2.803,31 $4.48529 $7176,46 $11.482,34 $18.371,74
-$30.223.132,26 -$48.357.011,62 -$77.371.218,59 -$123.793.949,75 | -$198.070.319,59 -$316.912.511,35 | -$507.060.018,16

$627.950.396,44 | $1.383.863.454,24 $2.010.372.801,31 $4.425.433.350,36  $6.442.183.730,05 $14.171.254.870,67 $23.020.398.354,88
-$2.400.000,00 -$4.800.000,00 -$9.600.000,00 -$19.200.000,00 -$38.400.000,00 . -$76.800.000,00 . -$153.600.000,00
-$52.800.000,00 | -$105.600.000,00 | -$211.200.000,00 | -$422.400.000,00 (-$844.800.000,00 |-$1.689.600.000,00 |-$3.379.200.000,00
-$52.653.882,30 -$114.577.637,27 -$167.019.521,59 -$363.938.184,01 -$531.220.323 97 -$1.159.053.390,56 |-$1.882.196.669,84
$520.096.514,14 | $1.158.885.816,97 = $1.622.553.279,72 $3.619.895.166,35 $5.027.763.406,08 | $11.245.801.480,11 $17.605.401.685,04
-$16.554.171,00 -$16.554.171,00 -$16.554.171,00 -$16.554.171,00 -$16.554.171,00 -$16.554.171,00 -$16.554.171,00
$503.542.34314 | $1.142.331.645,97 @ $1.605.999.108,72 A $3.603.340.995,35 $5.011.209.235,08 | $11.229.247.309,11 $17.588.847.514,04
-$62.388.896,32 -$141.534.890,94 | -$198.983.28957 |-$446.453.94932 | -$620.888.824,23 | -$1.391.303.741,60 |-$2.179.258.206,99
$441153.446,83  $1.000.796.755,04 $1.407.015.819,15 | $3.156.887.046,03  $4.390.320.410,85  $9.837.943.567,51 $15.409.589.307,05

$16.554.171,00 $16.554.171,00 $16.554.171,00 $16.554.171,00 $16.554.171,00 $16.554.171,00 $16.554.171,00

$ 3.760.629.174,47

$457.707.617,83 = $1.017.350.926,04 $1.423.569.990,15  $3.173.441.217,03 @ $4.406.874.581,85 $9.854.497.738,51 $19.186.772.652,52

$3.941,12 $7.015,19 $12.487,03 $22.226,92 $39.56391 $70.423,77 $125.354,31

USD116.136,54 USD145.021,22 USDT114.003,87 USD142.774,68 USDI11.386,21 USD139.931,42 USD153.060,34



ANEXO IV

VALOR DE LA TIR Y VAN - COMBINANDO PRECIO DE LOS CEREALES Y EL
RENDIMIENTO POR HECTAREA

40,00%
30,00%

VAR REND POR HECTAREA

20,00%
10,00%
0,00%
-10,00%
-20,00%
-30,00%
-40,00%

-40%
21,61%
19,05%
16,40%
13,66%
10,80%
7.78%
456%
1,07%
-2,79%

Fuente: elaboracion propia

40,00%
30,00%

VAR REND POR HECTAREA

20,00%
10,00%
0,00%
-10,00%
-20,00%
-30,00%
-40,00%

-40%
-$ 52.274,95
-$ 8337961
$114.484.26
-$145588,92
-$176.693,58
-$ 207.798,23
-$ 23890289
-$ 270.00755

