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ABSTRACT

En el siguiente trabajo se llevara a cabo el analisis de la instalacion de una MiniDest en un
campo en la provincia de San Luis, en las cercanias de Buena Esperanza, perteneciente a la
empresa Aurelio Camuyrano e Hijos S.R.L. La misma tendr4 como fin producir bioetanol,
utilizando como materia prima maiz.

En esta entrega, en un principio se analizard un contexto general del mercado viendo
competidores y analisis historicos de oferta y demanda entre otros factores. Para analizar con
mas profundidad el mercado nos centraremos en las fortalezas y oportunidades de nuestro
proyecto sin perder de vista las debilidades y amenazas. Asi como se tendran en cuenta sus
competidores, sustitutos y nuevos productos a través de un andlisis de Porter. Posteriormente,
en base a este analisis general se buscard dimensionar la demanda mediante segmentacion,
nuestra capacidad productiva y el marketshare a cubrir.

Para concluir con la viabilidad de nuestro proyecto a largo plazo, se proyectaran demandas y
precios a futuro mediante una serie de métodos estadisticos.

MINIDEST

MiniDest son pequefias destilerias modulares, autométicas y de operacion remota, disefiadas
para ser instaladas en establecimientos agropecuarios para la produccion de etanol de maiz y
alimento animal. Funcionan totalmente integradas a los procesos del campo, agregando valor
en origen y disminuyendo los valores de logistica al minimo. Fueron desarrolladas para
maximizar el rendimiento del campo, ya que permite industrializar el maiz en su lugar de
cosecha, obteniendo energia limpia y alimento animal de la mas alta calidad nutricional con los
sobrantes que no se usaron para combustible. La planta procesa 40 toneladas de maiz por dia,
13.500 toneladas al afio, que se abastecen de unas 1.700 hectareas. La inversion requerida es de
aproximadamente USD$3.000.000.

BIOETANOL AUTOFLEX

MAIZ

BURLANDA FEEDLOT

BIODIGESTOR

Figura 1.1. Diagrama de flujo MiniDest.*

! Tomado de: minidest.com.ar. Recuperado el 25 de marzo de 2017 en http://www.minidest.com.ar/minidest/
8
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INNOVACION

SUSTENTABILIDAD

« Permite la integracién de la
industria al campo, agregando
valor en origen.

« 100% automatica, operada a
distancia por ingenieros.

« Control de expertos: a través de
ControlDest nuestros ingenieros
operan de manera remota. cada
MiniDest asegurando su éptimo
funcionamiento.

« Premio Oro Ternium Expoagro
2017 a la innovacion
agroindustrial.

* Produccién de Energia limpia y
renovable.

« Genera 2,6 veces la energia que
consume (desde la siembra de
maiz).

« Mayor eficiencia en el uso de la
energia.

« Al reducir la necesidad de
fletes, se reduce la circulacién
de camiones y la polucién.

« Promueve la economia circular.

Figura 1.2. Caracteristicas de la MiniDest.

PRODUCTO

El bioetanol es un biocombustible hecho a partir de maiz o cafia de azlcar. Es un compuesto
quimico, cuya férmula es CoHsOH. Tiene multiples usos como : bebidas, procesos industriales
y combustibles. Teniendo en cuenta que la MiniDest solo produce Etanol 95 grados (no apto
para uso alimenticio), en este analisis nos restringiremos Unicamente a Su USO COMO
combustible.

Tiene las mismas caracteristicas y composicion quimica que el etanol, por lo que son
quimicamente indistinguibles. Su Unica diferencia esta en cuanto a la composicion isotopica de
los &tomos de carbono 2.El etanol sintético proviene de materiales fésiles brutos, mientras que
el bioetanol de materiales contemporaneos (biomasa).

Dependiendo que leyes rigen en cada pais y la presion que ejerce la industria petrolera puede
utilizarse como combustible principal o bien mezclarlo con la nafta en un cierto porcentaje.
Actualmente en nuestro pais el porcentaje de bioetanol mezclado en las naftas es del 12%,
siendo este su uso mas comdn. Yendo mas en detalle, se lo utiliza como afiadido para oxigenar
la gasolina normal reemplazando al éter metil tert-butilico (MTBE). Este es el responsable de
una considerable contaminacion del suelo y del agua subterranea.

Junto al biodiesel lidera el concepto de “segunda generacion de combustibles”, que tienen como
principal caracteristicas ser combustibles limpios, renovables y sostenibles.

Propiedades fisicoquimicas y termodinamicas del etanol

e Formula C2HsOH
e Peso molecular 46.07 g/mol
e Composicion C: 52.24%; H: 13.13% y O: 34.73% (% mol)
e Estado de agregacion Liquida
e Color Incoloro
e Punto de ebullicion 78.3°C
e Punto de fusion -130C
e Indice de retraccion (a 20 “C) 1.361
e Densidad 0.7893a20 C
e Presion de vapor 59 mmde Hga 20 C
e Densidad de vapor 1.59 g/mL
2Ver ANEXO .
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e Temperatura de ignicion 363°C
e Punto de inflamacion (Flash Point) 12 °C (al 100%), 17 “C (al 96%), 20 “C(al 70%),
22°C(al 60%), 24 °C (al 50%), 26 °C (al 40%), 29 °C (al 30%), 36°C (al 20%) y 49 °C

(al 10%)
e Limites de explosividad 3.3-19%
e Punto de congelacién -114.1°C
e Calor especifico (J/g C) 242 (a20 C)
e Temperatura de autoignicion 793 °C
e Conductividad térmica (W/ mK) 0.17 (a20 C)
e Momento dipolar 1.699 debyes
e Constante dieléctrica 25.7 (2 20 C)
e Solubilidad  miscible con agua en todas proporciones, éter, metanol, cloroformo y
acetona
e Temperatura critica 243.1°C
Presion critica 63.116 atm
e Volumen critico 0.167 L/mol
e Tension superficial (dina/cm) 231 (a25C)
e Viscosidad (cP) 1.17 (a 20C)
e Calor de vaporizacion en el punto normal de ebullicién (J/g) 839.31
e Calor de combustién (J/g) 29677.69 (a25C)
e Calor de fusion (J/g) 104.6
e Acidez (pKa) 159 3

Impacto ambiental y balance energético

Algunos sectores plantean una polémica en torno al bioetanol, argumentando que la produccion
del mismo consume mas energia de la que se podra obtener de este. Es decir, que posee un
balance energético negativo, en el cual producir cierta cantidad de bioetanol demandara mas
energia que la que se podréa obtener de la misma.

Hay sectores que afirman que esto es asi y otros que no. Pero fuera de la veracidad de esto, hay
que aclarar que al hacer el balance de costo energético que supone la fabricacion de un producto,
no se tienen en cuenta ciertos aspectos los cuales tienen repercusiones ambientales. Por
ejemplo, si para obtener cierto producto se tiene que talar un bosque, esta accion no tendra
ningun tipo de peso, repercusion o representacion en el balance final que se realiza para analizar
la conveniencia de la obtencion del producto, fuera de todo lo que implica llevarla a cabo. Es
por eso que sin importar si se afirma que el bioetanol tiene un balance energético positivo o
negativo, en relacion a lo que demanda producirlo y lo que se puede obtener de lo producido,
lo que no se puede negar es que realizando un balance mas completo de su obtencion y las
ventajas que este ofrece, el bioetanol es un producto ambientalmente mas conveniente que los
combustibles fosiles.

% Introduccion, Etanol. Publicado en: http://docplayer.es/14296282-1-introduccion-1-1-etanol.html Recuperado el
14/05/2017
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Produccion

Para la produccion de etanol a partir de maiz hay dos métodos primarios: la molienda seca y la
molienda himeda. Ambos procesos tienen pasos muy parecidos, pero con algunas diferencias.
El preparado del feedstock, la fermentacion de los azucares simples, el recupero del alcohol y
los subproductos que se van generando en el proceso, son los pasos en los que coinciden. Las
diferencias se encuentran en la preparacion del grano para la molienda y la posterior
fermentacion. La eleccidén de uno u otro sistema de produccion implica la obtencion de un
determinado conjunto de derivados o subproductos. De ambos procesos de molienda, ademas
de bioetanol, se obtienen los granos destilados himedos y solubles (WDGS) y secos (DDGS)
que son alimento de alta calidad para el ganado.

Molienda Seca:

La molienda seca es un proceso de produccion para extraer el almidon contenido en el maiz. Es
el mas aceptado en la industria del bioetanol, ya que comparado al proceso de molienda humeda
(el otro proceso posible), tiene menores requerimientos de capital, no solo al momento de
construir la planta, sino que también al momento de operarla.

Las primeras generaciones de plantas datan de la década de 1980. Hoy en dia se han logrado
grandes avances tecnologicos en los centros productivos, los cuales hacen que la conversién de
maiz en bioetanol sea mucho més eficaz. Entre estos avances se destaca la reduccion
considerable de los requerimientos de energia, la incorporacion de procesos de automatizacion,
la disminucion del costo de las enzimas utilizadas y a la vez el aumento de su poder de
conversion (logrando menores tiempos de procesamiento, disminucién de costos y la
posibilidad de aumentar el volumen de bioetanol obtenido en el proceso)

En los dltimos 20 afios el costo de construir una planta de bioetanol de molienda seca se redujo
en un 25-30%, mientras que el costo de produccién casi en un 50%.

La mayoria de estas plantas se integran verticalmente, anexadas a explotaciones de feedlots o
tambos.

Molienda Himeda

A diferencia del proceso anterior, en este, las plantas procesan mayor volumen de granos. Es
de capital intensivo, ya que tienen una produccién mucho méas grande que la molienda seca,
mientras que estas Gltimas como maximo tienen una produccion anual de 230 millones de litros
aproximadamente.

Este tipo de molienda es mucho mas complejo ya que el objetivo es una separacion del grano
en cada uno de sus componentes con el fin de poder utilizar los subproductos de mayor valor
agregado.

Otra gran diferencia es que en molienda humeda solamente se fermenta el almidon mientras
gue en molienda seca se fermenta el puré entero.

Este proceso consiste en una primera etapa Illamada empapamiento, donde se empapa el maiz
en agua caliente, después se retira el agua y los nicleos ablandados pasan a los molinos y a los
separadores donde se separa el germen, extrayéndose de éste el aceite de maiz.

Las piezas restantes (almidon, gluten y fibras) se muelen y se pasan a través de separadores que
se encargaran de retirar la fibra y separar el almidon y el gluten. Luego se lava y se seca el

11
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almidon que puede ser usado o ser convertido en dulcificantes, jarabes de maiz, maicenas o
etanol.*

Seleccion

A la hora de decidir qué sistema de produccion (molienda seca o molienda himeda) sera elegido
para ser instalado en nuestro proyecto tuvimos en cuenta principalmente los factores de costo
de instalacion y capacidad de produccidon de las distintas opciones.

El costo de instalaciéon de una planta de molienda himeda es mayor que el de molienda seca,
pero tiene como gran ventaja que su capacidad de produccion es mucho mayor. Teniendo en
cuenta la capacidad de produccion de maiz del campo con el que decidimos trabajar, la
capacidad de produccion que mas se asemeja a nuestros requisitos es una planta de molienda
seca, a la vez que su costo de instalacion es menor que la otra opcion, lo cual también resulta
una ventaja. Seria un desperdicio de capital instalar una planta de molienda humeda ya que
nunca llegariamos a aprovechar su potencial total de produccion por lo que la mayor inversién
no tendria ningun sentido.

Otro factor que tuvimos en cuenta es que la planta de molienda seca tiene como subproducto
principal granos destilados humedos y solubles (WDGS) que son un alimento de alta calidad
para el ganado. Considerando que la planta estara instalada en el mismo campo en el cual
también hay feedlots, esto genera un gran beneficio, ya que el subproducto puede ser utilizado
como alimento en los feedlots generando un ahorro en comida balanceada para el ganado v el
transporte logistico de la misma al campo, 0 mismo generar una ganancia extra por su venta a
terceros.®

Pasos de produccion de bioetanol en planta de molienda seca®

Molienda: EIl proceso de molienda seca comienza con la limpieza del grano de maiz (puede
ser cebada, trigo o sorgo), que una vez limpio pasa a través de los molinos que lo muelen
en un polvo fino —harina de maiz-.

Licuefaccion: La harina de maiz se sopla en grandes tanques donde se la mezcla con agua
y las enzimas —amilasa alfa- y pasa a través de las cocinas donde se licueface el almidon.
A la mezcla se le agregan componentes quimicos para mantenerla con un pH de 7. En esta
etapa se aplica calor para permitir la licuefaccién, en una primera etapa a alta temperatura
(120-150°C) y luego a temperatura mas baja (95°C). Estas altas temperaturas reducen los
niveles de bacterias presentes en el puré o mosto.

La amilasa alfa es una enzima que cataliza la hidrdlisis de los enlaces alfa-glucosidicos, de
los polisacaridos alfa glucosidicos de alto peso molecular, tales como el almidon vy el
glucégeno, liberando glucosa y maltosa.

Sacarificacion: El puré de las cocinas luego es refrescado, a una temperatura levemente
debajo del punto de ebullicion del agua, y se le agrega una enzima secundaria
(glucoamilasa) para convertir las moléculas del almidon licuado en azlcares fermentables

4  Tomado del sitio www.maizar.org.ar. Publicado el 17 de enero de 2007 en

http://www.maizar.org.ar/vertext.php?id=246
> Ing. Agr. Mario Bragachini, Ing. Agr. Matias Alladio, Ing. Agr. Fernando Ustarroz, 2014, 19 de diciembre. Visita
a feed lot con alta incorporacion de burlanda himeda de maiz en la raciéon. Tomado de
http://inta.gob.ar/sites/default/files/script-tmp-inta__-5 jornada_nacional_de_forrajes_conservados_-_v.pdf
®  Tomado del sitio www.maizar.org.ar. Publicado el 17 de enero de 2007 en
http://www.maizar.org.ar/vertext.php?id=246
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(dextrosa) mediante el proceso de sacarificacion. Las enzimas funcionan como
catalizadores para acelerar los cambios quimicos.

Fermentacion: El etanol es producto de la fermentacion. Al puré se le agrega levadura para
fermentar los azucares, cada molécula de glucosa produce dos moléculas de etanol y dos
de didxido de carbono, y con ello se obtiene el etanol y el anhidrido carbénico. Usando un
proceso continuo, el puré fluird a través de varios fermentadores hasta que fermente
completamente. En este proceso el puré permanece cerca de 48 horas antes que comience
el proceso de destilacion. En la fermentacion, el etanol conserva mucha de la energia que
estaba originalmente en el azucar, lo cual explica que el etanol sea un excelente
combustible.

Destilacion: El puré fermentado, ahora llamado cerveza, contendra alcohol (cerca del 15%)
y agua (al 85%), asi como todos los sélidos no fermentables del maiz y de la levadura. El
puré entonces sera bombeado a un flujo continuo, en el sistema de la columna de
destilacion, donde la cerveza se hierve, separandose el alcohol etilico de los sélidos y del
agua. El alcohol dejara la columna de destilacion con una pureza del 90 al 96%, y el puré
de residuo, llamado stillage, sera transferido de la base de la columna para su procesamiento
como subproducto.

Deshidratacion: El alcohol pasa a través de un sistema que le quita el agua restante. La
mayoria de las plantas utilizan un tamiz molecular para capturar las particulas de agua que
contiene el etanol al momento de salir del sistema de destilacion. El alcohol puro, sin el
agua, se lo denomina alcohol anhidro.

Desnaturalizado: El etanol que serd usado como combustible se debe desnaturalizar con
una cantidad pequefia (2-5%) de algun producto, como nafta, para hacerlo no apto para el
consumo humano.

Subproductos: Hay dos subproductos principales del proceso: el anhidrido carbonico y los
granos destilados. El anhidrido carbénico se obtiene en grandes cantidades durante la
fermentacidén. Muchas plantas lo recogen, lo limpian de cualquier alcohol residual, lo
comprimen y lo venden para ser usado como gasificante de las bebidas o para congelar
carne. Los granos destilados, humedos y secos, se utilizan como alimento en feedlots.

MARCO TEORICO
Marco Historico

En el afio 2006, y con la intencién de fomentar el uso de combustibles limpios y renovables en
reemplazo de los fosiles, el Gobierno nacional promulgd la ley nacional 26.093 de
biocombustibles’. La misma tiene vigencia por los siguientes 15 afios desde su promulgacion,
con la posibilidad de ser extendida, con lo cual se asegura un régimen de promocion del sector
hasta por lo menos el afio 2021. Como primer valor se establece en el articulo 7 una proporcion
del 5% sobre el total despachado a los consumidores finales, pero también se deja constancia
de que la Comision Nacional Asesora para la Promocion de la Produccién y Uso Sustentables
de los Biocombustibles podra modificar este porcentaje cuando le parezca conveniente.

A principios del 2010 se puso en marcha la obligatoriedad de la mezcla de combustibles con
bioetanol (los cuatro afios que transcurrieron entre la sancion de la ley y la implementacion de
la misma sirvieron para darle tiempo a los productores y petroleras para adaptarse al cambio).
A comienzos de dicho afio se adopté el corte del 5% que proponia la ley, pero por falta de la
infraestructura necesaria, solo se logré cumplir con las cantidades necesarias para cubrir un
corte del 2,7%.

Ver ANEXO II.
13
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Para el afio 2011 se logré un valor ya mas cercano, un corte promedio del 4,5%. Por esta razén
no se actualizo el porcentaje exigido por ley, que sigui6 siendo del 5% durante el 2012, pero a
medida que mejoraron los niveles de abastecimiento fueron incrementando como sucedi6 con

el biodiesel, y que en su primer afio fue del 5%, en el 2do fue del 7% y en el 2012 se exigio el
10%.8

En la tabla 1 se puede ver la evolucion de contenido de bioetanol en las naftas en Argentina:
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Tabla 1.1. Evolucién del porcentaje permitido de bioetanol en las naftas.

Marco teérico Nacional

En los primeros cuatro meses del afio 2016 la produccion de bioetanol en Argentina resulto de
203.724 Ton, lo que equivale a 257,4 millones de litros. EI crecimiento con respecto al mismo
periodo del afio 2015 fue de un 11,8%. Hoy en dia y desde el afio pasado, toda la produccion se
destina a atender el mercado interno, favorecido con un corte obligatorio que lo llevd del 10%
al 12%. Gracias al aumento en dos puntos del corte de bioetanol en los combustibles, la
Argentina generd un ingreso adicional estimado de mas de 3600 millones de pesos.®

El gobierno asumié en diciembre de 2016 que para finales del afio 2017/principios del 2018 el
valor del corte seré elevado a un 25%%° !, generando un gran crecimiento en el mercado local,
aproximadamente un aumento del 60%. Fuera de lo asumido por el gobierno, los expertos creen
que este valor de corte recién se alcanzard, a través de aumentos progresivos en 2022.

Por otro lado, esta la posibilidad de implementar un plan de exportacion a Brasil de flotas de
autos con motores flex fuel, que son aquellos que permiten el uso del bioetanol en cualquier

8 Costa, Ramiro (2012), de ingenieria industrial. Analisis del negocio del bioetanol en Argentina: Caso Alconoa.
Tesis de grado publicada en http://www.ri.itba.edu.ar, Instituto Tecnol6gico de Buenos Aires, Buenos Aires,
Argentina.
9Tomado de www.casarosada.gob.ar, 2017, 10 de marzo, http://www.casarosada.gob.ar/slider-principal/38884-¢l-
presidente-visito-la-muestra-agroindustrial-expoagro-2017.
10 vaca, Juan Carlos, 2016, 22 de septiembre. Etanol con corte del 25%, inversiones por U$S300 millones en
Cordoba.  http://www.agrovoz.com.ar/actualidad/etanol-con-corte-del-25-inversiones-por-us-300-millones-en-
cordoba
11 Tomado de www.infocampo.com.ar, 2017, 7 de febrero. Tomado de http://www.infocampo.com.ar/roulet-
aseguro-que-planean-llevar-el-corte-de-nafta-con-etanol-al-25/
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porcentaje y hasta incluso puros (E100)2. Esto se vera facilitado con el incremento del corte,
ya que se tendran valores muy similares en ambos paises, por lo que los automotores fabricados
localmente no tendran que ser producidos con un proceso en particular para poder ser aptos
para Brasil, con lo cual se tendrd un ahorro en el proceso productivo. Esta es una oportunidad
de la cual el gobierno quiere sacar provecho, ya que es una medida que ayudara a aumentar las
exportaciones en el rubro automotriz, lo cual no solo sera beneficioso para esta industria, sino
que ayudard a traer equilibrio a la balanza comercial.