-$ 301112,21

Fuente: elaboracion propia

VAR PRECIO DE LOS CEREALES

-30%
27,35%
24,52%

21,61%
18,61%
15,50%
12,25%
8,80%

511%

1,07%

20%
32,85%
29,73%
26,55%
23,28%

19,91%
16,40%
12,72%
8,80%
4.56%

-10%
28,17%
34.77%
31,30%
27,75%
2411%
20,34%
16,40%
12,25%
7,78%

0%
43.37%
39,67%
3591%
32,08%
28,15%
2411%
19,91%
15,50%
10,80%

10%
48,49%
44,48%
40,42%
36,29%
32,08%
27.75%
23.28%

18,61%
13,66%

20%
53,53%
49.21%
44,84%
40,42%
3591%
31,30%
26,55%

21,61%
16,40%

VARIACION PRECIO DE LOS CEREALES

-30%
$20302,58

-$15.986,18

-$ 52274,95

-$ 88.563,75

-$124.852.48

-$161.141,25

-$197.430,02
-$233718,78

-$ 270.007,55

-20%
$92.88012
$ 51.407,24
$9934,37
- 31.538,51
$ 730139

-$ 114.484,26
% 15595714
-$197.430,02

-$ 238.902,89

-10%
$165.457,65
$118.800,67

$ 7214368
$ 25.486,69
-$ 2117029

-$67.82728

-5 11448426

-$16114125

-$207.798,23

0%
$ 238.03519
$186194,09
$134.35299
$ 8251190
$30.670,80
-$21170,29
-$73.01,39
-$124.852,48

-$176.693,58

10%
$ 21061275
$ 253.58751
$196.562,3)
$139.537,10
$ 82.511,80
$ 2548669
-$ 3153851

-$ 8856372

-$145588,92

20%

$ 38319025
$ 320.98094
$ 25877162
$196.562 31
$134.35229
$7214368
$9934,37
-$ 5227495

-$114.484,26

30%
58,53%
53,89%
49,21%
44 4B%
29,67%
34.77%
29,73%
24.52%
19,05%

30%

40%

63,49%
58,53%
53,55%
48,49%
43,37%
38,17%
32,85%
27,35%
21,61%

40%

$ 45576779 $ 52834532

$ 388.374,36 $ 455.76779

$ 32098094 $ 38319025

$25358751

$186.194,09

$118.800,67

$ 5140724

-$15.986,18

-$ 83.379,61

$ 31061272

$ 23803519

$ 16545765

$92.880,12

$20.20258

-$ 5227495
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VALOR DE LA

TIR Y VAN -

TRABAJADAS Y EL RENDIMIENTO POR HECTAREA

40,00%
30,00%

VAR REND POR HECTAREA

20,00%
10,00%
0,00%
-10,00%
-20,00%
-30,00%
-40,00%

VARIACION CANTIDAD DE HECTAREAS TRABAJADAS

-40%
22,40%
19,85%
17,22%
14,49%
11,65%
8,66%
5,48%
2,05%
1,73%

Fuente: elaboracion propia

40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

P

VAR REND POR HECTAREA

0,00%
-10,00%
-20,00%
-30,00%
-40,00%

-30%
27,94%
251%
22,21%
19,22%
16,12%
12,88%
9,46%

5,80%

1,81%

-20%
33.23%
30,12%
26,94%
23,68%
20,31%
16,81%
1314%
9,24%
5,02%

-10%
38,36%
34,96%
31,49%
27.95%
24,31%
20,54%
16,61%
12,46%
8,00%

VARIACION CANTIDAD DE

-40%
-$ 4232321
-$ 73.427,87
-$104.53252
-$135.63718
-£166.741,84
-$197.846,49
-$ 228395115
-$ 260.055,81

-$ 29116047

Fuente: elaboracion propia

-30%
$27.766,39
-$852238
$ 4481114

-% 81.099,91

-$17.388,68
-$ 153677 44
-$189.966,21
-$ 22625498

-$ 262.543,74

-20%
$9785599
$56.38311

$14.910,24

-$ 26.562,64
-$68.03552
-$ 109.508,39
-$150.981,27
-$192.454,15

-$ 233.927,02

-10%
$167.94559
$121.288,60
$ 74.631,62
$27.974,63
-$1868236

-4 65.339,34

-$ 111.996,33

-$158.653,31

-$ 20531030

0% 10% 20% 30%
4337% 48,30% 5315% 57,96%
3967% 4429% 4883% 5332%
3591% 4023% 44,46% 48,64%
3208% 36]0% 40,04% 4391%
28,15% 31,89% 3553% 3910%
241% 2756% 30,92% 3420%
1991% 2309% 2616% 2916%
1550% 1841%  2122% 2394%
10,80% 1345% 1600% 18,45%