Sobre los nimeros del ultimo afio de produccion de bioetanol, en el primer cuatrimestre del
2016, aproximadamente dos tercios utilizé maiz como insumo y un tercio provino de la cafia de
azucar (en el afio 2014 por primera vez el bioetanol en base a maiz superé al de cafia de
azucar®®). En el caso del cereal, esto implico una utilizacion de 400.000 Ton aproximadamente.
Se puede observar que la industria del bioetanol empieza a absorber una proporcion creciente e
importante en el consumo interno del maiz. Cabe aclarar que el periodo de mayor utilizacion
de cafia de azUcar es justamente el segundo semestre del afio, cuando comienza la zafra en las
provincias del norte del pais, esto hace que el maiz presente una ventaja de disponibilidad ya
gue, aunque su cosecha se realiza en otofio, el mismo se puede embolsar y ser stockeado hasta
por dos afios.!*

Al igual que sucede con el biodiesel, el mercado interno tiene un precio regulado por el
Ministerio de Energia y Mineria. El bioetanol producido a partir de la cafia de azlcar cuenta
con un precio mas elevado que el procedente de maiz. Esta diferencia disminuyé
progresivamente, llegando a ser méas caro el producido con maiz con un valor de 13,510 $/L,
en comparacion con 13,442 $/L del procedente de cafia de azucar (valores de Febrero 2017).
Actualmente este Gltimo volvio a ser mas caro, presentando un valor de 15,305 $/L, mientras
que el de maiz 12,848 $/L (valores de Mayo de 2017).%°

Bioetanol de maiz: precio y costo de la materia prima
Fuente: Ministerio de Energiay Mineriay CAC
14
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12 Tomado de www.lanacion.com.ar, 24 de enero de 2016, ttp://www.lanacion.com.ar/1864609-el-uso-de-
biocombustibles-esta-en-crecimiento

13 Tomado de www.cronista.com, 2014, 30 de septiembre, https://www.cronista.com/negocios/Por-primera-vez-
el-bioetanol-en-base-a-maiz-supera-al-de-cana-de-azucar-20140930-0008.html
14 Rossi, Guillermo, 2016, 22 de julio. Répido vistazo al biodesel y bioetanol en Argentina. Tomado de
https://www.bcr.com.ar/Pages/Publicaciones/informativosemanal_noticias.aspx?pldNoticia=243
15 Tomado de www.glp.se.gob.ar, Ministerio de Energia y Mineria. Recuperado el 2 de mayo de 2017 de
https://glp.se.gob.ar/biocombustible/reporte_precios_bioetanol.php
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Tabla 1.2. Evolucién histérica del precio interno del bioetanol en base a maiz y del costo del maiz para producir

1 litro de bioetanol.

En la tabla 3 se puede ver el marketshare que poseian los productores de bioetanol en la
Argentina en el afio 2014.

CAPACIDAD DE PRODUCCION m3/dia__m3/afio BIOENERGIA
LA CORONA
4%

BIOENERGIA LA CORONA 120 39.600 ALCONOA-TABACAL-

9% o
COMPANIA
BIOENERGETICA LA

PROMAIZS A,

ALCONOA-TABACAL- 300 99.000 14%

DIASER __
8%

COMPARIIA BIOENERGETICA LA FLORIDA 400  132.000

COMPANIA BIOENERGIA SANTAROSA 120 39.600
BIO SAN ISIDRO 50 16,500 e
SAN
BIOTRINIDAD 160 52.800 ISIDRO
1%
RIO GRANDE ENERGIA 90 29.700 BIOTRINIDAD
5%
BIO LEDESMA 300 99.000 RIO GRANDE
\ ENERGIA
ENERGIAS ECOLOGICASDE TUCUMAN - ENERGIAS 3%
100 33.000 ECOLOGICAS DE
CRUPO COLOMBRES BIOENERGIA LA CORONA Teih SR
f u COLOMBRES-

VICENTIN 180 60.000 B ACON A F b GAL M

= COMPAFIIA BIOENERGETICA LA FLORIDA
BIOIV 250 82.500 u COMPARIA BIOENERGIA SANTA ROSA

HBIOSAN ISIDRO

H BIOTRINIDAD
PROMAIZS.A. 440 145.000 B RIO.GRANDE ENERGIA

B BIOLEDESMA
ACABIO 440 145.000 5 ENERGIAS ECOLOGICAS DE TUCUMAN -GRUPO COLOMBRES-

m VICENTIN
DIASER 250 82.500 RBIO1Y

W ACABIO

DIASER
SUBTOTAL 3.200 1.056.200

Tabla 1.3. Marketshare de los productores de bioetanol en Argentina. Afio 2014.%

Marco internacional

Mundialmente el bioetanol se ha posicionado como la primera opcién entre los biocombustibles
con un continuo crecimiento en su uso como alternativa ante los combustibles fosiles. En 2016,
la produccion mundial se mantuvo estable con respecto a la del afio anterior (117.5 millones de
m®) y se espera que la produccion para el 2017 continle esta tendencia. EI 84% de la produccion
se destina al sector de los combustibles.

16 Castro, A. Victor, 2015, 26 de junio. Tomado de http://www.bioeconomia.mincyt.gob.ar/wp-
content/uploads/2014/12/4-El-mercado-mundial-de-los-biocombustibles-V%C3%ADctor-Castro.pdf
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Tabla 1.4. Produccion mundial de blocombustlbles.17

Estados Unidos y Brasil representan alrededor del 85% de la produccion y consumo, dominando
de esta manera ambos rubros. En Estados Unidos se utilizan combustibles con 10 y 15% de
bioetanol mientras que en Brasil los combustibles convencionales cuentan con un porcentaje
entre 20 y 25%. Ademas, se ofrece como combustible puro. Estados Unidos obtiene el bioetanol
del maiz, mientras que Brasil lo hace de la cafia de azucar. Lejos de la produccion y consumo
de estos paises, la UE ocupa el tercer puesto en produccién y consumo de bioetanol.

El balance mundial de bioetanol muestra que en los Gltimos afios hubo un aumento tanto de
produccion como de consumo mundial.

En un principio la expansion de la produccion de bioetanol a base de maiz en Estados Unidos
se ha incentivado mediante distintas politicas gubernamentales, entre las que destacan
aranceles, créditos fiscales y una meta de consumo obligatoria. La produccién ha
experimentado un aumento importante desde 2014 a pesar de las incertidumbres vinculadas al
programa de los estandares de combustibles renovables (que es basicamente la forma de
controlar los términos de produccién, importacién, exportacion y consumo de las energias
renovables y es determinada por las entidades publicas federales, estatales y locales). La
industria del bioetanol en EEUU esta condicionada por los precios del petréleo y por los costos
del maiz. Aunque el pais exporta este producto, la mayor parte es utilizada para consumo
interno.

Como se ha dicho anteriormente Brasil ocupa el segundo lugar de principal productor y
consumidor de bioetanol. Historicamente la cafia de azucar es un insumo principal para la
economia del pais, teniendo en cuenta que las condiciones climaticas del mismo son perfectas
para su cultivo y la explotacion de la misma se realiza desde hace muchas décadas. La industria
brasilefia de bioetanol tiene mas de 30 afios de historia, y de esta se puede destacar que emplea
modernos equipos, ha desarrollado su propia tecnologia, los residuos de la cafia son utilizados
para producir energia en el proceso de destilacion, el precio del bioetanol brasilefio es muy
competitivo, y con su proceso consiguen alto balance energético (razdon energia
generada/energia usada en el proceso). En el afio 2003 la industria automovilistica brasilefia
desarrollo vehiculos que operan con flexibilidad en el tipo de combustible, Ilamados vehiculos

17 Tomado de  www.cropenergies.com. Recuperado el 28 de abril de 2017 de

http://www.cropenergies.com/Pdf/en/Bioethanol/Markt/Dynamisches_Wachstum.pdf
17


http://www.cropenergies.com/Pdf/en/Bioethanol/Markt/Dynamisches_Wachstum.pdf

ITBA

de combustible flexible, popularmente conocidos como "flex", ya que el motor funciona con
cualquier proporcion de gasolina y etanol. El éxito de los vehiculos "flex", en conjunto con el
uso obligatorio a nivel nacional de entre 20% y 25% de alcohol mezclado con gasolina,
permitieron que el consumo de bioetanol supere el consumo de gasolina a partir de abril de
20088, En el afio 2014 la moneda local de Brasil (real) sufrié un grave debilitamiento frente al
ddlar, por lo que se generd una reduccion de las exportaciones, a esto se le sumo un aumento
en la demanda interna, lo que generd que casi todo lo producido en el pais sea utilizado para
consumo interno.

En el siguiente grafico se pueden ver las variaciones de produccién, consumo, importacion y
exportacion de Brasil y Estados Unidos entre 2010 y 2015.

Balance del sector del bioetanol en millones de litros 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Produccion 18 1.6
EEUU

Brasil
Consumo
EEULU
Brasil
Importacion
EEUU

Brasil
Exportacion
EEULU
Brasil

o

5 b OO
T o) —= o o — —= LR E
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=

Tabla 1.5. Evolucién de la produccién, consumo, importacion, exportacion de bioetanol desde 2010 a 2015.1°

ANALISIS DE MERCADO CONSUMIDOR
Mercado consumidor directo
Las principales razones por la que el bioetanol es utilizado en los combustibles, son la base por

la cual el mismo sera adquirido, por eso es importante comenzar remarcando las cualidades que
el bioetanol ofrece a los combustibles.

o Fabricacion del ETBE (aditivo aumentador de octanos)
o Combustible mezcla (bioetanol-gasolina)
o Combustible directo (motores especializados que funcionan con bioetanol)

El consumo directo del bioetanol esta dado por las principales empresas nafteras del pais que
utilizan este producto en sus combustibles.
Actualmente, estas son las empresas nafteras que comercializan combustible en Argentina:

. YPF
o Shell
o Petrobras (Pesa)

18 Tomado de www.es.wikipedia.org. Recuperado el 15 de abril de 2017 de
https://es.wikipedia.org/wiki/Etanol_como_combustible_en_Brasil

19 Ingeniero Técnico Agricola Maluenda Garcia, M. José, 2015, Méaximos histdricos para el bioetanol en 2015.
Tomado de http://www.agrodigital.com/Documentos/etanolnv15.pdf
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Tabla 1.6. Cantidad de estaciones de servicio por refineria en Argentina. Marketshare de las estaciones de
servicio en Argentina.

La mayor parte del mercado esta cubierta por YPF que cuenta con 1532 estaciones de servicio
en la Argentina cubriendo un 35% del mercado.

En el 2015, YPF fue el mayor comprador de bioetanol en Argentina con 440 millones de litros.
Le siguieron Shell (152 millones de litros en el afio) y Axion (128 millones de litros en el afio).

Mercado consumidor final

Quienes consumen bioetanol como producto final son aquellos que utilizan la nafta como
combustible en sus automoviles, puesto que esta viene mezclada actualmente en una proporcion
del 12% como ya se ha mencionado. Luego como se analizara en las proyecciones, se estima
que el corte aumentara hasta llegar a un nivel del 25%. Es por esto que también se supone que
la demanda interna va a acompafiar este crecimiento, ya que son dos variables que estan
totalmente unidas una con otra (corte y demanda interna).

En el 2016 la flota circulante en el pais fue de 12 millones de vehiculos?.La distribucion de
esta flota fue de un 14% de vehiculos a GNC, un 51% exclusivamente a Nafta y el 35% restante
Diesel. Se puede ver el gran impacto que puede generar un cambio en el corte de bioetanol en
nafta, ya que es el segmento dominante, con mas de la mitad de la flota.

Mercado potencial exportador

En Argentina no se exporta bioetanol por el hecho de que el precio en el mercado externo no
favorece a esta activdad. Estados Unidos es el principal productor de bioetanol mundial y por

20 Tomado de autoblog.com.ar, 14 de abril de 2015. ;Cuantos autos y de qué tipo hay en la Argentina?,
http://autoblog.com.ar/2015/04/14/cuantos-autos-y-de-que-tipo-hay-en-la-argentina/
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su alta productividad fija el precio en el mercado. Tendria que haber un gran aumento en la
productividad para que se comience a exportar, ademas, la demanda interna tampoco deja
excedentes suficientes. Actualmente, se registran algunas exportaciones de muy bajo volumen
a Uruguay y Chile, pero este bioetanol no es usado para combustibles y cumple otros usos mas
tradicionales (bebidas alcohdlicas, agroquimicos, cosméticos, entre otros).?

CINCO FUERZAS DE PORTER
Analisis de nuevos entrantes

Hoy en dia el mercado de bioetanol en la argentina se encuentra saturado. La demanda del
bioetanol la determina el consumo de las naftas como también el corte de las mismas en el pais.

Consumo de Nafta, Bioetanol y Corte Teorico
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Tabla 1.7. Evolucién del consumo de nafta, bioetanol y corte teérico en Argentina.

Como se puede observar en la tabla 7, en la argentina se esta presentando una tendencia
creciente en la cantidad de bioetanol que las naftas poseen. Debido a cuestiones ambientales
como también la presién que ejercen las compafias automotrices, el gobierno pretende
aumentar para los proximos afos el corte de las naftas a un 25%.

Debido a esta medida con los cortes de las naftas, se estan abriendo nuevas puertas para entrar
en el mercado del bioetanol. Un incremento tan fuerte como este, va a repercutir a gran escala
en la demanda del mismo haciendo que el negocio de producirlo a partir de la propia cosecha
de maiz sea muy atractivo para los productores agricolas. De la misma manera muchas de las
principales empresas productoras realizaran inversiones para agrandar su produccién, y otras
recibirén inversiones estatales destinadas a poder satisfacer la nueva demanda.

Se puede concluir en que se va a generar una oportunidad atractiva en el mercado, que creara
una alta competencia, pero aun asi no sera de tan facil acceso ya que requiere una inversién
alta.

2L Claudio Molina - Director ejecutivo de la Asociacion Argentina de Biocombustibles e Hidrogeno.
(Comunicacion personal, 8 de mayo 2017)
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Analisis de proveedores

Para llevar a cabo su produccion, la MiniDest necesita dos insumos. El maiz, que sera la materia
prima que se transformara, y gas que se utilizara para el funcionamiento de la caldera. Ademas
hay que tener en cuenta la maquinaria y mano de obra necesaria para llevar a cabo la actividad.

Maiz

Una ventaja que presenta el proyecto es que la materia prima principal que se utilizara en el
proceso productivo serd propia del campo. Esto hace que no se tenga que lidiar con
intermediarios, evitando cualquier tipo de conflictos o problemas de entregas, ni que se tenga
gue negociar precios.

Segun los datos aportados por Porta, una MiniDest que trabaje 335 dias al afio va a requerir
13.500 Ton/afio de maiz lo que equivale aproximadamente a la explotacion de 1.700 Has/afio
de produccién, cantidad que el campo seleccionado cubre con creces. Esto le da al productor
una gran ventaja al tener toda su materia prima principal propia y en el mismo lugar donde se
encuentra la destileria. Tener la MiniDest en el campo brindara también la ventaja de no tener
que contar con transportes logisticos de maiz, lo que genera una gran reduccion en los costos
de produccion, mas especificamente logisticos.

Haciendo un andlisis mas abarcativo, mas alld del campo que nos va a proveer el maiz, la
produccion para la cosecha del afio 2015- 2016 en Argentina fue de 29.000.000 Tn.
posicionando al pais como el cuarto mayor productor del mundo, respecto de un total de
produccion a nivel mundial de 968.06 millones de toneladas. Mientras que la cosecha 2016-
2017 de Argentina se estima que sera de 40.000.000 Tn??, manteniéndose en el puesto cuatro
de los mayores productores mundiales y sabiendo que la produccion total estimada serd de
1065.11 millones de toneladas. Se puede ver que presenta una tendencia creciente por lo que no
habra problemas para cubrir los aumentos en la demanda de bioetanol.

La produccion se divide entre lo que se consume internamente, lo que exporta y lo que se
stockea.

El célculo final de consumo de maiz en la cosecha 2015-2016 segun el Ministerio de
Agroindustria de la Nacion.

22 Tomado de www.produccionmundialmaiz.com. Recuperado el 5 de mayo de 2017 de
https://www.produccionmundialmaiz.com
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Cilculo del consumo interno de maiz en Argentina - Afio 2016 o

Cilculo final de Consumo de Maiz 2016

(cosecha 2015/16)
SECTOR PRODUCTO CC INSUMO MAIZ
miles de tns miles de tns
|l dvicola (mil tns res c/hueso) 1.934 1,79 3.462
(Bovino (mil tns res c/hueso) 2.659 1,60 8 4.254
Porcine (mil tns res c/hueso) 522 2,26 1.180
Huevos (millones de unidades) 12.600 0,09 1.134
Ldcteos (millones de litros)* 9.894 0,29 2.869
Pet - otras especies™* 686 2,40 274
ATLIMENTACION ANIMAL 13.174
|Molienda Himeda (miles tns) 1.161 1,00 1.161
(Molienda Seca (miles de tns) 270 1,00 270
CONSUMO HUMANO 1.431
Etanol de Maiz (metros cub) 570 2,70 1.539
- COMBUSTIBLE 1.539 1
| I
SEMILLA 160
TOTAL CONSUMO MAIZ 16.304

Craleula final - Mavzn del 2017

Tabla 1.9. Célculo del consumo de maiz en la cosecha 2015-2016 en Argentina.?®

En cuanto a las exportaciones, Argentina recupera el segundo lugar como exportador mundial
de maiz, principalmente, debido a una caida en la produccién en Brasil. Los resultados para la
camparfia 2015/2016 muestran en primer lugar a Estados Unidos que llegara a vender un total
de 48,2 millones de toneladas, segundo quedara Argentina con 19,5 millones de toneladas y el
tercer puesto lo comparten Ucrania y Brasil con 16,5 millones de toneladas. En la 2014/2015
habiamos exportado 18,9 millones de toneladas, razon por cual la actual campafia 2015/2016
evidenciaria una leve suba?*,

Gas

Otro de los servicios que se requiere para la produccion de Bioetanol es gas natural, el cual se
usa en la caldera. En este caso el proveedor serd YPF. Este mismo ofrece distribuir gas natural
a granel, el cual asegura un flujo continuo del mismo. Por este lado el precio del gas no varia
mucho ya que el mismo esta impuesto por el gobierno.

En este caso YPF es el que tiene todo el poder de negociacién en la relacion, aunque no deberia
haber inconvenientes con los mismos excepto que se dé una situacion de incumplimiento del
servicio.

La produccion de gas en el pais ha sufrido un claro descenso en los tltimos afios, esto se debe
principalmente a la falta de sefiales econdmicas que estimulen los desembolsos de inversiones?.
En el afio 2016 la produccion se ubico en los 44 mil millones de m3 aproximadamente.

23 Ministerio de Agroindustria. Calculo de consumo interno de maiz en Argentina. Recuperado el 22/04/2017 de
http://www.agroindustria.gob.ar/sitio/areas/ss_mercados_agropecuarios/areas/granos/_archivos/000040_Informe
s/000005_C%C3%Allculo%20final%20de%20consumo%20de%20ma%C3%ADz%20a%C3%B10%202016%2
0en%20Argentina%20-%202017.pdf
24 Calzada, Julio, Di Yenno, Federico. En 2015/2016 Argentina cada vez mejor como lider en el mercado mundial
de granos y subproductos. Recuperado el 16 de mayo de 2017
https://www.bcr.com.ar/pages/publicaciones/informativosemanal_noticias.aspx?pldNoticia=352
%5 Tomado de www.mercado.com.ar. Publicado el 3 de marzo de 2016. ;Como fue que dejamos de exportar
petroleo y gas en la Argentina? http://www.mercado.com.ar/notas/para-entender/8020858/cmo-fue-que-dejamos-
de-exportar-petrleo-y-gas-en-la-argentina
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Tabla 1.10. Evolucién de la produccién nacional de gas.?

Durante los altimos 10 afios, la demanda interna de gas natural crecié fuertemente impulsada
en gran medida por el crecimiento econémico. El gas natural es un insumo esencial para todas
las economias. Desde el afio 2003 la demanda de gas natural creci6 a una tasa promedio del 3%
anual. Siendo esta misma tasa la verificada en el afio 2014.%

La cantidad de gas consumida en la Argentina en el afio 2016 fue de 46 mil millones de m
aproximadamente. Los principales consumidores son las centrales eléctricas (con unos 15 mil
millones de m® en 2016), las industrias (con unos 12 mil millones de m® en 2016) y las
residencias (con unos 11 mil millones de m® en 2016). Estos segmentos de la demanda son
fuertemente dependientes del gas natural y con sustitutos mas caros.

3

%6 Tomado de www.iapg.org.ar. Instituto Argentino de Petréleo y Gas. Recuperado el 14 de mayo 2017 de
http://www.iapg.org.ar/estadisticasnew/producciongasanualpais.htm

2’ Griffa, Balbina. Marco, Leandro. Informe sobre el mercado del Gas Natural. Tomado de
http://www.unsam.edu.ar.  Universidad Nacional de San Martin. Recuperado el 06/05/2017 de
http://www.unsam.edu.ar/escuelas/economia/Ciepe/pdf/Informe%20Gas%20-%20WEB%20-%20CENTRO.pdf
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Fuente: ENARGAS

Tabla 1.11. Evolucion del consumo de gas por tipo de usuario.?

Se puede ver que en los ultimos afios hubo un estancamiento de la produccion de gas,
acompafado de un aumento de consumo. Esto generd que la importacion del mismo aumente,
especialmente de Bolivia, y que en un lapso de 10 afios se pase de ser uno de los principales
exportadores de la regién, a ser un importador neto.

Importaciony Exportacion de Gas Natural
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Tabla 1.12. Datos histéricos de los valores de importacion y exportacion de gas natural en Argentina.29

28 Tomado de www.iapg.org.ar. Instituto Argentino de Petroleo y Gas .Recuperado el 14 de mayo 2017 de
http://www.iapg.org.ar/estadisticasnew/consumogaspais.htm
29 Tomado de www.iapg.org.ar. Instituto Argentino de Petr6leo y Gas. Recuperado el 14 de mayo 2017 de
http://www.iapg.org.ar/estadisticasnew/impoexporpais.htm

24



ITBA

Mano de obra y maquinaria

Por ultimo, otro de nuestros proveedores serd Porta. VVa a proveer de dos cosas, por un lado,
ellos son quienes van a instalar la MiniDest y quienes se van a encargar de que la destileria
quede puesta a punto. Por el otro, cuentan con una fuerza de trabajo especializada en este tipo
de destilerias, ellos les ofrecen a los productores adquirir sus servicios de personal de trabajo
para el manejo de las mismas ya gque cuentan con ingenieros especializados en el rubro. Si uno
decide adquirir estos servicios, Porta les da a los productores la posibilidad de que le paguen
con produccién de bioetanol por los mismos.

Aqui Porta es quien tiene un alto poder de negociacion, por lo cual es un proveedor clave con
el cual hay que mantener una buena relacion.

\/
%#

PORTA

Figura 1.3. Logo de Porta Hermanos S.A, empresa creadora de la MiniDest.

Analisis de clientes

Como ya se ha mencionado, la MiniDest va a producir como producto principal el bioetanol y
tendra como subproducto la burlanda himeda (WDGS).

Para el bioetanol, en un principio, nuestro principal cliente sera la empresa Porta. Esto se debe
a que por un lado esta empresa le ofrece a los productores que han instalado sus MiniDests la
posibilidad de ser parte de su pull de produccidn, ante la falta de cupo. Luego, se va a pasar a
vender a las refinerias, donde no hay lugar a la negociacion, ya que el Gobierno asigna los cupos
y define el precio de venta a través de una ley.

En el caso de la burlanda, el abanico de clientes son los productores ganaderos que se
encuentran en las cercanias del campo en San Luis, como también el mismo campo que
utilizaria la burlanda para alimentar a su propio ganado. Aungue no se analizara en profundidad
este aspecto del proyecto, se puede considerar un ahorro 0 una ganancia con este subproducto,
y de darse el caso de ser vendido se tendra un gran poder de negociacion sobre el posible
comprador.

Analisis de rivalidad en la industria

Actualmente en la Argentina se encuentran instaladas solo 6 plantas de gran porte que producen
bioetanol a base de maiz.
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PLANTA LOCALIZACION | CAPACIDAD | MAIZ PROCESADO

(m®/afio) (Ton/afio)

Bio 4 Rio IV 90.000 205.500

Vicentin Avellaneda 60.000 150.000

Promaiz Alejandro Roca 145.000 332.500

ACADbio Villa Maria 145.000 400.000

Diaser San Luis 82.500 206.250

Porta Hermanos | Cdrdoba 33.000 82.500

Tabla 1.13. Plantas con mayor volumen de produccién de bioetanol.

En estos casos estas industrias no competiran directamente con lo producido por la MiniDest,
ya que en un principio el bioetanol producido por la misma se le vendera a la empresa Porta
Hermanos S.A. y no a las grandes petroleras como lo hacen estas industrias. En este caso las
grandes destilerias competirdn con quien sera nuestro principal comprador. Como se puede ver
en la tabla 13 Porta tiene una produccion significativamente menor a la de las otras destilerias.
Es por eso que a ellos les surge la idea de las MiniDest, la cual en definitiva les incrementara
gradualmente la capacidad de bioetanol disponible para vender, sin tener que invertir en su
propia planta. Esto es lo que demuestra por qué Porta seria un fiel consumidor, ya que ellos
precisan del bioetanol producido por las MiniDest, para asi poder ser competitivo con las otras
grandes destilerias.

Considerando a los productores que tienen la misma estrategia de ventas que la que tendré el
proyecto (venderle a una empresa revendedora mas grande), no hay una relacion competitiva,
ya que en teoria la empresa intermediaria compra todo el volumen productivo de las mismas.

Analisis de productos sustitutos

El bioetanol puede ser producido a base de una gran cantidad de productos agricolas que
contengan sacarosa, almidon o celulosa. No obstante, en gran parte de los paises que producen
bioetanol de manera industrial las principales materias primas son el maiz o cafa de azUcar. Por
eso se puede decir que el producto sustituto que competira directamente con el bioetanol a base
de maiz, es el producido a base de cafia de azUcar.
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Produccion mensual de etanol de maiz y cana de aziicar

Fuente: Ministerio de Agroindustria
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Tabla 1.14. Produccion mensual de bioetanol en base de maiz y cafia de azlcar en Argentina.

En la tabla 14 se puede observar que en los ultimos afios el mercado del bioetanol esté siendo
acaparado por lo producido a base de maiz el cual presenta una tendencia creciente mayor que
la de cafa. Cabe destacar que la cafia de azuUcar presenta una estacionalidad productiva
relacionada con su temporada de plantacion y de cosecha. EI maiz no presenta estacionalidad
porgue puede ser stockeado hasta por dos afios.

Como producto final, el bioetanol producido a base de maiz no tiene ninguna diferencia
respecto al producido con cafia de azlcar, aunque si difieren en sus valores de compra debido
al costo de la principal materia prima. Esto es una de las razones por la cual el producido a base
de maiz es mas competitivo en el mercado, al ser méas barato.

Precio del Bioetanol

2014 2015 2016 2017

=——Cafia de Azucar ====Maiz

Tabla 1.15. Evolucion anual del precio promedio del bioetanol en Argentina.

Por otra parte, una de las ventajas que le brinda al productor producir el bioetanol a base de
cafia de azUcar es el espacio fisico que esto requiere. Con una hectarea de cafia de azUcar se
obtienen 945 litros de bioetanol mientras que con una hectarea de maiz se obtienen 613 litros
de producto final. Ademas, producir bioetanol a partir de maiz requiere mas combustibles
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fosiles que su principal producto sustituto. Con 1 litro de combustibles fosiles se producen
alrededor de 2 litros de bioetanol a base de maiz contra casi unos 8 litros de bioetanol a base de
cafa.

El producto se encuentra en una posicion ventajosa actualmente a causa del costo de la materia
prima, pero esto podria variar dependiendo de los avances tecnoldgicos principalmente.

Por otra parte, otro de los productos sustitutos que pueden afectar en la demanda del bioetanol
es el diesel respecto de las naftas. Como ya se menciono, la demanda del bioetanol depende
directamente de la demanda y el corte que tengan las naftas en el pais. Es por eso que aqui la
demanda del diesel puede afectar a la del bioetanol. Si por alguna razon en el pais el diesel
comienza a acaparar el mercado de los combustibles para motores de combustion interna, el
cual hoy en dia en gran parte pertenece a las naftas, el bioetanol se veria perjudicado.

Otro sustituto de la nafta es el GNC (Gas Natural Comprimido) que es el que menor
participacion tiene en el mercado. Ademas, este sector se encuentra en crisis ya que esta en
decadencia en comparacién con afios anteriores. En febrero del 2014 se equiparon 14000
equipos mientras que en febrero 2017 se instalaron o se reconvirtieron 6400 equipos
aproximadamente. Esta crisis se debe al precio del gas y a la poca respuesta del gobierno
frente a esta seccion. Por lo tanto, se cree que este sustituto no va a presentar grandes
complicaciones frente a la demanda de naftas.

SEGMENTACION

La segmentacion de una poblacion permite separar y diferenciar el mercado, de modo que se
logre analizar a qué parte del mismo atacar. Se tienen que identificar, evaluar el crecimiento del
segmento, y en base a estas tendencias dimensionar un mercado meta. En otras palabras, es la
manera de encontrar a “quién” le trataremos de vender nuestro producto y las razones por lo
que lo haremos. Dependiendo de las caracteristicas y del mercado del producto, se puede
segmentar en base a ciertas variables:

e Demografica
o Edad
o Género
o Ingresos
o Origen Etnico
o Ciclo de vida familiar
e Geogréfica
Region
Clima
Densidad poblacional
Tamafio de la ciudad
Relacién urbano/ Rural
o Preferencias locales
e Pictografica
o Personalidad
o Actitud frente al producto
o Nivel de fidelidad
o Beneficio deseado

o O O O

30 publicado el 16 de Marzo del 2017.Publicado en El cronista. Recuperado el 19/05/2017. Tomado del sitio:
http://www.mundoempresarial.com.ar/nota/328594-se-desploma-la-industria-del-gnc-en-argentina-las-
conversiones-estan-en-los-niveles-del-2007
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o Valores
o Recursos
e Tasa de uso

Se tiene que definir un mercado meta, que en nuestro caso no seria diferenciado por el caso de
ser un commodity. Se buscaron formas de segmentarlos y la mas clara y al parecer eficiente es
segmentar por la tasa de uso. Se fue desde lo mas general a lo particular, analizando en un
principio la tendencia mundial energética.

4 Matriz energética mundial h
(%)
2010 2035
Hidroelectridad ~ Renowables Hidroelectridad Renavables
6.0 0.7 71 / 6.0
Nuclear Patrilen
a7 Nuclear 7.3
7.4 A
Petrolea
) BT
Carbon
253
Carbdn
254
Gas MNatural
(Gas Natural %7
'\\_ 56 -/f

Tabla 1.16. Matriz energética mundial afio 2010 y la proyectada para el afio 2035.%

El bioetanol se encuentra ubicado dentro de las energias renovables. Como se puede ver el
grafico muestra en aspectos muy generales que la proyeccion mundial presenta un aumento del
uso de este tipo de energias (5.3%). Dadas las crecientes explotaciones de las reservas
energéticas y el aumento constante del consumo de energia, se busca disminuir el consumo del
petréleo y aumentar el uso de las energias renovables.

Para ser mas especificos se busco la matriz energética en Argentina y la participacion de nuestro
producto en la misma:

W PETROLEO

M GAS NATURAL
u BIOMASA

W NUCLEAR

i HIDROELECTRICA

Tabla 1.17. Matriz energética del afio 2010%

31 Tomado de www.anif.co. Recuperado el 6 de marzo 2017 de http:/anif.co/comentario-economico-del-
dia/agosto-29-tendencias-energeticas-mundiales
32 pablo Enrique Azqueta, 2010,10. Eficiencia energética en la construccion. Publicado en:
https://es.slideshare.net/NewPanel/workshop-2010-eficiencia-energetica-en-la-construccion.  Recuperado el
10/05/2017

29



ITRA

nstituto Tecnoldgico
de Buenos Aires

El bioetanol se encuentra en la energia producida por biomasa (natural, residual, biomasa seca
y himeda). Mas especificamente, dentro de la biomasa natural.

B combustibies liguidos
B Sectricidad
Gas distribudo por red
. Gas houado del petrdlea (GLP)
I 6% 38% 3%
1990 2000

B Frimacios
Tabla 1.18. Proporcidon y evolucion del consumo de los diferentes tipos de energia en Argentina®

2010 2015

Por otro lado, se busco el consumo especifico de energia por sectores de la sociedad. El sector
en el que se enfocard el producto sera el transporte, ya que la inclusion de bioetanol en la mezcla
de las naftas esta solamente adoptada por ciertos tipos de motores (flex) en automdviles, motos,
furgonetas, colectivos, entre otros. Cabe aclarar que la mayor parte de las
herramientas/maquinarias utilizadas en los campos funcionan con Diesel, por excepcién de los
vehiculos (por ej. camionetas), que estaran incluidas en la categoria de transporte.

Consumo por sectores

Sector

B ~oropecuanc
Comercial y Publico

. Industrial

B Residencis

Bl Transporte

Tabla 1.19. Tendencia del consumo energético desde 1990 a 2015.

Se puede notar que el consumo por transporte tiene una tendencia positiva al pasar los afios, lo
cual es ldgico por el aumento de la poblacién, el nUmero de autos, entre otros factores. El
aumento del consumo en el transporte crea un aumento en la demanda de nafta y por lo tanto
de bioetanol. Desde el 2010 al 2015 el consumo a causa del transporte aument6 0,5 Mtep, que
es equivalente a 500 toneladas de petréleo (1 tep= 11630 Kwh).

33 publicado el 23 de febrero del 2016. Publicado en: http://epre.gov.ar. Recuperado el 08/05/2017 del sitio web
http://epre.gov.ar/web/datos-produccion-y-consumo-de-energia-en-el-pais/
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. Combustibles liguidos
B Secircidad

Gas dstribude por red

. Gas houado del petrolen (GLP)

B Frimerios

™ w% /% g
- .- -

1990 2000 2010 215

Tabla 1.20. Tendencia de consumo segun el recurso energético desde 1990 a 2015.

Teniendo un enfoque maés especifico para ver el mercado potencial, se analizé el consumo de
combustibles (nafta, diesel, GNC) para los medios de transportes utilizados en el pais. A mayor
consumo de nafta, mayor sera el consumo del bioetanol.

Consumo de combustibles

GMC
14%

Nafta
51%

Diesel
35%

n Nata wm Diesel = GMC

Tabla 1.21. Consumo de combustibles en Argentina en el afio 2016.

Estos son datos del 2016, en los cuales se puede notar un amplio dominio de la nafta frente a
las otras opciones de combustibles. Por parte del GNC, ya se analiz6 en la cruz de Porter que
este se encuentra en crisis.

En relacién con los datos anteriores, se sabe que en 2015 el consumo energético causado por el
transporte fue de 16900 tep, de los cuales mas del 50% fue satisfecho por nafta. Lo que seria
mas de 8450 tep = 9,8*10~7 Kwh que equivale aproximadamente a 9 millones de litros de nafta.
Suponiendo que el corte es del 12%, equivale a mas de 1 millon de litros de bioetanol. Este
valor puede llegar a duplicarse o0 mas, de acuerdo con el aumento de corte que se establezca.
En resumen, se define que nuestro mercado meta sera el de los vehiculos para transportes
(automaviles, motos, furgonetas, colectivos, etc.), mas particularmente los que utilicen nafta
como combustible, la cual contard con un porcentaje de bioetanol.
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POSICIONAMIENTO

En esta situacién, ya que el producto se trata de un commaodity, se cree que es mas relevante
hablar del posicionamiento que obtendria la empresa en el mercado agropecuario por
implementar este proyecto, que hablar sobre el posicionamiento del producto final en si.

Hoy en dia, la empresa Aurelio Camuyrano e Hijos S.R.L, la cual esta considerando el
desarrollo del proyecto, es una empresa con un alto reconocimiento en la region. Esto se debe
a que posee una larga trayectoria en la industria agricola, como también por ser una empresa
reconocida por estar constantemente buscando nuevas oportunidades de innovacion. Por otra
parte, la empresa pertenece a la asociacion CREA de la regidn centro del grupo ranqueles. El
pertenecer a este tipo de asociaciones genera que las empresas y/o productores agropecuarios
sean més conocidos en la industria, ya que la asociacion CREA es una agrupacion de maltiples
empresas y productores que buscan el apoyo mutuo para progresar diariamente. También esta
asociacion exige a las empresas que sigan ciertas normativas relacionadas con el cuidado
ambiental y la realizacion de buenas practicas.®*

Por otra parte, esta oportunidad de desarrollo en la empresa generara que la misma se posicione
en un nivel més alto respecto del resto de los productores de la region. La empresa se vera
beneficiada, ya que, esto sera otra muestra de su compromiso con el medioambiente y las nuevas
practicas generadoras de energias renovables. La MiniDest es una idea nueva e innovadora en
la industria agraria, la cual tuvo un papel principal en ExpoAgro 2017, en la cual fue presentada.
Desarrollar este proyecto lograra que la empresa sea parte de los primeros productores
agropecuarios en incursionar en esta nueva rama de la industria, la cual une al campo con las
petroleras y las buenas practicas con el medioambiente.

EXpOagro

Figura 1.4. Logo de la expoagro.
Mision de Aurelio Camuyrano e Hijos S.R.L

Contribuir al bienestar economico de sus socios, generando crecimiento sostenido y que tenga
la capacidad de trascender a la proxima generacion, promoviendo el desarrollo de sus
integrantes y equipo de trabajo, en un contexto de respeto por ciertos valores basicos
compartidos.

Vision de Aurelio Camuyrano e Hijos S.R.L
e Generar un valor intangible que nos caracteriza en forma diferencial.

e Nuestro pilar es la tecnologia, el trabajo en equipo y la generacion de productos.
e Contribuir al medio social en el cual se desarrolla.

34 Ver anexo V.
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e Mantener a la empresa diversificada en lo productivo.
Adlive Value Proposition

La organizacion Aurelio Camuyrano e Hijos S.R.L. desarrollara el proyecto de implementar
una destileria modular (MiniDest) en uno de sus campos en la provincia de San Luis. De esta
manera se buscara ayudar en el abastecimiento de bioetanol de las grandes industrias petroleras
del pais y solucionar un posible problema a futuro cuando el corte de las naftas se incremente
y las actuales industrias de bioetanol no den abasto.