HECTAREAS TRABAJADAS

0% 10% 20% 30%

$ 23803519 $30812478 $37821438 $ 44830398
$18619409 $25109258 $316.00507 $380910,56
$134.35299 19407437 $25379575 $ 31351713
4 82.511,90 $13704917 $191.58644 $24612371
$30.670,80 $8002396 $12037702 $17873028
42117029 $22.99876 $ 6716781 $111.336,86
-$730139 -$3402645 $ 495850 $ 43943 44
-$124.85248 -$91051,65 -$57.25082 -$23.44999
-$176.69358 -$148076,86 -$119.46013 -$90.843 41

COMBINANDO CANTIDAD DE HECTAREAS

40%
62,73%
5777%
52,77%
4773%
42,62%
37,41%
32,09%
26,58%
20,82%

40%
$518.383558
$ 455.816,05
$ 373238 51
$ 30066098
$ 228.08345
$155505,91

$8292838
$10350,84

-$ 6222669
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ANEXO V

COTIZACION PROMEDIO MENSUAL SOJA - PIZARRA

120.000,00
100.000,00
80.000,00
60.000,00
40.000,00

20.000,00 -
0,00

Jul.-19-
Sep.-19-
Jul.-20+

Ene.-19-
Mar.-19
May.-19-
Nov.-19
Ene-20
Mar.-20 -
May.-20 -
Sep.-20-
Nov.-20
Ene.-21
Mar.-21
May.-21-
Jul.-21-
Sep.-21-
Nov.-21 -
Ene-22-
Mar.-22-
May.-22
Jul-22 -
Sep.-22 -

Nov.-22 -

. Precio promedio mensual de pizarra expresado pesos.

Fuente: Elaboracion propio. Datos: www.ggsa.com.ar

COTIZACION PROMEDIO MENSUAL MAIZ - PIZARRA

60.000,00
50.000,00
40.000,00
30.000,00
20.000,00
10.000,00

0,00

Jul.-20 -

Ene.-19
Mar.-19
May.-19 -
Jul-19 -
Sep.-19-
Nov.-19
Ene.-20
Mar.-20 -
May.-20
Sep.-20
Now.-20 -
Ene.-21
Mar.-21-
May.-21
Jul.-21-
Sep.-21-
Nowv.-21
Ene-22
Mar.-22
May.-22
Jul.-22
Sep.-22

. Precio promedio mensual de pizarra expresado pesos.

Fuente: Elaboracion propio. Datos: www.ggsa.com.ar

Nov.-22

Ene.-23
Mar.-23-

Ene-23-

Mar.-23
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COTIZACION PROMEDIO MENSUAL TRIGO - PIZARRA

70.000,00
60.000,00
50.000,00
40.000,00
30.000,00
20.000,00
10.000,00 _—
000 ——r——F—F——F——T—T—T1T—"T—T—T1
TROTRNTSRRRRRUNANAGANARRIRN

. Precio promedio mensual de pizarra expresado pesos.

Fuente: Elaboracion propio. Datos: www.ggsa.com.ar

RIESGO PAIS ARGENTINO

5.000,00
4.500,00
4.000,00
3.500,00 -
3.000,00
2.500,00
2.000,00
1.500,00
1.000,00
500,00

0,00 ~

Ene.-19
Mar.-19
May.-19 -

Jul.-19 -
Sep.-19 -
Ene.-20+

Mar.-20 -
Jul.-20 -

Nov.-19 -
May.-20 |
Sep.-20 |
Nov.-20 |
Ene.-21-
Mar.-21-
May.-21-
Jul-21+
Sep.-21-
Nov.-21 -
Ene.-22
Mar.-22 -
May.-22 -
Jul.-22
Sep.-22
Nov.-22 -
Ene.-23-
Mar.-23

. Riesgo pais argentino.