Porque elegirlos: Aurelio Camuyrano e Hijos es una empresa familiar con una larga trayectoria
en la innovacién dentro de la industria agropecuaria. Esta empresa se destaca por sus altos
niveles de rendimiento de produccion en los suelos, como también por la exigencia que se
propone para que los productos que se extraigan sean de la mejor calidad posible.

Porque creerles: Aurelio Camuyrano e Hijos es una empresa con un gran reconocimiento y
prestigio en San Luis. Esto se debe a la gran cantidad de afios que la misma trabaja en la region,
como también por ser miembro del grupo CREA desde ya hace 25 afios.

€ 9 Aurelio Camuyrano e Hijos

i

Figura 1.5. Logo de Aurelio Camuyrano e Hijos, duefios del campo en estudio.

Grupo CREA

Mision

Somos empresarios agropecuarios que trabajamos en grupo. Compartimos
experiencias, potenciamos ideas para el desarrollo sostenible de las empresas y del
pais.

Vision
Las empresas CREA, integradas a la comunidad, son referentes de innovacién y
sostenibilidad.

Valores

Compromiso

Busqueda de la excelencia
Integridad

Trabajo en equipo
Respeto

Solidaridad
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Figura 1.6. Caracteristicas generales grupo CREA.*

FODA
A continuacion, se realiza un analisis FODA en el cual se expresan

e Fortalezas, que son las caracteristicas propias del mismo que le dan ventaja frente a la
competencia.
Debilidades, que son los puntos débiles propios del proyecto.
Oportunidades, que son caracteristicas del negocio que nos pueden generar ventajas Si
se aprovechan de la manera correcta.

e Amenazas, que son los riesgos del negocio que pueden afectar a nuestro proyecto.

Cabe destacar que hay dos areas muy importantes, formadas por intersecciones de los puntos
anteriores, las cuales hay que darle mucha importancia, ya que nos mostraran cuales seran
nuestras areas de avance o defensa. En base a esto se tomaran decisiones, y se sabran qué
aspectos son los que nos daran oportunidades de ventajas y en cuales habra que tener cuidado.
El area de avance esta formada por las fortalezas del proyecto y las oportunidades del negocio.
En cambio, el area de defensa esta formada por las debilidades del proyecto y las amenazas que
presenta el negocio.

Fortalezas

35 Tomado de http://www.aacrea.org.ar/index.php/que-es-crea
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e Al estar la MiniDest instalada en el campo en el cual se cosecha el maiz se cuenta con
una excelente disponibilidad de materia prima suministrada por el mismo. Esto
disminuye completamente las posibilidades de una falla de cumplimiento de algun
proveedor, 0 mismo del servicio logistico que estuviese encargado de transportar el
maiz.

e El principal subproducto que se obtiene de la planta de molienda seca que se instalara,
son granos destilados himedos y solubles (WDGS), que son un alimento de alta calidad
para el ganado. Estos podran ser utilizados como alimento para los feedlots sin tener
que ser sometidos a ningun proceso de preparacion o acondicionamiento previos. Es por
esto que se podria decir que todo lo obtenido del proceso serd aprovechado, tanto el
producto principal (etanol) como el subproducto. De esta manera se generar un ahorro
al disminuir la cantidad de alimentos balanceados que habra que comprar para el feedlot.

e El maiz cosechado en el campo puede ser procesado en el mismo aumentando su valor
agregado al transformarlo en bioetanol.

e El manejo de la MiniDest requiere de muy poca mano de obra, por ende, no se tendran
que realizar muchos gastos en este aspecto. Se necesita solamente un operario que
trabaje en la planta, que se encargara principalmente de cargar las bolsas de maiz,
manejar los distintos equipos y estar presente por cualquier inconveniente que pueda
ocurrir, y ademas un ingeniero que controla el correcto funcionamiento de los procesos
inalambricamente.

e Alahorade transportar el bioetanol se tendr& un ahorro en comparacion con la cantidad
de maiz que representa ese bioetanol, debido a la relacion que tiene uno con otro. Ya
que, 2,7 Kg. de maiz sera 1 litro de bioetanol. Teniendo en cuenta que la densidad del
grano de maiz es de 0.75 Ton./m3, se puede calcular que 2,7 Kg de maiz tendran un
volumen de 3,6 litros. En resumen, la relacion de volumen de transporte es de 3,6 litros
de maiz igual a 1 litro de bioetanol.

Oportunidades

e Actualmente el corte de bioetanol de la nafta en la Argentina es del 12%, pero el
gobierno nacional ya firmé un decreto con el cual se quiere llevar el mismo a un 25% a
fines de 2017/ principios de 2018. Segun los expertos, se estima que esta proporcion se
alcanzara en el 2022, lo cual generard un incremento de la demanda del 60% en los
préximos 5 afios. Esto puede verse como un mercado para explotar asegurado.
Demanda creciente de nafta en la Argentina.

Ya que la generacién de bioetanol es un proyecto de energia renovable el mismo cuenta
con buena financiacion. Algunos de los beneficios son créditos en dolares con plazos
de hasta 7 afios, y de 18 a 24 meses de periodo de gracia.>®

e El bioetanol forma parte de la solucion a los problemas de calentamiento global,
contaminacion de medio ambiente y escasez de energia. Por lo cual es usado en mayores
cantidades debido a estas razones y tiene un nivel de aceptacion social mucho mas alto
que los combustibles fosiles.

e Beneficios impositivos (los combustibles en general tienen impuestos especificos, como
el ITC y la tasa hidrica; el bioetanol no paga ninguno de estos, solo paga impuestos
comunes como cualquier proyecto, tales como el impuesto a las ganancias y el impuesto
al valor agregado).

% Tomado de www.cronista.com. 8 de diciembre del 2016. Créditos del banco nacién para energias
renovables https://www.cronista.com/economiapolitica/Creditos-del-Banco-Nacion-para-proyectos-de-
energias-renovables-20161208-0052.html

35


http://www.cronista.com/

TBA

Plan de flota con motores fuel flex impulsado desde el Gobierno de Cérdoba,
actualmente en fase piloto en la ciudad de Rio Cuarto. Lo que muestra una tendencia a
adoptar la utilizacion de este tipo de motores.

Fuerte apoyo en el negocio de las MiniDest por parte del Presidente Mauricio Macri en
la ExpoAgro 2017.

Debilidades

En base a nuestra estrategia de instalacion y negocio, el grupo Porta es quien instalara
la MiniDest y, en un principio, también sera el principal comprador del bioetanol
producido. En caso de haber algin problema con estos dltimos se dificultara la venta
del producto y se tendra que conseguir y buscar otros canales de venta.

En caso de un problema que afecte la cosecha en el campo, en especial algun fendmeno
meteoroldgico, como por ejemplo una sequia o granizo, afectaran directamente la
produccion de bioetanol.

Fuerte inversion inicial, la cual tardara en ser recuperada.

Los volimenes de produccién serdan pequefios en comparacion con los principales
productores de bioetanol, no seréd un lider de mercado.

Amenazas

Una de las principales oportunidades que hacen que este proyecto sea atractivo es el
aumento del corte de bioetanol en las naftas propuesto por el gobierno. Como ya hemos
mencionado anteriormente, se sabe que las fechas mencionadas por el mismo para
realizar el cambio pueden no cumplirse, pero igualmente sigue siendo una oportunidad
muy interesante. En caso de que por alguna razén el gobierno se retracte con esta
medida, debido a presiones de las empresas petroleras o por cualquier otra razon, se
perderd una de las principales causas por las cuales se cree conveniente realizar el
proyecto.

Al haber un aumento en el corte de la nafta y por ende un aumento en la demanda
apareceran nuevos competidores que querran aprovechar esta oportunidad. También el
gobierno anuncid realizar inversiones en los principales productores actuales de
bioetanol, para que los mismos puedan realizar los cambios de infraestructura necesarios
para poder satisfacer la nueva demanda.

Algunos grupos ambientalistas estan en contra del uso del maiz como materia prima de
un combustible, y afirman que seria mejor utilizarlo para la produccion de alimentos.
Gran cantidad de cafia de azUcar en el pais, la cual podra ser usada para la produccion
de bioetanol.

36



- FORTALEZAS +

ITBA

+ OPORTUNIDADES -
Interno\Externo | Regulacion del bioetanol | Facilidad de crédito |Posible cambio del gobierno] Nuevos competidores
Tendencia social X X
" " AREA DE
Bajo costo logistico
AVANCE
Autoabastecimiento X
Dependencia Porta X
Fuerte inversion X X
Bajo volumen inicial X X

Tabla 1.22. Area de avance y defensa del FODA.
Area de avance

Al haber una tendencia social creciente de aceptacion de los combustibles mas amigables con
el ambiente, como es el caso del bioetanol, y teniendo en vista las nuevas regulaciones
nacionales que aumentaran el corte del mismo en las naftas, se puede deducir que habréa un
mercado en crecimiento lo cual dara la posibilidad de entrar en el mismo. También se tiene que
tener en cuenta el aumento en el uso de los combustibles en el pais. Hay que tener presente las
ventajas impositivas que tiene este negocio, y las facilidades de créditos y préstamos que se
ofrecen para armar la instalacion necesaria, ademas de la cosecha autonoma del campo, la cual
eliminara la dependencia de un proveedor de materia prima como también la incertidumbre que
esto puede generar. Considerando todos estos factores que benefician al proyecto, se debera
ingresar al negocio en expansion sacando el mayor provecho de los mismos.

Area de defensa

Uno de los pilares basicos que hacen que este proyecto sea tentador, es el aumento de corte que
el gobierno esta tratando de imponer. Esto mismo sera lo que genere un aumento de mercado,
pero hay que tener en cuenta que aunque el gobierno anuncie que el mismo ya estara
implementado para el 2018 a mas tardar todos los especialistas afirman que esto tardara mas
(hay chances que para los afios en que la regulacion llegue al valor del 25% un gobierno distinto
es el que esté en el poder, esto no deberia generar mucho problema ya que este cambio esta
impulsado principalmente por las empresas automotrices y por un movimiento social
relacionado con el cuidado ambiental). Por ende, a la hora de realizar la inversion se debe tener
en cuenta que la demanda aumentara en un mayor lapso de tiempo que el prometido, lo que
puede generar que el tiempo de recupero de la misma pueda ser mayor que el pensado en un
principio. No hay que olvidar que el aumento de la demanda conlleva el aumento de
competencia y la mejora de los grandes productores del mercado. Siendo nuestro proyecto un
nuevo ingresante, y no teniendo el mismo un gran volumen de produccién, hay que mantener
una buena relaciéon con el Grupo Porta, que en un principio serd el comprador de nuestro
producto terminado, de no ser asi se tendria que buscar un nuevo comprador en el mercado.
Esto se puede traducir en que no se tendra poder de negociacion con los clientes.
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PROYECCION DE PRECIOS

Si bien el bioetanol es un commaodity, su precio no se estima segin modelos de auto-regresion
0 estocasticos, sino que esta regulado por la resolucion 44/2014%. La férmula establecida en el
Anexo Il es la siguiente:

Precio = (COSTO DEL MAIZ + COSTO DE MANO DE OBRA + COSTO DEL VAPOR +
COSTO ELECTRICIDAD + RESTO DE COSTOS) * (1 + FACTOR DE CORRELACION)

Para el desarrollo del trabajo y las proyecciones suponemos que se va a conservar esta formula.
De esta forma, hay que proyectar todos los términos de la formula. Comenzamos con el maiz
que también es un commodity y por lo tanto se utilizan los siguientes métodos:

e Random Walk

e Mean Reversion
El primero es una validacion en la cual se tienen que cumplir una serie de supuestos para poder
hacer la regresion mediante el método Mean Reversion. El modelo Random Walk se basa en el
siguiente esquema:

e Yt=Yt1+Et
e Yt:Valorentb
e FEt: Error aleatorioent

Mientras que los supuestos que debe cumplir son los siguientes:

e Lacorrelacion entre el Et y Et-k debe tender a 0. VValores aceptables estan entre -0,25 y
0,25 con un nivel de confianza del 68%.
Alta correlacién entre Yt e Yt-1.
Distribucion normal del error.
Media del error igual a 0.

Por lo tanto, con precios internacionales historicos del maiz en dolares®® se procede a hacer este
modelo y se verifica que cumpla todos los supuestos:

e Correlacion entre Et y Et-k: 0,051. La cual tiende a cero.

e Correlacion entre Yt e Yt-1: 0,98. Lo cual muestra una alta correlacién entre estas dos
variables.

e Se muestra graficamente la distribucion normal del error y el valor de la media:

37 \er anexo IlI.
38 Tomado de www.agroindustria.gob.ar. Evolucion de precios externos de los principales granos. Recuperado el
14 de mayo de 2017 de http://www.agroindustria.gob.ar/new/0-
0/programas/dma/precios_ext_principales_granos/precfob1997.php
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Tabla 1.23. Histograma de errores para Random Walk.

Se puede ver que sigue una distribucion normal y que la media de Et es cero.
Mientras que graficamente esta es la representacion del Random Walk:
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Tabla 1.24. Random Walk Chart

Se toman los mismos valores para aplicar el método de Mean Reversion y calcular una recta de
regresion. Para calcularla se debe cumplir esta formula:
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Yt—-Ytl=a+b*Yt1l+et

Con el célculo de estas variables:

n=-In(1+b)
o = og (Desvio std. del error)

M +/-c
M +/- 26

Resumen

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple

0.091436623

Coeficiente de determinacidn R*2 0.008360656
R*2 ajustado 0.004176524
Error tipico 122283073
Observaciones 239

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados

Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 258.8204122 298.8204122 1.998181596 0.152800164
Residuos 237 35442.44319 1459.5461738
Total 238 35741.2636
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidod Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%
Intercepcidn 2.734473979 1.972705095 1.38615396 0.167002632 -1.151803424  6.620745381 -1.151803424 6.620749381
Variable X 1 -0.0159123 0.011256814 -1.413570513  0.158800164 -0.038088454 0.006263893 -0.038088454 0.006263893
b= -0.0155123
n= 0.01604026

Tabla 1.25. Analisis de ANOVA para Mean Reversion

Mientras que con estos valores de b (-0,016) y n (0,016) se calcula la recta de regresién
obteniendo una proyeccion de los precios del maiz, con su respectivo desvio.

Mean Reversion

o EFECc0Z 8888333335488
WEEEERFIITERELEEEE RS S
-100

—SEME-3 Sgma-2 Sema-1 Ey] emSEME] e————SEMEl e——Sgmad

Tabla 1.26. Mean Reversion Chart

La férmula toma el precio del maiz expresado en pesos por lo que es necesario proyectar el tipo
de cambio. Se utilizan los valores provistos por The Economist en un informe sobre Argentina.
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Aqui solo se encuentran valores hasta diciembre de 2020, por lo que luego se ajusta teniendo
en cuenta la inflacion, donde también se emplean los datos provistos por The Economist.*

Afio Inflacién
2017 23,5%
2018 13,6%
2019 9,4%
2020 7,9%
2021 6,3%
2022 5%
2023 5%
2024 5%
2025 5%
2026 5%

Tabla 1.27. Proyeccion de la tasa de inflacion.

Teniendo en cuenta esto, la proyeccion del tipo de cambio resulta:
Proyeccion de la tasa de cambio ($/USD)
35
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Tabla 1.28. Proyeccion de la tasa de cambio

Aplicando esta tasa de cambio se puede obtener el precio FAS teérico del maiz:

39 Tomado de www.eiu.com. Country Forcast. Publicado en Agosto del 2016 en https://s3.amazonaws.com/arc-
wordpress-client-uploads/infobae-wp/wp-content/uploads/2016/09/13113320/Argentina-Country-forecast-
August-2016-.pdf
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Precio FAS tedrico del maiz proyectado (S/ton)
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Tabla 1.29. Precio del maiz proyectado

Las deméas componentes de la formula se pueden proyectar con la inflacién. En el caso del
precio del gas en boca de pozo, el precio del transporte para Recepcion Neuquén y Despacho
Central y el precio medio monémico mensual de la electricidad se ajustan mes a mes con la tasa
efectiva mensual de inflacién correspondiente a cada afio. En cuanto al costo de la mano de
obra, las paritarias se realizan en octubre, por lo que se ajusta una vez por afio con la inflacion
que corresponda a ese periodo. Teniendo en cuenta todo esto los precios del bioetanol resultan:

Precio Bioetanol Proyectado (/1)
30

25 -
20 -

15

10 /J
\-

Jan-14 Jan-16 Jan-18 Jan-20 Jan-22 Jan-24 Jan-26 Jan-28

Tabla 1.30. Precio del bioetanol proyectado
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2015 7,287666667
2016 11,23081764
2017 13,76632499
2018 15,49367684
2019 17,03068518
2020 18,38292042
2021 19,61843134
2022 20,74611681
2023 21,77619168
2024 22,86238165
2025 24,00323174
2026 25,20142802

Tabla 1.31. Precio Promedio Anual Bioetanol.

ANALISIS HISTORICO DE LA DEMANDA

La historia de la demanda del bioetanol comienza en el 2008 cuando se impuso el corte del
bioetanol obligatorio en los combustibles. A partir de ahi, siempre se buscé ampliar de forma
gradual el porcentaje de etanol en los combustibles. La demanda del bioetanol esta
completamente ligada a la del combustible y el factor por el cual esta ligada es el corte impuesto
por el gobierno en ese momento.

La tendencia en el aumento del consumo de nafta no es tan grande, pero al aumentar el corte la
demanda del bioetanol tiene un crecimiento mayor. Es decir, que no solo aumenta por el
aumento del consumo de nafta sino que también por el aumento del corte. Ademas, se espera
que el corte aumente al 25%, esta suba en el corte generara un aumento en un 60% en la
demanda del bioetanol.

Cuando se habla del valor del corte lo hacemos de forma tedrica. Esto se debe a que en los
primeros afios en los cuales se implement6 la ley 26.093 que establece que las naftas deben
tener un cierto porcentaje de bioetanol, las plantas productoras no dieron abasto y por ende no
pudieron cumplir con la demanda solicitada por la industria petrolera. Esto resultd en un
estancamiento en el valor del corte en un 5% hasta que en el 2012 se inauguro6 Bio4, la primera
planta productora de bioetanol a base de maiz en Argentina. Es aqui donde se encontré el gran
potencial que este producto podia tener a futuro, el cual lanz6 un boom en la industria y en unos
pocos afos otras empresas, como Promaiz (2013) y ACAbio (2014), iniciaron sus producciones
de bioetanol. A partir de que estas empresas, entre otras, comenzaron su produccion, lademanda
de bioetanol pudo ser abastecida y por ende dio pie para que el gobierno comience a elevar el
porcentaje del corte en las naftas. Hoy en dia el corte del 12% es menor a la capacidad instalada
de produccién en la Argentina, es por eso que las grandes destilerias no estan produciendo al
100% de su capacidad. No obstante, ya que el gobierno pretende elevar el valor del corte de
bioetanol, se va a generar una apertura de mercado para nuevos productores.

PROYECCION DEMANDA

Como ya se menciono, casi la totalidad de la produccion de bioetanol de Argentina se utiliza
para mezclar con nafta. Es por esto que para proyectar la demanda futura de bioetanol es
indispensable proyectar antes la demanda de combustibles que se mezclan con bioetanol. A
continuacion, se puede ver el consumo historico de estas naftas:
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2004 343859961
2005 3697730,06
2006 4260046,27
2007 4966756,51
2008 551814795
2008 5759280,17
2010 6236684,32
201 6966151,00
2012 7501395,20
2013 816629460
2014 808104440
2015 8543538,80
20186 8664218,40

Tabla 1.32. Consumo histdrico de naftas en Argentina. *°

Para poder proyectar se procede a realizar un analisis exploratorio con una serie de variables
que se consideran relevantes: PBI, poblacion, precio de las naftas (premium, stper y comadn),
precio del gasoil como producto sustituto, cantidad de vehiculos, PBI per cépita. En el caso del
precio, por ejemplo, al que uno podria considerar un factor importante de antemano, al realizar
la regresion lineal se obtiene un coeficiente que contradice con la hipétesis planteada, donde se
supone que la demanda de naftas deberia disminuir al aumentar los precios. Por lo tanto, se
descarta esta variable para la regresion.

Del andlisis exploratorio resulta que tomar tnicamente al PBI (en miles de millones de pesos a
valor constante*!) como variable es la opcion mas conveniente. Al realizar la regresion lineal
entre la demanda y el PBI se obtiene:

Demanda (m®) = - 8057194.25 + 22222.2784*PBI (miles de millones de pesos a valor
constante)

40 Tomado de: http://www.energia.gob.ar. Refinacion y Comercializacion de Petréleo, Gas y Derivados.
Recuperado el 5 de mayo de 2017 de
http://www.energia.gob.ar/contenidos/verpagina.php?idpagina=3300
41 Tomado de www.datos.bancomundial.org. Recuperado el 5 de mayo de 2017 de
http://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KN?locations=AR
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Resumen
Estadisticas de Ia regresion

Coeficiente de correlacidn mltiple 0.939727543
Coeficiente de determinacion R"2 0,883087856
R"2 ajustado 0,872459479
Error tipico 659886,737
Observaciones 13
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de liberfad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valer critice de F
Regresidn 1 3.61806E+13 3,61806E+13 83,0877451 1.85047E-06
Residuos " 4.78996E+12 4 35451E+11
Total 12 4.09706E+13

Coeficientes Error tipico Estadistico Probabilidad _ Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepcion -8057194,248 1584832,623 -5.083939537  0.0003528 -11545387.77 -4569000,72 -11545387.77 -4569000,724
Variable X 1 22222 27839 2437 923634 9115247943 1,6505E-06 16656,44465 27586,1121 16856.44465 27588,11213

Tabla 1.33. Valores de la regresién de demanda proyectada.

Como se puede ver con el analisis ANOVA este modelo cuenta con un elevado valor para el
coeficiente de determinacién R"2 y tanto el valor critico de F como las probabilidades son
menores a 0.05. Para terminar de validar el modelo, el coeficiente para la variable X tiene
sentido l6gico, a mayor PBI real mayor demanda de naftas.

Demanda de nafta (m3)

= Demanda rea Demanda tecrica

—

L
E ﬂﬂﬂﬂﬂﬂ /

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Tabla 1.34. Demanda real vs demanda tedrica.
Por lo tanto, para proyectar la demanda de nafta para los afios venideros es necesario proyectar

previamente el PBI del pais. Para esto se utilizan los valores que surgieron del analisis realizado
por The Economist ya mencionado*?:

42 The Economist Intelligence Unit, 2016. Country forecast: Argentina. Tomado de www.s3..amazonaws.com.
Recuperado el 7 de mayo de 2017 de https://s3.amazonaws.com/arc-wordpress-client-uploads/infobae-wp/wp-
content/uploads/2016/09/13113320/Argentina-Country-forecast-August-2016-.pdf
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Afio Crecimiento Real del PBI

2017 27%
2018 4,0%
2018 3,2%
2020 34%
2021 29%
2022 2,9%
2023 2,9%
2024 2,9%
2025 2,9%
2026 2,8%

Tabla 1.35. Proyeccion del crecimiento real del PBI en Argentina.

A partir de estos valores se puede proyectar la demanda de naftas para los proximos 10 afios:

Proyeccion demanda de nafta (m3)
14000000

12000000
10000000
BO000M0
6000000
A0

2000000

SRR s R i R R R
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Tabla 1.36. Proyeccion de la demanda de nafta

A%

Ya con la demanda futura de nafta estipulada, el siguiente paso es proyectar los cambios en el
corte exigido por el gobierno para asi poder establecer, finalmente, la demanda de bioetanol.
En este caso se deben evaluar dos caminos distintos, por un lado el pensamiento del gobierno
y por el otro lo que consideran los especialistas. El gobierno plantea un salto abrupto del corte,
mientras que los especialistas hablan de un aumento progresivo a lo largo del tiempo.
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Gobierno especialistas
15% 12%
25% 15%
25% 17,5%
25% 20%
25% 22,5%
25% 25%
25% 25%
25% 25%
25% 25%
25% 25%

Tabla 1.37. Proyeccion del corte.

Multiplicando al corte por la demanda de nafta obtenida previamente se obtienen las siguientes
proyecciones

3500000

3000000

2500000

2000000

1500000

1000000

500000

Proyeccion demanda de bioetanol (m3)

== Segln Gobierno == Segln especialistas

Tabla 1.38. Proyeccion de la demanda de bioetanol.
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Demanda seguin especialistas (m3)
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de Bu

2010 117806 117806
2011 165392 165392
2012 237843 237843
2013 474752 474752
2014 663102 663102
2015 803640 803640
2016 910891 910891
2017 1202540,005 962032,0038
2018 2164974,617 1298984,77
2019 2298711,359 1609097,951
2020 2445353,696 1956282,957
2021 2574683,612 2317215,251
2022 2707764,095 2707764,095
2023 2844703,912 2844703,912
2024 2985614,984 2985614,984
2025 3130612,477 3130612,477
2026 3279814,897 3279814,897

Tabla 1.39. Demanda de Bioetanol

Por ultimo, se puede diferenciar la demanda de bioetanol a base de maiz de la de cafia de az(car.
Para esto se considera que un 60% del cupo se asignara a los maiceros y el restante 40% a los
azucareros. Se supone esto por la mayor oferta de maiz como materia prima y un menor costo
de produccion en este caso.
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Proyeccion demanda de bioetanol a base maiz
(m3)

2500000
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== Segln Gobierno == Segln especialistas

Tabla 1.40. Proyeccion de la demanda de bioetanol a base de maiz.

Demanda segin Gobierno (m3)

Demanda segtin especialistas (m3)

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026

20500 20500
167594 167594
371257 371257
479265 479265
489837 489837

721524,0029 577219,2023
1298984,77 779390,8623
1379226,815 965458,7708
1467212,218 1173769,774
1544810,167 1390329,15
1624658,457 1624658,457
1706822,347 1706822,347
1791368,99 1791368,99
1878367,486 1878367,486
1967888,938 1967888,938

Tabla 1.41. Demanda de Bioetanol a base de Maiz.

ANALISIS HISTORICO DE LA OFERTA

La produccion de bioetanol a gran escala en el pais comienza en 2008, cuando se establece el
corte de bioetanol obligatorio en las naftas. La ley en un principio hablaba de un corte del 5%
pero por falta de infraestructura y capacidad productiva se llegd a un 2,7%. Recién en el afio
2011 se llegd a un valor mas aproximado del 4,5%. A partir del 2014 se impuso un corte del
8%, mientras que al afio siguiente aumentd al 10%. La ultima actualizacion en el corte fue en
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febrero del 2016 que fue del 12%*. En la actualidad este porcentaje es abastecido por las plantas
productoras de bioetanol. Por otro lado, el ministerio de energia y agroindustria aseguro que
planean llevar el corte del combustible a un 25%%*. Esto duplicaria el uso del maiz destinado
para el bioetanol.

Todos estos cambios impusieron un cambio en la oferta del bioetanol, que actualmente esta
dominado por grandes plantas que lo producen a gran escala. La oferta de nuestro producto va
a estar ligado a la oferta del maiz y la capacidad productiva de las plantas que lo producen. Las
plantas productoras principales de bioetanol a base de maiz son:

e Bio4
Empresa industrial que se encuentra en Rio Cuarto, Cordoba, cuya vision es agregarle valor a
los granos producidos. Ademas de bioetanol, le da valor a los subproductos: Burlanda de maiz
humeda, jarabe (obtenido del destilado del maiz, evaporandose y obteniendo el concentrado),
burlanda de maiz humeda con jarabe y burlanda de maiz seca con jarabe. Cabe destacar que
fueron los primeros productores a gran escala de bioetanol a base de maiz en la Argentina.

e Promaiz
Planta ubicada en Alejandro Roca, Cérdoba que comenzé a producir bioetanol desde Agosto
2013. Muele por afio 350.000 toneladas de maiz, elabora -en su primera etapa- 145.000 metros
cubicos de etanol y 100.000 toneladas de proteina vegetal para alimentacion animal.

e Vicentin

Fundada en 1929 como una empresa de ramos generales. Esta ubicada en la provincia de Santa
Fé, més precisamente en la localidad de Avellaneda. Por muchos afios se especializo en la
produccién de agroquimicos y aceites. Hoy en dia se estd expandiendo en el rubro de las
energias renovables. En un principio instal6 una planta de biodiésel y luego en el 2013 inici¢ la
produccién de bioetanol.

e ACAbiIo
Planta ubicada en Villa Maria, Cérdoba que comenzé a entregar etanol a petroleras a partir de
Abril de 2014. Para la produccion anual se procesaron 323.500 toneladas de maiz provenientes
de Cooperativas y otros centros de la provincia de Cordoba. Ademas del etanol, se obtienen
otros co-productos: 162.500 toneladas de burlanda W35 (versién humeda), 40.350 toneladas de
DDGS 90 (granos destilados secos con solubles), 1.480 toneladas de aceite para destino
industrial y 11.300 toneladas de didxido de carbono (dioxido de carbono).

e Diaser

“3Tomado de clarin.com (2016, 5 de febrero). Macri elevé de 10 a 12% el corte de bioetanol en los combustibles.
Recuperado el 30 de abril de 2017 de https://www.clarin.com/economia/macri-elevo-corte-bioetanol-
combustibles 0 _rkNeboT_DQx.html

44 Tomado de biodiesel.com.ar (2017, 7 de febrero) Etanol en Argentina, planean aumentar el corte obligatorio al
25%. Recuperado el 30 de abril de 2017 de https://biodiesel.com.ar/11019/etanol-en-argentina-planean-aumentar-
el-corte-obligatorio-al-25
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Esta planta se ubica en Villa Mercedes, San Luis la cual le agrega valor a los granos de esa
zona. La empresa familiar se fundo en 1968 pero la planta productora de bioetanol se inauguré
en el 2014.

e Porta Hermanos
Ubicada en la capital de la provincia de Cordoba, Porta es una empresa familiar fundada en
1882 dedicada en sus comienzos Unicamente a la elaboracion y produccion de licores. Aunque
hoy en dia la empresa sigue dedicandose principalmente a la produccion de licores, ellos han
expandido su gama de productos a otro tipo de alcholes como medicinales y etanol para
abastecer a las petroleras. Su mas reciente innovacion ha sido el desarrollo de las MiniDest
para que los productores agropecuarios instalen en sus propios campos.

En los dltimos afios la produccion del bioetanol en la Argentina estd en aumento. Esta es la
produccion histdrica y el consumo*:

PRODUCCION Y VENTAS DE BIOETANOL

1,000,000
500,000
800,000
700,000
600,000

500,000

M3

400,000
300,000

200,000

100,000 i
0 . A

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
B Produccion Total I Produccién Base Maiz Produccién Base Cafia
=—Ventas Totales =—\entas Base Maiz Ventas Base Cafia

Tabla 1.42. Produccién y ventas de bioetanol

Estos datos refuerzan lo mencionado anteriormente, el aumento de la produccion es constante
pero la diferencia con las ventas tiende a ser menor. Por estos motivos la oferta de bioetanol se
ve obligada a aumentar, se esperan grandes inversiones en este sector que apuestan al aumento

4 Tomado de energia.gob.ar. Recuperado el 10 de abril del 2017 de
http://www.energia.gob.ar/contenidos/verpagina.php?idpagina=3025
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del corte y, por lo tanto, de la demanda. Un aumento de dos puntos en el corte de las naftas
significa un aumento de 160.000 metros cubicos en la demanda. Dentro del sector hay empresas
que estan dispuestas a “invertir mas de USD 400.000.000 para duplicar su produccion en un
lapso de 4 o 5 afios si el gobierno decide aumentar el corte al 15% o0 26% como esta en Brasil
o Paraguay”. Hoy en dia se tiene una capacidad instalada de 559.400 metros cubicos para
productores de bioetanol a base de maiz*°.

ANALISIS HISTORICO OFERTA-DEMANDA

El bioetanol posee una demanda que es inelastica (o relativamente ineldstica), lo que significa
que el coeficiente de elasticidad es menor que uno en valor absoluto. Esto indica que las
variaciones en el precio tienen un efecto relativamente pequefio en la cantidad demandada del
bien. Es decir, es insensible al precio. Esto se debe a que el bioetanol es un bien, el cual es
necesario para la fabricacion de naftas y por ende, la utilizacion de todos los vehiculos o
maquinas que funcionen con las mismas, por eso a pesar de una variacion de precio, en general
se seguira utilizando. Esta afirmacion se puede realizar para todo el mercado, no hay que tener
en cuenta diferencias de elasticidad en base al ingreso del consumidor.

P 0
P eq.

D

Q eq. Q

Figura 1.7. Curva oferta y demanda.

A causa del aumento del corte de bioetanol en las naftas previsto por el gobierno, se puede
deducir que habra un aumento de demanda del mismo.

46 Bertello, Fernando (2016, 13 de Febrero). Etanol: el negocio que promete mas inversion. Tomado de
http://www.lanacion.com.ar/1870286-etanol-el-negocio-que-promete-mas-inversiones
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Figura 1.8. Expansion de la demanda.

A causa del aumento de la demanda, habra un aumento de la oferta para satisfacerla. Se puede
decir que este aumento de oferta serd instantanea, ya que la actual capacidad de produccion
nacional supera el valor producido, y también en conjunto con el aumento de corte el
gobierno realizara inversiones en los principales productores para que aumenten su
produccion.

Se puede ver que el aumento de demanda en conjunto con el de oferta generaran un aumento
de la cantidad vendida, lo que generara un nuevo equilibrio de mercado, mientras que el
precio se mantendra estable en el equilibrio anterior.

P 0
P’
P eq.
D’
D
Qeq. Q' Qeq’.
e—f Q

Aumento cantidad por corte

Figura 1.9. Expansion de la oferta.

ESTRATEGIA COMERCIAL

FORMATO El bioetanol se La burlanda se La burlanda se
comercializa a comercializa o comercializa o
ANO 1 granel a la se utiliza para se utiliza para

empresa Porta.  consumo propio.  consumo propio.
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VENTA
FORMATO
ARO 2 EN
ADELANTE
PRECIO DE
VENTA

Tabla 1.43. Precio del bioetanol y la burlanda.

Acuerdo de un

margen de $2/L.

El bioetanol se
comercializa a
granel a las
refinerias.

15,49%/L
proyectado

580,08%/Ton
proyectado

La burlanda se
comercializa o
se utiliza para

CONSUMO propio.

$659/Ton
proyectado

ITBA

$0,17/L
proyectado

La burlanda se

comercializa o

se utiliza para
CONsSUMOo propio.

$0,19/L
proyectado

En un primer afio, el producto se va a comercializar con la empresa Porta Hermanos S.A., ya
gue aun no se va a contar con cupo para vender a las refinerias. Por esta razon se acuerda la
venta con Porta, que va a pagar un precio tal que la empresa obtenga un margen del 2%. Una
vez asignado el cupo por parte del Gobierno va a ser necesario asociarse con otras MiniDest
para venderle a las refinerias. Se organizara una cooperativa y en conjunto se va a invertir en
una planta anhidradora que permite luego vender el bioetanol directamente a las refinerias.

Por otra parte, como ya se menciono, esta MiniDest estara dando ademas del bioetanol un
subproducto, el cual sera la burlanda himeda. En este caso la burlanda se vendera a precio local
como alimento balanceado para ganado o se utilizara para el feed lot propio, ahorrandose el

gasto en alimento.

INTRODUCCION
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La entrega de ingenieria, es la que determinara todos los aspectos técnicos del proyecto. Dentro
de los cuales se van a analizar las alternativas de localizacion, el plan de produccion, el balance
de linea que tiene en cuenta el balance de materiales, la determinacion de maquinaria y servicios
auxiliares, el requerimiento de personal, el layout, el nivel de inversiones y la estructura de
Ingresos y costos.

Para poder empezar con esta entrega, es conveniente mirar el anélisis de mercado.

Recapitulando brevemente, se habia llegado a las siguientes conclusiones:

Cantidad a vender v estrategia comercial:

La capacidad de produccion de la MiniDest es de 5.475.000 litros de bioetanol por afio, es decir
5.475 m® por afio. Al comparar este valor con la demanda futura total obtenida en las
proyecciones, resulta que la produccién propia no llega a cubrir un 1% del marketshare. Por
esta razén, la posibilidad de negociar directamente con las refinerias es complicado, dado que
estas manejan volimenes mucho mayores. Resulta asi que la mejor alternativa a corto plazo es
venderle a Porta Hermanos, la cual se encargara de comprar el alcohol de las distintas MiniDest
instaladas. Es por eso, que tanto para este analisis como para el de dimensionamiento
economico-financiero se tomara que del afio 0 al afio 2 se va a mantener este sistema de venta
de alcohol a Porta, que consiste en que, por cada litro de alcohol, Porta le deja al propietario un
margen de 2 $/litro, siendo ellos quienes se encargan de la logistica y quienes asuman el riesgo
de que le pase algo a la mercaderia en el camino. La estrategia sera de esta forma ya que la
MiniDest no produce el bioetanol que se utilizara en los surtidores, esta produce alcohol de 95°,
Para que sea apto para los vehiculos el alcohol necesita una reaccion de anhidridos®’.

El plan que sigue tanto para el afio 2 como en adelante, es que la planta pase a formar parte de
una cooperativa junto con las otras MiniDest. En un principio, el grupo Porta Hermanos sera
duefio de un 20% de las acciones de esta cooperativa, mientras que el resto de los productores
que formen parte van a tener un 8%. Esta estructura se va a mantener hasta que se llegue a tener
10 Mini-destilerias. Este esquema es promovido por Porta ya que su vision no es ser comprador
de alcohol, sino poner a flote esta estructura en funcionamiento, para que cuando se llegue al
namero necesario de miembros retirarse de la sociedad. Esta cooperativa busca ganar peso
mediante el aumento de volumen al incorporar nuevos productores de alcohol.

Luego, esta cooperativa debera poner una planta anhidradora para poder vender el bioetanol
propiamente dicho. Se estima que cada planta debera poner un monto de U$100.000, teniendo
en cuenta que en un principio sélo podran participar 10 mini destilerias.

Segun José Porta (Presidente de Porta hnos. S.A), el gobierno nacional le afirmo que esta
cooperativa tendra un cupo que cubra su produccion total, conforme con en el aumento de la
demanda de bioetanol.

47 \er ANEXO | (http://www.quimicaorganica.org/anhidridos/442-reaccion-de-anhidridos-con-alcoholes.html)
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2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026

Demanda segin Gobierno (m3)

117808
165392
237843
474752
663102
203640
910891
1202540,005
2164974617
2258711,359
2445353696
2574683612
2707764,095
2844703912
2985614,984
3130612477
3279814,897

117808
165392
237843
474752
663102
B03640
910891
962032,0038
1298984,77
1609097,951
1956282 957
2317215,251
2707764,095
2844703,912
2985614, 984
3130612477
3279814,897

Tabla 2.1. Proyeccion de la demanda del bioetanol

Precio de venta proyectado del bioetanol para los proximos diez afios:

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026

7,287666667
11,23081764
13,76632495
15,49367684
17,03068518
18,38292042
19,61843134
20,74611681
21,77619168
22,86238165
24,00323174
25,20142802

Tabla 2.2. Proyeccion del precio del bioetanol.
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LOCALIZACION

Para determinar la localizacion 6ptima del proyecto se realiza un analisis en dos etapas. Primero
se hace un estudio de macrolocalizacion, con el que se busca realizar el analisis y eleccion de
la region del pais mas adecuada para llevar a cabo el proyecto, esto permitira acotar el nimero
de soluciones posibles, determinando la regién Optima. Luego, con el estudio de
microlocalizacion se define una ubicacion mas precisa y 6ptima dentro de esa region.