Fuente: Elaboracion propio. Datos: www.rava.com
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Evolucion precios de combustibles:

MES/ANO | SUPER | PREMIUM | GASOIL | EURO |l MES/ANO | SUPER | PREMIUM | GASOIL | EURO |l MES/ANO | SUPER | PREMIUM | GASOIL | EURO
ene-i | 823,57/ 8 2793 8 20,70 8 ag22[l ene2o | 853348 6154) 3 49.04| 8 5044 emeoz | 5 00405 10480| 3 84,00 § 99,00
feb-18 | 8 2430/ 8§ 2B2g| & 2152 § 2507 feb2o | 5 5334|858  6154( % 4004) 8 5844 febeo | 8 00,008 wbgo| § 93,00 8 11340
mar18 | 8 24,30/ 8 2B20| 8 2152 & 2507 marco | 85347\ 8 6u6o| 3 40,04 § 5844 marzz | 3100008 13210 $103,20| 3 128,10
abr-18 | 8 2524/ 8 2008 & 22,70| 8 26,07 abroo | §5347|8  6160| 3 4004) 3 5844 abrez | 510000/ 8 1g2g0| §1i03,20| 3 12810
may18 | 8 2524/ 8 20,08 | § 2270) § 26,97 mayeo | § 5347|8  6u6o| § 4994 § 5044 mayez | 5120308 w7g0| §ugdo| § 1590
jun-i§ | § 26508 30,74 | § 23,05 § 2080 juneo | 8 5347|6  6u60| 3 49.94) 8§ 5844 junoz | 512030( 8 147,30 § 128.10| 3 175,00
jul-18 § 28|85 3353|8 2444] 8 2040 julzo | §5347|8  bub6o| 5 49.94) 8 5844 julze | 512030(8 147,30 5 12B.10| 3 175,00
ago1d | 520608 3565|858 25904 § 310 agooco | 8 5668)8 6530| 8 5294| 3 6uo5 agooz | S13160) 8 iba10| S136,20) § 1B550
sepid | 8 36,7608 43478 3254) 5 3051 sep2o | 8 5040( 8 6863|3 55.30| 5 64008 sepoz | 513605 ibiio| $136,20 § 185,50
oct-if | 3 3676) 8§ 43.47(9 32.54) § 3051 octeo |8 6184)8  7ige| $ 5775 8 6756 octee | 51382008 ibo,20| Su4570| § 198,50
nov-i8 | 83750/8  gq01| 8 33,76 3 3067 novao | 5 6360)8 7340|5 3040| 3 6050 nov-az | S 51008 177,70| S15500| 8 21240
dic-if | $ 37218 g995( % 2484 3 4086 diczo | 3 6710|8 40| b270| 8 7330l dicaz | $150,00/ 8 18570 §i6240| $222,00
ene19 | 836008 4280| 8 3459 § 4040 eneo: | 8 71,00|8  Bgu0| 8 6600( 8 78800 eneos | 8156808 197,40 516840 S236,00
feb1i9 | 83762/ 8 4340| 8 3518 8 gy feb2r | 8 7460(8 Bs570| § 70,20 8 G240 feb2g | 8163,10)§ 20940 § 175.10) §25050
marg | 8 3867( 8 ggb2| 8 3617 8 4230 mar2 | $ 8050|585 o200(8 7570| 8 Bogof) marag | 3160938 217,00 § 181,80| $ 250,00
abrig | 8 4043/ 8 46,658 37.94| 5 4440 abra |8 857008 oo0g0| § So.50| So500f abros | Si76,10) 8 22570 § iBo.40| $27030
may10 | § 42008 4B30| 8 3065 8 46521 mayer | $9040|8 10480| 8 B100| 5 9000 may-2
jun-ig | & 42,64/ 8 go20| 8 4024) § 4700 jun-2 | $9040|8 10480| 5 B4,90| & 9900l jun-23
jul-ig |8 43718 5043| & 4054] 8 4702 jul-zi | $0040|% i0480|8 Ba.90| 3 9000 jul-23
ago10 | % 4378 s5043| 8 4054) 8 4702 agem | $9040|3 104808 6490 3 9000 ago-23
sep10 | 84549/ 5 5240 8 4239 8 49808 separ | $9040(8 i0480(8 Ba00| 8 0990 sep-o3
oct-10 | 845408 53.40| 3 42,59 8 40840 oct2r | 800408 104805 B400| 3 o000 oct-2g
nov1g | $5900) 5 57,04] 8 4690 3 5400 movar | S9040/§ 10480] 8 8490 8 9000 nov-a
dicio | 853348 6u34| 3 4994 8 s8agff] dicat | $9040(8 s0480| 5 Ba90| 8 o990y dices

Fuente: Confederacion de Entidades del comercio de Hidrocarburos y Afines de la Republica Argentina (CECHA)
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