Macrolocalizacion
Los principales factores a tener en cuenta para el estudio de macrolocalizacion son:

e Distancia al puerto: Este factor es el principal a la hora de pensar la ubicacién de una
MiniDest, ya que la mayor ventaja del proyecto es el ahorro en fletes que se genera al
no tener que llevar el maiz hasta el puerto. Hay que tener en cuenta que el principal
costo que no afiade valor en la produccién de maiz es el transporte. Con la MiniDest se
utiliza el maiz en el mismo lugar o cerca del lugar de cosecha y luego se transporta el
bioetanol, que ocupa tres veces menos espacio y tiene un valor mucho més elevado.

e Campo propio de la empresa: Aurelio Camuyrano S.A cuenta actualmente con una
variedad de campos en distintas ubicaciones, se le dard importancia a la disponibilidad
de los mismos, ya que se puede evitar una gran inversion inicial a la hora de la eleccién
de la localizacion.

e Disponibilidad de materia prima: Para el proyecto es fundamental la disponibilidad de
maiz, principal materia prima del proceso, que se va a utilizar en grandes cantidades
para la produccion de bioetanol. Hay que tener en cuenta los costos en los que se puede
incurrir en su transporte y los problemas que causaria no tener la materia prima
disponible.

Acceso: Infraestructura vial y conexiones con el resto del pais.

Zonas ganaderas: ya que, de la planta, ademas de obtenerse bioetanol se obtienen
grandes cantidades de burlanda humeda y vinaza, estar ubicado dentro de una zona
ganadera nos da la posibilidad de que en el mismo campo se tenga un feedlot para
consumir estos subproductos, brindar un servicio de hoteleria en su feedlot o también la
posibilidad de comercializar la burlanda con campos vecinos.

e Aguay gas: Lazona elegida debe contar con servicios o algin tipo de obtencion posible
de agua y gas, sino la planta no puede operar.
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Andlisis:

En un principio se realiza un analisis de la productividad de maiz en las distintas regiones de la
Argentina, para saber cuales directamente no se deben tener en consideracion basandose en la
disponibilidad de materia prima.

Buanos Aires

[ Principales Areas Productoras
Il Areas Productoras Secundarias

Figura 2.1. Areas productoras de maiz en la republica Argentina®®

En el mapa podemos ver las provincias y regiones que cuentan con una produccién de maiz. De
las mismas, en un primer lugar se descartan Buenos Aires, Santa Fe y Entre Rios a causa de su

“8 Tomado de: http://www.intagro.com. Recuperado el 22 de Julio del 2017 en
http://www.intagro.com/mapas/arg_maiz.asp
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cercania con los principales puertos del pais, sin importar que estos sean los principales
productores. También se descartan del analisis las provincias de Misiones, Corrientes, Chaco,
La Rioja, San Juan, Mendoza, Santa Cruz, Neuquén, Rio Negro, Tierra del Fuego y Catamarca,
a causa de su falta de produccion de maiz, lo cual deriva en una inviabilidad total del proyecto.

De las provincias remanentes hay que recordar que Aurelio Camuyrano S.R.L. cuenta con
campos en las cercanias de General Lavalle (Sur de Cordoba) y Buena Esperanza (Sudeste de
San Luis).

En el siguiente mapa se muestra la actividad ganadera en la Argentina, con el mismo se busca
tener en cuenta la densidad de produccion bovina, tanto en feedlots como en pastoreo y
ganaderia de monte que tiene cada region.

= Senasa

Distribucién de las Existencias Bovinas en la Republica Argentina

1 Punto = 5.000 Bovinos

Fuente: Direccion de Control de Gestiony Prog Especiales —Direccién Nacional de Sanidad Anit
Informacion segun SIGSA al dia 31/03/2015
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Figura 2.2. Areas ganaderas en la republica Argentina.*®

Esté informacion se tiene en cuenta ya que el subproducto del proceso productivo, la burlanda,
se comercializa en feedlots. Por esta razon en una zona que no se cuenta con produccion bovina,
este proyecto es inviable.

A continuacion, se realiza un analisis mas detallado de cada una de las provincias restantes, que
no fueron descartadas por necesidades basicas que requiere el proyecto, mostrando los
principales aspectos de importancia para el proyecto de las mismas.

Cérdoba:

Produccién de maiz: 12.255.535 Ton en la cosecha 2015/2016.
Por otra parte, la estancia al sur de Cérdoba se encuentra a unos 590Km del puerto de
Buenos Aires y a 400km del puerto de Rosario.

e Laempresa cuenta con un campo de 6000 hectareas al sur de Cordoba a unos 54km del
pueblo General Levalle, el cual se encuentra sobre la ruta nacional RN7. Cabe aclarar,
que para acceder a la estancia hay que recorrer 27km en un camino de tierra.

49 Tomado de: http://www.senasa.gob.ar. Recuperado el 22 de Julio del 2017 en
http://www.senasa.gob.ar/cadena-animal/bovinos-y-bubalinos/informacion/informes-y-estadisticas
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Figura 2.3. Imagen de la estancia La Escondida

e Se tiene una buena disponibilidad de agua de pozo, como también la que podria ser
proveida por el rio Quinto, el cual pasa junto al campo. Estas dos aguas cumplen con el
principal requisito de Porta, el cual establece que el agua debe ser apta para consumo
animal.

e EIl campo tiene conectividad a la red eléctrica, esto da la posibilidad de poder operar la
planta sin un generador.

e Como se puede ver en el siguiente mapa, para el gas no hay infraestructura de gasoducto
para los campos, solamente para las principales ciudades. EI mismo se provee a granel.
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Figura 2.4. Mapa de gasoductos de Cordoba®

e Se tiene un rapido acceso a rutas tales como la RP10 y la mas relevante, la RN7. Esta
ultima es la mas importante ya que es la que une el campo con la provincia de Buenos
Aires. Aqui es donde se encuentra el puerto de Buenos Aires como también otros
grandes consumidores de maiz como aceiteras y molinos. Por parte de la RP10, esta
sigue siendo relevante ya que es la misma que une el campo con otra importante ruta, la
RN8, como también con la ciudad de Rio Cuarto, la cual es la ciudad mas importante al
sur de la provincia.
En el siguiente mapa se pueden ver las principales rutas de Cordoba.

ATUCUMAN
A& CATAMARCH A& SEGCL DEL

STERD
Jﬂ A RESISTENCIA

& SAN JUAN
'I'ﬂ__-—-
o o
A SAN LUIS L] F & SANTA FE
& SAN JURN & P& RA NA
& MENDCZA

& ROSARID
A A BUENOS BIRES

WIL LA
MERCEDES
& PERGAMIND

& BUENCS 8IRES

PROV. DE
CORDOBA

88 & sanNTa ROSA
& BAH[ BLANCA

Figura 2.5. Mapa de las principales rutas de Cordoba™

San Luis:

e Produccion de maiz: 1.812.937 Ton. cosecha 2015/2016.

50 Tomado de: http://egresadoselectronicaunc.blogspot.com.ar. Recuperado el 22 de Julio del 2017 en
http://egresadoselectronicaunc.blogspot.com.ar/2014/03/mapa-transporte-y-distribucion-gas.html

>1 Tomado de http://www.fonisol.com. Recuperado el 22 de Julio de 2017 en
http://www.fonisol.com/es/argentina/cordoba/mapa-ruta-19.htm
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e La provincia se encuentra alejada de los principales puertos graneleros del pais. San

Luis capital se encuentra a unos 840km del puerto de Buenos Aires y a 615km del puerto
de Rosario.

La misma empresa también posee un campo de unas 10.203 hectéareas cercano al pueblo
de Buena Esperanza, al sudoeste de la provincia de San Luis.

En la zona del campo no llega gas natural, por lo que se deberia utilizar GLP, el cual
sera proveido a granel.
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Figura 2.6. Mapa de gasoductos de la provincia de San Luis

En el siguiente mapa se pueden ver las principales rutas y accesos de la provincia de
San Luis. Aqui se observa que la provincia es atravesada de este a oeste por la RN7 y
de norte a sur por la RN148. Hay que aclarar que los trazos dentro de la provincia que
corresponden a dichas rutas son autopistas.
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e Se cuenta con un suministro de agua de pozo apta para el proyecto.

e Merlo
C@rpmleria

¥ -’Qulnes
> Sta. Rosa
. del Conlafa

/ r

[_3_]T e LaToma 2
» lrapiche ‘ o8
® Potrero de ’
-+ los Funes {
f
NLUIS i
9 i

Figura 2.7. Mapa con las principales rutas de San Luis>?

Santiago del Estero:

e Produccidn de maiz; 4.262.476 Ton. en la cosecha 2015/2016.%2

>2 Tomado de: http://www.argentinaturismo.com.ar. Recuperado el 22 de Julio en
(http://www.argentinaturismo.com.ar/sanluis/)

>3 Tomado de https://www.bcsf.com.ar. Recuperado el 22 de Julio de 2017 en
https://www.bcsf.com.ar/ces/downloads.php?file=SUVfMjAXN19FLnBkZg%3D%3D
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e Su capital se encuentra a 755 Km del puerto de Rosario y a 1048 Km del puerto de

Buenos Aires.

e Cuenta con una red de gasoductos bastante reducida, las cuales cubren solamente la
capital y las principales zonas urbanas. Para las zonas rurales, en las cuales nuestro

proyecto se podria instalar, el gas se provee a granel.

i
y SANTIAGO DEL
f ESTERO

&
ENARGAS

R e DA 0 W

!
N
SISTEMAS DE TRANSPORTE Y DISTRBUCON DE GAS
PROVINCIA DE SANTIAGO DEL ESTERO

Figura 2.8. Mapa de gasoductos de Santiago del Estero
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e Los principales accesos de la provincia se pueden ver en el siguiente mapa.

Figura 2.9. Mapa de las principales rutas de Santiago del Estero
Tucuman:

Produccion de maiz: 446.206 Ton. en la cosecha 2015/2016.
Su capital se encuentra a 925 Km del puerto de Rosarios y a 1156 Km del puerto de
Buenos Aires.

e Tucuman cuenta con gasoductos que proveen del servicio a las principales ciudades o
pueblos, para los campos el gas se provee a granel.
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Figura 2.10. Mapa de gasoductos de Tucuman

e En el siguiente mapa se pueden ver los principales accesos a la provincia de Tucuman.
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Figura 2.11. Mapa de principales rutas de Tucuman®*

Salta:

Produccion de maiz: 1.655.739 Ton. obtenidos en la cosecha 2015/2016.
Su capital se encuentra a 1400 Km del puerto de Buenos Aires y a 1160 Km del puerto
de Rosario.

e Los gasoductos presentes en la provincia proveen de gas natural a las principales
ciudades o pueblos, los campos obtienen su gas a granel.

>4 Tomado de: http://www.tucuman-ar.com. Recuperado el 23 de Julio del 2017 en http://www.tucuman-
ar.com/sturismo/circuito/accesos/acmap.htm
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Figura 2.12. Mapa de gasoductos de Salta

e En el siguiente mapa se

viales de Salta.

pueden ver los principales accesos y comunicaciones
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2255 Sah Antonte
delos Cobres

Figura 2.13. Mapa de principales rutas de Salta

Produccion de maiz: 1.655.739 Ton. obtenidos en la cosecha 2015/2016
Su capital se encuentra a 1190 Km del puerto de Rosario y a 1490 Km del puerto de
Buenos Aires.

e La provincia de Jujuy cuenta con muy poca distribucidn de gas natural, solamente se
puede encontrar en su capital y algunas pocas ciudades de su alrededor. Es por eso que
la mayoria de la provincia, incluyendo los territorios aptos para el proyecto, utilizan gas
transportado a granel.

e Los principales accesos de Jujuy se pueden ver en el siguiente mapa.

La Quiaca

(9]

52} Susques
fa]

—40 (52 4
SAN SALVADOR 134

DE JUJUY (@)
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Figura 2.14. Mapa de principales rutas de Jujuy®®

Formosa:

Produccion de maiz: 135.000 Ton. cosechados en la campafia 2015/2016.
Su capital se encuentra a 1000 Km. del puerto de Buenos Aires y a 885 Km. del puerto

de Rosario.
e Cuenta con una red de gas natural que cruza la provincia y solamente alimenta a las
principales ciudades, es relativamente escasa. En el caso del proyecto, se deberd

abastecer de gas distribuido a granel.

e En el siguiente mapa se pueden ver las principales rutas y accesos de la provincia, los
cuales son pocos.

\\\\\

T Republica del Paraguay

Republica
del

Paraguay
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RED NACIONAL 3] RED PROVINCIAL

SECUN

Figura 2.15. Mapa de principales rutas de Formosa*®

55 Tomado de: http://www.argentinaturismo.com.ar. Recuperado el 23 de Julio del 2017 en
http://www.argentinaturismo.com.ar/jujuy/plano.php

%6 Tomado de: http://informeformosa.com.ar. Recuperado el 23 de Julio del 2017 en
http://informeformosa.com.ar/?p=2434
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TRA
La Pampa:

e Produccion de maiz: 9.234.542 Ton. cosecha 2015/2016.

e La capital de la provincia se encuentra a 650 Km del puerto de Rosario y a 620 Km del
puerto de Buenos Aires.

e En el siguiente mapa se puede ver el desarrollo de la red de gas de la pampa, el cual es
bastante extenso, pero para las zonas en donde el proyecto se podria llevar a cabo se
tendra gas a granel.

] 2
! ENARGAS
| — \..—\L Dm0y AL (U (g
sk SISTEMAS DE TRANSPORTE Y DISTRIBUCION DE GAS
e PROVINCIA DE LA PAMPA
g .‘:m‘m-‘m“ - ST A 0 LCCRCAE MASHIB OON G Wl

L PSR A

07 Tona-ges-learpacgn Feb. 0, 2012 113350

Figura 2.16. Mapa de gasoductos de La Pampa

e En el siguiente mapa se pueden ver las principales rutas y accesos de la provincia de La
Pampa.
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Figura 2.17. Mapa de principales rutas de La Pampa

Método de seleccion:

Para facilitar la toma de decision se realiza una matriz donde se dividen estos factores detallados
anteriormente para cada provincia, entre obligatorios y deseables. En cuanto a los aspectos
obligatorios, cada alternativa debe ser valida en relacion con ese punto para ser tomada en
cuenta. Luego se pondera los factores deseables y se los califica para cada caso, de manera de
cuantificar la decision.

Se considera como obligatorio al suministro de agua y gas, ya que una interrupcién en el
servicio implica la necesidad de parar la planta. Actualmente todas las zonas investigadas
cuentan con una disponibilidad suficiente de agua (apta para el funcionamiento de la MiniDest)
y la posibilidad de conseguir gas licuado de petréleo, necesarios para el proyecto.

También se tiene en cuenta abastecimiento propio de materia prima como factor obligatorio.
Lo mismo pasa con la importancia de que la zona sea ganadera.
Luego estan los factores deseables, que recibiran una puntuacion, la cual reflejara la
importancia del mismo para con el proyecto. Luego, cada provincia recibira una puntuacion de
acuerdo a sus caracteristicas en relacion a este factor. Finalmente se multiplicaran los valores
de cada caracteristica de cada provincia, por la puntuacion de relevancia del mismo factor y por
ultimo se sumaran todos los valores de cada provincia, el valor mas alto sera el que destaque a
la mejor macrolocalizacion para el proyecto.

Cabe aclarar que anteriormente se descartaron provincias por no cumplir con las exigencias
obligatorias, las mismas no se las incluye en la matriz por una cuestion de comodidad, de ser
incluidas seran instantaneamente descartadas al no cumplir con alguno de los requisitos
obligatorios.

Las puntuaciones de los distintos factores deseables seran las siguientes:
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e Disponibilidad de terreno (35): El adquirir un terreno apto para este proyecto es el mayor
gasto de inversion.

e Distancia al puerto (45): Se tiene un gran ahorro en gastos logisticos al evitar el traslado
del maiz al puerto, es una de las principales bases de ahorro econdémico en la cual se
sustenta el proyecto. A mayor distancia del puerto, mejor puntuacion tendra la zona.
Para realizar este andlisis se tomd la distancia al puerto mas cercano a la hora de asignar
un valor a cada zona.

e Accesos (20): Este factor se tiene en cuenta, ya que el lugar donde se instale la planta
debe tener una buena comunicacion de transporte con el resto del pais, de esta manera
presentard facilidades a quien tenga que retirar el bioetanol obtenido. Cabe destacar que
esta actividad se realizard por via terrestre con camiones. A mayor cantidad de rutas,
mejor puntuacion tendré la zona.

Alternativas
Necesidades Relevancia [Cordoba|San Luis|San. Del Est. | Tdcuman |Salta | Jujuy | Formosa | La Pampa
Aguay Gas Si Si Si Si Si Si Si Si
Obligatorias Disponibilidad Materia Prima Si Si Si Si Si Si Si Si
Zona Ganadera Si Si Si Si Si Si Si Si
Distancia al Puerto 45 3 5 6 8 10 10 7
Deseables Disponibilidad de Terreno 35 10 10 0 0 0 0 0
Acceso 20 10 8 5 8 6 4 2 6
Total 685 735 370 52001 570] 530 355 345

Tabla 2.3. Matriz de seleccion - Macrolocalizacidn

Como se puede ver en la matriz, la zona mas Optima para realizar el proyecto es la de San Luis.
Este resultado se ve principalmente impulsado gracias a el terreno que ya tiene la empresa, lo
cual genera un ahorro importante de inversion, y a que ademas de contar con buenos accesos,
tiene una distancia relativamente 6ptima para el proyecto en comparacion de las otras opciones,
lo que le dara sentido econdmico a la instalacion de la planta.

En resumen, es una zona que cumple de muy buena manera con los requisitos necesarios para
la instalacion de la MiniDest, en conjunto con que el campo es un activo ya perteneciente a la
empresa.

Microlocalizaciéon

Una vez definida San Luis como la provincia méas conveniente para la instalacion de la
MiniDest, se debe realizar un analisis para decidir el emplazamiento definitivo del proyecto.
Para hacer lo siguiente se tienen en cuenta los siguientes criterios:

e Terreno:

o Tamafo: Para las instalaciones de la MiniDest, se requiere una disponibilidad
de 1500 m?. Ademas de esto, el campo debe tener capacidad suficiente para
producir el maiz que la MiniDest requiere (de no ser eso posible se debera
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comprar maiz a productores vecinos). Por altimo, no hay que olvidar que para
que el proyecto sea econdémicamente rentable se debe tener un feedlot (para
aprovechar la burlanda y la vinaza obtenidas), por ende, también el terreno debe
contar con un feedlot existente o posibles compradores cercanos.

o Costo: Tener en cuenta la inversion que se tendria que hacer por un terreno
nuevo, o0 que se podria ahorrar con la utilizacion de un terreno propio de la
empresa.

o Caracteristicas del suelo: Aunque en la eleccion de la macrolocalizacion se
buscaron zonas productoras de maiz, el factor de la facilidad de produccion del
mismo debido al tipo de suelo no debe ser descartado a la hora de la eleccion
final de campo. Tanto por la produccion propia, como por la produccion vecina,
que es a la que se recurrira en caso de cualquier urgencia.

e Actividad ganadera en la zona: El lugar de instalacion de la planta debe ser una zona
donde se practique la ganaderia, ya que sino no seria econémicamente viable a causa de
no poder utilizar los subproductos del proceso.

e Acceso: El acceso al campo puede dificultar la extraccion del bioetanol de la MiniDest.
Aungue la misma cuenta con un dep6sito para 20 dias de produccidn, un corte de camino
prolongado puede llevar a parar la planta.

e Provisién de agua: Para su funcionamiento la MiniDest necesita tener una
disponibilidad de agua segura y de buenos caudales. No se necesita agua potable.

e Cercania de gasoductos: La posibilidad de contar con gas natural y no tener que comprar
GLP (gas licuado del petréleo) implica un ahorro de 5 millones de pesos por afio, por lo
cual serd tenido en cuenta. Aunque hay que considerar que para que esto sea posible el
campo debe estar cerca de un pueblo, lo cual puede traer problemas legales. La idea sera
tenida en consideracion por alguna posible expansion de la red de gas en un futuro.

e Disponibilidad mano de obra: Por mas de que no se necesite una gran cantidad de
personal para operar la minidest, se priorizan zonas con facil acceso para posibles
operarios. En todas las zonas de campos hay gente disponible para trabajar, sin haber
mucha variacion entre las mismas.

e Consideraciones Legales y Politicas: En toda la provincia de San Luis el marco
regulatorio legal y politico rige de la misma manera, por lo que no habra diferencias a
la hora de comparar distintas zonas.

En base a estos factores, se elegira la zona que sea mas rentable para el desarrollo del proyecto.

Se tiene un mapa que separa a San Luis en 4 zonas basandose en su ganaderia y cultivo:
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Figura 2.18. Mapa con las diferentes zonas de San Luis®’

Como se puede ver en el mapa, se produce maiz en todas las regiones, salvo en la region
Sudoeste donde no se menciona el cultivo. Anteriormente esto se pudo ver en el mapa de
produccion nacional de maiz que se utilizé para definir la macrolocalizacion.

Por el lado de la ganaderia, la region Centro Sudeste es la preferencial ya que se tiene ganaderia
por ciclo completo. Esto se refiere a que no solo se cria al bovino, sino que también se engorda
para faena, lo cual va de la mano perfectamente con la utilizacion de los subproductos obtenidos
en el proceso de obtencion de bioetanol con la MiniDest.

Otro factor a tener en cuenta es la lejania al puerto de Buenos Aires, donde la region Noroeste
es favorecida frente al resto. Como fue mencionado anteriormente estos son los factores que
tienen mayor peso en la seleccion, a causa del mayor rendimiento econémico poseen.

Para ser mas especificos se buscaron los departamentos de la provincia de San Luis:

57 Tomado de: http://inta.gob.ar/sanluis. Recuperado el 30 de Julio del 2017
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Figura 2.19. Mapa de los departamentos de San Luis.>®

Region del Noroeste: Ayacucho, Belgrano y Juan Martin de Pueyrredon.

Region Centro Sudeste: Este de General Pedernera y este Gobernador Dupuy.

Region Sudoeste: Oeste General Dupuy, oeste General Pederna y Sur Juan Martin de
Pueyrredon.

Region Valle del Contara: Junin y Chacabuco.

Regidn de las Sierras: Coronel Pringles y Libertador General San Martin (esta region
no sera tenida en cuenta en nuestro analisis, ya que es en su mayoria no productora).

Para decidir qué localizacion en particular sera la elegida para el proyecto se realizard una
matriz que pondere las distintas caracteristicas buscadas en el terreno. Los factores obligatorios
para el proyecto ya son cumplidos por la provincia, a causa del analisis de macrolocalizacién
considerado anteriormente. Aunque paraddjicamente en nuestras 4 opciones de localizacion
podemos encontrarnos con 1 (la regién sudoeste), que no cumple con el requisito de ser una
zona productora de maiz, algo vital para nuestro proyecto. Es por esto que desde una primera
instancia la misma no sera tenida en consideracion.

Los factores mencionados anteriormente recibiran un valor que representara su importancia.
Los valores asignados para cada uno son los siguientes:

%8 Tomado de: http://www.sanluismitierra.ecaths.com. Recuperado el 30 de Julio del 2017 en
http://www.sanluismitierra.ecaths.com/ver-foro/15898/cuantos-departamentos-tiene-la-provincia-de-san-luis-
argentina/
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e Disponibilidad de terreno (28): El adquirir un terreno apto para este proyecto es la mayor
inversion del proyecto. Tomando un precio promedio de 4000 USD/Hec. en San Luis,
el terreno necesario para el proyecto ronda en los U$S 8.000.000.

e Distancia al puerto (18): Sigue siendo un factor importante, pero al ya estar toda la
provincia lejos del puerto, no afecta tanto a la decision como lo hizo en el analisis macro.

e Cercania gasoducto (9): En cualquiera de las zonas elegidas la planta se instalara en
zonas donde el gas sea proveido a granel, pero se tendrd en cuenta la cercania a
gasoductos por alguna posibilidad de obra futura que permita que la MiniDest se pueda
alimentar con gas natural.

e Accesos region (14): Mientras més rutas presentes la zona elegida, mas facilidad de
acceso y transporte de productos se tendra.

e Disponibilidad mano de obra (13): Aungue no se cuente con una gran cantidad de mano
de obra, y el proceso de la planta esté automatizado, la misma es muy importante para
controlar el correcto funcionamiento de los procesos.

e Zona Ganadera (18): Sigue siendo un factor importante, pero ya se definié en el analisis
de macrolocalizacion que esta es una provincia ganadera. Mientras mayor sea el grado
de importancia que tenga en la zona esta practica, mejor seré para el proyecto.

Para realizar una comparacion objetiva del acceso y las facilidades lo mismo ofrece, cercanias
a gasoductos, distancia al puerto y disponibilidad de mano de obra, se buscaron dos campos
que satisfacen las necesidades del proyecto en la zona Noroeste y la zona Valle del Contara. El
coste de esto campos es similar al que la empresa posee hoy en dia. La informacién de los
mismos que se detalla a continuacion, fue proveida por “Conte Bienes Raices”.

Alternativa Region
Regquisitos Relevancia MNoroeste Centro Sudeste Valle del Contara
Disponibilidad del Terreno 28 No 0 Si 10 No 0
Distancia al puerto 18 750 Km 10 620 Km 9 SB80 Km 7
Cercania Gasoducto 9 S0Km 8 130 Km 3 20 Km 10
Accesos Region 14 4 10 3 8 2
Ganaderiade la Zona 18 Cria 3 Completo 10 Invernada
Disponibilidad de M.O 13 Media 7 Media 7 Media
Total 537 852 481

Tabla 2.4. Matriz de seleccién - Microlocalizacion

Como se puede ver en la matriz convendra instalar el proyecto en el centro Sudeste de la
Provincia de San Luis. Esta decision se apalanca principalmente en el terreno que posee
actualmente la empresa, y el ahorro de inversion que esto representa, en los buenos accesos que
se pueden encontrar y en la completa actividad ganadera que se puede encontrar en la region.
En la siguiente imagen se ve detalladamente la inversidn que se ahorra con esta decision.

%9 Informacion proveida por Romina Estonllo. Web www.contebienesraices.com.ar,
Dir. Av. Del Libertador 2442 - 4to Piso. Olivos Buenos Aires, Argentina.
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Rendimiento Promedio [Qg/Ha] 75
Maiz Requerido [Qq] 135000
Superficie de Maiz Requerida [Ha] 1800
Superficie MiniDest [Ha] 1.5
Superficie del Feedlot [Ha] 20
Superficie Total [Ha] 1821.5
Valor de la Hectarea [U$A/Ha] 4500
Valor Total de la Superficie [USA] 8196750

Tabla 2.5. Valor de la superficie de “La Sara” a utilizar para el proyecto.

Dicho terreno se encuentra al sur de la provincia de San Luis, en el departamento de Gobernador
Dupuy.

Descripcion del lugar elegido
La estancia “La Sara”, el cual es el lugar escogido para realizar el proyecto.

El campo se encuentra a unos 10km del pueblo el cual se accede a través de un camino de tierra.
Hay que destacar que el pueblo se encuentra al pie de la RN148, la cual es autopista en la traza
que corresponde a la provincia de San Luis. Por otra parte, el campo se encuentra en las
cercanias de la RN188 y la RN7, las cuales se acceden a través de la RN148. Cabe aclarar que
en la interseccion de las rutas RN7 y RN148, se encuentra la ciudad de Villa Mercedes, la cual
es la segunda mas importante de la provincia después de San Luis capital.

En conceptos logisticos, el campo se encuentra a grandes distancias de los principales puertos
graneleros de la Argentina. “La Sara” estd a una distancia de 725 km del puerto de Buenos
Aires y de unos 620km del puerto de Rosario. Estas largas distancias que hay al puerto hacen
que al instalar la MiniDest en este campo, los beneficios que se adquieran por ahorros logisticos
sean importantes.

%) Estancia

nnnnnnnn

Myi'La Sara"

_ Realics

Figura 2.20. Mapa con la ubicacidon de la estancia “La Sara”

Otro aspecto que se tuvo en cuenta es la conectividad que tiene el campo con las redes de
suministros. Estas redes son las de gas, eléctricas, telefonicas y de internet. Hace 3 afios se ha
realizado una inversion en la estancia para llevar la luz eléctrica de la red de la provincia al
campo. Esto le trajo un gran beneficio al campo ya que el mismo dejo de ser dependiente del
uso de grupos electrégenos. Al mismo tiempo al estar conectado con la red eléctrica de la
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provincia, cuenta con un costo menor por KW en comparacion con uno obtenido mediante un
generador propio.

Respecto al gas, como ya se mencion0 previamente, el campo no cuenta con la posibilidad de
conectarse a dicha red, actualmente. De todos modos, se cuenta con empresas como YPF las
cuales aseguran el suministro de gas GLP periddicamente. La principal contra que trae no estar
conectado a lared de gas, es que el gas GLP es méas costoso en comparacion con el suministrado
por red.

Por ultimo, hoy en dia el campo cuenta con telefonia tanto de linea como celular. Disponer de
teléfono de linea hace que también se disponga de una buena conectividad a internet, ya que el
internet es proveido por la misma empresa telefonica. Este es un punto sumamente importante
para la instalacion de la MiniDest, ya que la empresa solicita mandatoriamente que la misma
cuente con internet para asi poder controlar la destileria de forma inalambrica con el sistema
ControlDest.

Para seguir analizando el campo escogido, se ha utilizado un sistema satelital llamado

“Sentinel” con el fin de poder describir en detalle la superficie correspondiente a la estancia
“La Sara”.

[}

Figura 2.21. Imagen satelital de la estancia “La Sara”

La siguiente tabla especifica las caracteristicas vistas en el mapa
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nstituto Tecnoldgico
de Buenos Aires

SUPERFICIE TOTAL
LOTE REFERENGIA superrciE (ha) | " E"'(E: L LOTE REFERENCIA SUPERFICIE (ha) (ha)
EL MILAGRO LABORABLE 122.27 122,27
ABRA CHICA LABORABLE 7.4 101.03 T e
MONTE 283 EL RETAZO : 156.83
ABRA 30.34 MONTE 62.29
ABRA GRANDE LABORABLE 216.52 2781 £L ROBO LABORABLE 89.13 1036
MONTE 28.4 MONTE 14.47
NO LABORABLE 2.84 ABRA 108,22
ABRA 161.4 BAID 3,88
AOUATIEIS LABORABLE 244.49 62089 EL VETERINARIO LABORABLE 94.46 393.93
"’L‘; '::f ;7 1951 MONTE 189.94
S0 e NO maoiaaf.f 1.22
ALAMEDA LABORABLE 127.83 182.86 ENSENADA ABR 87.61 318.37
ONTE 1013 MONTE 230.76
NO LABORABLE 6.16 LABORABLE 177.36
ABRA 95.07 ENTRERIANO MONTE 1.18 185.86
CALDEN MONTE 106.74 201.61 NO LABORABLE 7.32
CARANCHO LABORABLE 172.45 172.49 FAJADO LABORABLE 137.25 137.25
CASCO 72.51 72.51 LABORABLE 169.8
LABORABLE 173.49 GUANACO MONTE 217 171.97
CAYUPAN MONTE 1.48 175.29 ABRA o235
NO LABORABLE 0.32 CORRAL 0.56
CORRAL — ’l“l-a;’ 16.37 LA HOYA LABORABLE 124.3 311.38
NANDUBAY LABORABLE 118.19 158.48 MONTE 114
MCNTE T MONTE RALO 1017
LABORABLE 313.19 ABRA 99.82
DON MIGUEL MONTE 138 319.83 LAGUNA DEL MONTE BAI0 59 1327
NO LABORABLE 5.26 LABORABLE 61.28
ABRA 122,34 MONTE 112.6
DURAZNILLO 8al0 7.19 325.21 ABRA 17.33
LABORABLE 70.01 LAS CASAS LABORABLE 87.99 150.16
MONTE 125.67 MONTE 2484
a3 LABORABLE 123.37 136.09 ABRA 7211
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BAIO 7.36 “':;’:;E 1::' zs
LABORABLE 199.47 .
EL ACUERDO 377.19
MONTE 55.13 LOS LOROS LABORABLE 135,34 312.04
NO LABORABLE 17.31 MONTE 118.3
TANQUE 0,24 LABORABLE 130.78
ABRA 45.06 LOS TOROS MONTE 0.91 132.31
L CENTENARIO LABORABLE 380.14 s27.88 NO LABORABLE 0.62
MONTE 195.34 ABRA 149.76
NO LABORABLE 7.34
AbORABLE s MEDANOS BAIO 1369 327.49
EL CIEGO = 85.36 LABORABLE 36.69
MONTE 508 MONTE 127.35
S — T
EL CUYANO 396.6 PINCEN 172,
MONTE 80.61 c MONTE L0 34
MONTE RALO 92.61 NO LABORABLE 2.89
ABRA ET) LABORABLE 299.85
L bEscur LABORABLE 135.59 " PORTADA MONTE 3.08 310.09
scuipo MONTE 16.82 s NO LABORABLE 7.16
NO LABORABLE 18.65 PORTENO LABORABLE 134.02 134,02
ABRA 161.44 LABORABLE 123.45
EL DESLINDE BAIO 60.44 322.47 RANQUEL MONTE 2.33 128.85
MONTE 100.59 NO LABORABLE 3.07
LABORABLE 130.85 ABRA 913
EL INGENIERO MONTE 7.1 140.89 RENUEVO LABORABLE 0.7 317.55
NO LABORABLE 294 MONTE T
ABRA 31.39 -
ELJABALI LABORABLE 96.77 191.52 TANQUE 3.26 3.26
MONTE 63.36 ABRA 46.4
ABRA 162.66 BAJO 5.95
BAJO 2.59 ZAPALLAR LABORABLE 215.87 307.86
EL JUNCAL LABORABLE 96.84 284.12 MONTE 3587
MONTE 21.55 NO LABORABLE 382
NO LABORABLE 0.48 [ SUPERFICIE TOTAL 10203.43

Tabla 2.6. Explicacidn de las distribuciones de superficie.

Tanto en la imagen satelital como en la tabla, se observa que la estancia “La Sara” cuenta con
una superficie total de unas 10.203 hectareas. No obstante, se puede notar que no toda la
superficie del campo es apta para la produccién de maiz. Esta estancia cuenta con unas 5.427
hectareas aptas para la produccion de agricultura, lo cual corresponde al 53% de la superficie
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total. Por otra parte, las 4776 hectéreas restantes, que corresponde al 47% del campo, son zonas
que se utilizan para la produccion de ganaderia de monte, tanto de cria, recria e invernada. Hay
que resaltar que “La Sara” cuenta con un feedlot con una capacidad instalada de 3000 cabezas
y con la posibilidad de expandirse con pocas limitaciones de espacio. Hoy en dia el campo
cuenta con un total de 7.586 cabezas, sumando la ganaderia de monte y de corral.

Enfocandonos en el aspecto agricola del campo, hay que tener en cuenta que los rindes en esta
zona del pais no son tan elevados como los pueden ser en las principales regiones productoras
de maiz, como puede ser el sur de Cérdoba o la provincia de Buenos Aires.
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Tabla 2.7. Rendimiento del maiz en la estancia “La Sara”

En este grafico, se observa que el rinde promedio del cultivo en las Gltimas 10 campafias
realizadas en la estancia ronda los 75 quintales por hectarea (1Qq = 100Kg). Aqui hay un valor
que resalta sobre el resto, este es el rinde de la campafia 2010-2011 el cual equivale a 32 Qqg/Ha.
Ese mismo fue muy bajo ya que se traté de un afio seco con un acumulado en las precipitaciones
de unos 387mm, cuando el promedio ronda los 600mm por afio.
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Tabla 2.8. Produccién de maiz anual de la estancia “La Sara”

En el gréfico anterior se reflejan los valores tedricos, ya que estos nimeros de produccion de
maiz solo son posibles si en las 5.427 hectareas de agricultura de la estancia se produce
solamente maiz. Estos son valores que en afios promedios de produccion nunca se van a lograr,
ya que hay que pensar que, para mantener un cierto nivel de cuidado de suelos, nunca se va a
producir todos los afios solamente maiz. Periédicamente se deben de hacer rotacion de cultivos
como también sembrar forrajeras para mantener la calidad de la tierra. No obstante, sabiendo
que el rinde del maiz en el campo promedia los 75 quintales por hectarea y que la MiniDest
requiere de unos 135.000 Qq por afo, se puede calcular que por afio se va a requerir una
superficie de maiz de 1.800Ha. Sabiendo que el total de la superficie cultivable en el campo es
de 5.427 Ha, cultivar unas 1.800 Ha por afio es completamente posible y viable. Esto equivale
a un 33% de la superficie destinada para agricultura y un 18% de la superficie total del campo.

En resumen, a pesar de que en esta zona los rindes no son los mejores de la Argentina, se puede
concluir que de todos modos estos valores sumados a la disposicion de superficie que el campo
posee, son mas que suficientes para poder proveer maiz a la destileria sin la necesidad de contar
con productores externos a la empresa. También cuenta con gran actividad ganadera, y con
posibilidad de expansion, lo que sera ideal para el aprovechamiento de los subproductos del
proceso. Esta combinacion permite lograr una integracién vertical 6ptima entre la produccion
de maiz, bioetanol, burlanda, vinaza liviana y ganaderia. De esta manera se logra un gran
aumento del valor de la produccion agropecuaria en origen, que se puede considerar el objetivo
principal del proyecto.
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REGIMEN DE PROMOCION INDUSTRIAL

El régimen de promocién industrial para la provincia de San Luis rige segln la ley N 3289,
siendo lo mas relevante:

Segun el Capitulo 1 (De las actividades industriales promovidas):
ARTICULO 3: Las industrias a que se refiere el articulo anterior, se clasificara, a los
fines del goce de los beneficios que se prevén en la presente, en las cuatro categorias,
que por orden de prioridad, seguidamente se indican:
a) INDUSTRIAS BASICAS Y CRITICAS: Las que, segin la respectiva clasificacion,
que efectie la reglamentacion, tengan por objeto la utilizacién de los recursos
fundamentales de la Provincia, y derivados de ellos; y las que, tiendan a satisfacer
imprescindibles necesidades de su mercado interno.
b) INDUSTRIAS NUEVAS: Las que se instalen y desarrollen una actividad industrial
nueva, entendiéndose como tal, la primera, que a la fecha de acogimiento a esta ley, se
dedique a la obtencion, transformacion o terminacion, de productos no elaborados
dentro del territorio provincial.
c) INDUSTRIAS SIMILARES A LAS EN ACTIVIDAD: Las que se instalen a partir
de la sancién de la presente, aunque ya hubiere otras de similar o igual actividad, en
jurisdiccion territorial de la Provincia.
d) INDUSTRIAS EXISTENTES: Las ya instaladas, que, mediante innovaciones sobre
la base de ampliaciones y/o reequipamiento de sus instalaciones, incrementen su
productividad en una proporcién no inferior, a la tercera parte de la que tuviera a la
fecha de acogimiento a esta ley.

Considerando a la instalacion de la MiniDest en un campo en San Luis, se categoriza al
proyecto como industria nueva. Los beneficios que percibird seran:

En base al Capitulo 2 (De los beneficios adicionales para la pequefia y mediana empresa)
ARTICULO 5: El Poder Ejecutivo, en cada caso, y segun lo establecido en el Art. 4,
podra acordar los siguientes beneficios:
a) Conceder exencion de los impuestos: Inmobiliario, de Actividades Lucrativas, de
Sellos, (a todos los actos e instrumentos juridicos, incluidos los contratos de seguros, y
a las operaciones comerciales y crediticias o bancarias); y de todo otro gravamen creado
0 a crearse, dentro del territorio de la Provincia, excepto las tasas retributivas de
servicios: Hasta por el término maximo de diez (10) afios.
b) Propiciar ante el Banco de la Provincia de San Luis el otorgamiento de creditos a
corto, mediano y largo plazo, a los fines a que se refiere el articulo 11. Podréa igualmente
propiciar se otorguen avales por instituciones crediticias oficiales, los que deberan
otorgarse en todos los casos con aprobacion legal.
¢) Adjudicar, el dominio de la fraccion de inmuebles necesaria para el desarrollo
industrial de la empresa, de acuerdo con lo prescripto en el Art. 12 y en la siguiente
forma:

60 Tomado de: http://www.saij.gob.ar. Recuperado el 1 de agosto del 2017 en
http://www.saij.gob.ar/legislacion/ley-san_luis-3286-
regimen_promocion_industrial_provincia.htm%3Bjsessionid=8a5lvsn6kbhulwm3ahgfj3zh?0
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1) Por adjudicacion gratuita: Cuando se tratare de inmuebles de propiedad fiscal.
2) Por adjudicacion onerosa: Cuando fueran imprescindibles proveerlos por via de
expropiacion, se adjudicard por el precio definitivo de expropiacion que quede
establecido judicial 0 extrajudicialmente.
d) Intervenir directamente en la solucion de todo problema energético, dentro de las
posibilidades del Gobierno Provincial; y otorgar rebajas de tarifas de energia eléctrica,
en las usinas de propiedad de la Provincia, de hasta el 50 % el primer afio, y de hasta el

25 % del segundo al quinto afio.
e) Promover la conexion de comunicaciones entre las zonas de influencia de la empresa
con la extraccion de su materia prima.

f) Proporcionar cooperacion técnica: con intervencion de los organismos estatales.
g) Intervenir directamente ante el Gobierno Nacional, gestionando la exencion de
derechos aduaneros, a las maquinarias, equipos o instrumental de procedencia
extranjera, que se deseen introducir a los efectos de realizar construcciones,
instalaciones y equipamientos.

ARTICULO 8: Toda empresa, acogida al régimen de esta Ley, gozara ademas por las
inversiones colaterales especificadas seguidamente, de los beneficios que para cada caso
se prescriben:
a) Cuando hallandose instalada a mas de treinta (30) kilometros de vias férreas o rutas
camineras troncales, construya caminos de acceso mejorados, enripiados o
pavimentados, con un ancho minimo de 3,5 metros, que sean declarados de interés
publico por la Direcciéon Provincial de Vialidad: La Provincia se hara cargo del
cincuenta por ciento (50 %) del costo real de las obras, y efectuard su pago en cuotas
iguales en un plazo de cinco afios, sin interés.
Previamente la empresa debera coordinar con la citada Reparticion, el trazado, y deméas
caracteristicas de las obras, que ademas quedaran sujetas a la fiscalizacién técnica de
aquella.

b) Cuando construyan edificios anexos para sus obreros o empleados, seran eximidos
del pago de los impuestos correspondientes, por igual término al acordado para las
instalaciones principales, mientras dichos edificios sean habilitados por el personal del
establecimiento.

SELECCION DE TECNOLOGIA

Para la produccion de etanol a partir de maiz hay dos métodos primarios: la molienda seca y la
molienda humeda. Ambos procesos tienen pasos muy parecidos, pero con algunas diferencias.
El preparado del feedstock, la fermentacion de los azlcares simples, el recupero del alcohol y
los subproductos que se van generando en el proceso, son los pasos en los que coinciden. Las
diferencias se encuentran en la preparacion del grano para la molienda y la posterior
fermentacion. La eleccion de uno u otro sistema de produccion implica la obtencion de un
determinado conjunto de derivados o subproductos. De ambos procesos de molienda, ademas
de bioetanol, se obtienen los granos destilados hiumedos y solubles (WDGS) y secos (DDGS)
que son alimento de alta calidad para el ganado.

Molienda Seca:

La molienda seca es un proceso de produccidn para extraer el almidon contenido en el maiz. Es
el mas aceptado en la industria del bioetanol, ya que comparado al proceso de molienda humeda
(el otro proceso posible), tiene menores requerimientos de capital, no solo al momento de
construir la planta, sino que también al momento de operarla.
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Las primeras generaciones de plantas datan de la década de 1980. Hoy en dia se han logrado
grandes avances tecnologicos en los centros productivos, los cuales hacen que la conversién de
maiz en bioetanol sea mucho més eficaz. Entre estos avances se destaca la reduccion
considerable de los requerimientos de energia, la incorporacion de procesos de automatizacion,
la disminucion del costo de las enzimas utilizadas y a la vez el aumento de su poder de
conversion (logrando menores tiempos de procesamiento, disminucién de costos y la
posibilidad de aumentar el volumen de bioetanol obtenido en el proceso)

En los altimos 20 afos el costo de construir una planta de bioetanol de molienda seca se redujo
en un 25-30%, mientras que el costo de produccion casi en un 50%.

La mayoria de estas plantas se integran verticalmente, anexadas a explotaciones de feedlots o
tambos.

Molienda Himeda

A diferencia del proceso anterior, en este, las plantas procesan mayor volumen de granos. Es
de capital intensivo, ya que tienen una produccién mucho mas grande que la molienda seca,
mientras que estas ultimas como maximo tienen una produccion anual de 230 millones de litros
aproximadamente.

Este tipo de molienda es mucho més complejo ya que el objetivo es una separacion del grano
en cada uno de sus componentes con el fin de poder utilizar los subproductos de mayor valor
agregado.

Otra gran diferencia es que en molienda humeda solamente se fermenta el almidon mientras
que en molienda seca se fermenta el puré entero.

Este proceso consiste en una primera etapa Illamada empapamiento, donde se empapa el maiz
en agua caliente, después se retira el agua y los nucleos ablandados pasan a los molinos y a los
separadores donde se separa el germen, extrayéndose de éste el aceite de maiz.

Las piezas restantes (almidon, gluten y fibras) se muelen y se pasan a través de separadores que
se encargara de retirar la fibra y separar el almidon y el gluten. Luego se lava y se seca el
almidé6n que puede ser usado o ser convertido en dulcificantes, jarabes de maiz, maicenas o
etanol.5!

Seleccion de proceso de molienda

A la hora de decidir qué sistema de produccidn (molienda seca o molienda himeda) sera elegido
para ser instalado en nuestro proyecto tuvimos en cuenta principalmente los factores de costo
de instalacion y capacidad de produccidon de las distintas opciones.

El costo de instalacién de una planta de molienda himeda es mayor que el de molienda seca,
pero tiene como gran ventaja que su capacidad de produccion es mucho mayor. Teniendo en
cuenta la capacidad de produccién de maiz del campo con el que decidimos trabajar, la
capacidad de produccion que mas se asemeja a nuestros requisitos es una planta de molienda
seca, a la vez que su costo de instalacion es menor que la otra opcion, lo cual también resulta
una ventaja. Seria un desperdicio de capital instalar una planta de molienda humeda ya que
nunca llegariamos a aprovechar su potencial total de produccion por lo que la mayor inversion
no tendria ningun sentido.

Otro factor que tuvimos en cuenta es que la planta de molienda seca tiene como subproducto
principal granos destilados humedos y solubles (WDGS) que son un alimento de alta calidad
para el ganado. Considerando que la planta estara instalada en el mismo campo en el cual
también hay un feedlot para 8000 cabezas, esto genera un gran beneficio, ya que el subproducto
puede ser utilizado como alimento en los feedlots generando un ahorro en comida balanceada

®1 Tomado del sitio www.maizar.org.ar. Publicado el 17 de enero de 2007 en
http://www.maizar.org.ar/vertext.php?id=246
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para el ganado y el transporte logistico de la misma al campo, 0 mismo generar una ganancia
extra por su venta a terceros.5

Tecnologia elegida

Teniendo en cuenta que se siembran miles de hectareas por afio, que el mismo campo esta
integrado con un sistema de feedlot y que el objetivo de la empresa es afiadir mayor valor
agregado in situ, decidimos que la tecnologia méas adecuada es la propuesta por Porta Hermanos
con su innovador modelo de mini destilerias para obtener bioetanol. Esta planta es modular,
automatica, y de operacion remota. Funciona totalmente integrada al campo, y resulta
conveniente ya que los subproductos de la Minidest son unos alimentos ricos en fibras y
proteinas.

La planta tiene un rendimiento que por cada 2,6 kg de maiz que se introduce en la Minidest, la
misma produce 1 litro de alcohol. Es una planta continua que trabaja todo el afio las 24 horas.
Otra ventaja que presenta esta nueva tecnologia, a diferencia de las grandes plantas como
Acabio, Bio4 o Promaiz, es que la MiniDest produce un alcohol mucho maés barato. Para ser
mas exactos el costo por litro es de $6 mientras que las competidoras tienen un costo por litro
de $11. Esto se da porque en la MiniDest no se tiene la necesidad de evaporar la vinaza ni secar
la burlanda, por lo que se ahorran grandes cantidades de energia (evaporar la vinaza significa
en costos un 50% de la produccion de alcohol®®). Esta vinaza es aprovechada en los feedlots.
Otra caracteristica que presenta es que, al ser modular, de ser necesario, puede ser trasladada
en el caso de no estar satisfechos con la ubicacion, de modo tal que no seria una inversion
perdida, sino que con que pagar una diferencia (U$S200.000), la misma empresa Porta
Hermanos se hace cargo del traslado hacia el lugar elegido.

Aunque no formaré parte de este estudio, nos parece importante mencionar que a largo plazo
se puede pensar en la forma de poder cerrar el circulo productivo, invirtiendo en un biodigestor
(también fabricado por Porta Hermanos) de forma tal de aprovechar tanto los residuos del
feedlot como el purin de cerdo para que, al introducirla en el biodigestor, genere biogas que
sirve para alimentar la caldera de la MiniDest. De esta forma no se ahorraran solamente
importantes sumas de dinero, sino que también se logra una sinergia en el campo.

Figura2.22. Minidest

62 Ing. Agr. Mario Bragachini, Ing. Agr. Matias Alladio, Ing. Agr. Fernando Ustarroz, 2014, 19 de diciembre.
Visita a feed lot con alta incorporacion de burlanda himeda de maiz en la racién. Tomado de:
http://inta.gob.ar/sites/default/files/script-tmp-inta__-5 jornada_nacional_de_forrajes_conservados_-_v.pdf
83 Fuente José Porta, CEO de la compafiia Porta Hnos SA
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DIAGRAMA DE PROCESO
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Figura 2.23. Diagrama de procesos del bioetanol

PROCESO PRODUCTIVO

Es importante diferenciar proceso productivo de la tecnologia, aunque estén intimamente
relacionados. Proceso productivo es la sucesion de operaciones necesarias para obtener el
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producto final y tecnologia se Ilama a los medios requeridos para llevar a cabo las distintas
operaciones.%

El primer paso del proceso es el de molienda seca, donde se busca moler el grano hasta que el
mismo se parta en 3 a 4 pedazos del original, con un tamafio cercano a los 560 micrones. Dicha
molienda se realiza esencialmente para que, durante el proceso, el grano de maiz pueda ser
digerido y asi poder extraer todo el almidon de él. En caso de que no realizar dicho proceso, la
estructura molecular del grano nos haria imposible la extraccion del almidén. Una vez molido
el maiz se almacena en silos.

Figura 2.24. Moledora de rodillos

Figura 2.25. Silos de maiz del campo Las Chilcas

64 Tomado del libro de la catedra, capitulo 4, Proyectos de inversion, pagina 4.
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Por otro lado, hay un tanque donde se acidifica el agua agregando &cido fosférico hasta que se llega a
un pH de 4,5. Se debe agregar 0.01 g de cido fosforico puro por cada m:de agua. Este se comercializa
generalmente con una concentracion del 10% m/v. Antes se utilizaba acido sulfdrico para realizar la
acidificacion, pero el mismo fue reemplazado ya que, era un limitante a la hora de alimentar a las vacas
del feedlot con la burlanda obtenida del proceso. Al tener restos de acido sulfdrico, si las vacas comian
mucha burlanda aumentaba el indice de mortandad, luego al cambiar por el acido fosférico se comprob6
que no representa ningln tipo de problema para la alimentacion vacuna. Otra aclaracion importante es
que la cantidad de acido que se debe agregar al proceso va a variar segin donde esté localizada la planta,
esto se debe a que el ph del agua de las napas no es igual en todos lados, de todas formas, asumimos
para poder realizar el balance de linea que el ph es 7. Cabe resaltar que el agua necesaria para la MiniDest
no tiene que ser potable ni apta para consumo humano, con que sea aceptada para consumo animal es
suficiente. De todas formas, previa a la instalacion, se manda una muestra de agua a los laboratorios de
Porta Hermanos donde la analizan y verifican que sea apta para el desarrollo del proyecto. Una vez
analizada el agua, Porta puede indicar si es que se va a requerir algun filtro especial o un sistema de
0smosis inversa que trate el agua de alimentacion previa al ingreso a la destileria.

Figura 2.26. Tanque de premezcla

Luego, el agua tratada se mezcla con el maiz ya molido en un tanque de premezcla. Al maiz se
lo lleva hasta el tanque por cangilones. Luego de la premezcla se pasa al tanque de coccion,
donde hay una pequefia adicion de alfa amilasa (0,02% del peso del cereal) con el objeto de
facilitar la agitacion en la fase de alta viscosidad de la gelatinizacién. Tras la ebullicion se
afadira la segunda adicion de alfa amilasa del orden de 0,05% del peso del cereal. Este proceso
denominado licuefaccidn requiere que la mezcla pase 6 horas a 100°C hasta conseguir el mosto
de maiz. El objetivo es calentar la mezcla para que se libere el almidon del grano y gelatinice,
haciéndose susceptible al posterior hidrolisis enzimatica. Hay que controlar la mezcla para que
no haya almidon remanente. La mezcla tiene que estar con pH alrededor de 6.
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El paso posterior es el de fermentacion. La MiniDest cuenta con tres tanques en paralelo para
llevar adelante este proceso. Al principio se afiade glucoamilasa para dar lugar a la
sacarificacion. Se requieren 3 kg de glucoamilasa por cada tonelada de bioetanol. Luego se
inicia la fermentacion, donde es necesario agregar levadura para que ocurra la reaccion. En este
caso se agregan 0.192 kg de levadura por litro de bioetanol. Es un proceso de tipo batch que
dura 60 horas. El gas carbonico producido es liberado al ambiente. Otras empresas de mayor
magnitud y de otra variedad de productos no desperdician este gas y lo utilizan para distintos
usos, como por ejemplo, gasificar bebidas. Este proceso es el que restringe todos los procesos
previos, por lo que todos tienen configuracion de tipo batch.

Todo esto se va almacenando en un pulmon de 130.000 Litros.

El mosto fermentado alimenta a la columna de destilacion, en la cual el alcohol y parte del agua
se separan del material sélido que queda en el fondo de la columna. Los materiales solidos del
fondo de estas dos columnas reciben el nombre de vinazas, que se transfieren al equipo de
centrifugado, donde se separara por un lado la vinaza y por el otro la burlanda. Por la parte
superior de las columnas de destilacion se extrae el caudal principal de alcoholes. Este alcohol
se encuentra en estado gaseoso, por lo que luego se lo hace pasar por una torre de enfriamiento
para que pase al estado liquido y asi poder almacenarlo. Previo a su almacenamiento, se le hace
un control de calidad donde se verifica en el laboratorio dentro de la destileria que la graduacion
alcoholica sea de 95 grados.

Figura 2.27. Tanques de fermentacidn, torre de destilacién y enfriamiento
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Figura 2.28. Torre de destilacion y enfriamiento.

Luego pasa a la etapa de centrifugado, donde se separa la burlanda de la vinaza. De aqui se
extrae la burlanda hiumeda (WDGS) y se almacena, mientras que la vinaza pasa a dos piletones
de decantado y desengrasado. Aqui la vinaza se retiene por 15 horas, ya que por mas de que se
retenga mas tiempo, el porcentaje que decanta después de las 15hs es insignificante. Cabe
aclarar que este proceso de decantacion y desengrasado no se realiza esencialmente para
recuperar el subproducto solido. Sino que, si no se realizara dicho proceso, se tendrian
problemas de obstruccion en las cafierias de vinaza ya que el material sélido decantaria dentro
de las mismas.

Figura 2.29. Decantadores y desengrasadores

Luego del decantado y desengrasado, se bombea por una red de cafierias hasta el tanque de
almacenamiento junto al feedlot.
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Figura 2.31. Tanques de bioetanol

PROGRAMA DE PRODUCCION

Una vez instalada la MiniDest no se va a proceder a trabajar a plena carga, sino que por una
cuestion de conocimiento y experiencia en el manejo del proceso se va a comenzar trabajando
al 50 % de la capacidad para luego llegar a régimen completo en el sexto mes, a través de un
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aumento progresivo mes a mes. Por lo tanto, las cantidades de materia prima y la produccion
final para los primeros meses sera la siguiente:

Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6
% Capacidad 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Maiz (ton) 608,3333333 730 851,6666667| 973,3333333 1095 1216,666667
Agua (1) 1825000 2190000 2555000 2920000 3285000 3650000
Alfa amilasa (kg) | 425,8333333 511 596,1666667| 681,3333333|  766,5 | 851,6666667
INSUMOS
Gluco amilasa (kg)| 540,65625 | 648,7875 | 756,91875 865,05 973,18125 | 1081,3125
Levadura (kg) 43,8 52,56 61,32 70,08 78,84 87,6
A fosforico (kg) 18,25 21,9 25,55 29,2 32,85 36,5
Bioetanol (1) 228125 273750 319375 365000 410625 456250
PRODUCTOS | Burlanda (ton) 547,5 657 766,5 876 985,5 1095
Vinaza (1) 1064583,333| 1277500 |1490416,667|1703333,333| 1916250 |2129166,667

Tabla 2.8. Cantidades de materia prima, insumos y productos de los primeros 6 meses.

Una vez alcanzado el ritmo de trabajo maximo se va a mantener la produccion mes a mes:

Tabla 2.9. Cantidades de materia prima, insumos y productos del ultimo semestre del primer afo

Resulta entonces la produccidn total del primer afio:
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Afo 1
Maiz (ton) 12775
Agua (1) 38325000

Alfa amilasa (kg) 8942.5
INSUMOS

Gluco amilasa (kg)| 11353,78125

Levadura (kg 919,8

A fosfarico (kg) 383,25

Bioetanol (1) 47950625

PRODUCTOS Burlanda (ton) 11497,5

Vinaza (l) 22356250

Tabla 2.10. Cantidad de materia prima, insumos y productos acumulados el primer aino

Para los siguientes afios se supone que no habria problema alguno y se trabaja a plena capacidad
siempre. Los datos para cada afio son los siguientes:

Afio 2 Afo 3 Afo4d Afo 5 Afio 6 Afio 7 Afo 8 Ano9 | Afio10

% Capacidad 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Maiz (ton) 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600
Agua(l) 43300000]|43800000]43800000{43800000{43800000|43200000(43800000{43300000|42800000)

Alfa amilasa (kg) | 10220 10220 10220 10220 10220 10220 10220 10220 10220
INSUMOS

Gluco amilasa (kg)| 12975,75| 12575,75| 12975,75]| 12975,75| 12975,75| 12975,75| 12975,75| 12975,75] 12975,75

Levadura (kg) 1051,2 | 1051,2 | 1051,2 | 1051,2 | 1051,2 | 1051,2 | 1051,2 | 1051,2 | 10512

A fosfarico (kg) 438 438 438 438 438 438 438 438 438

Bioetanol (I} 5475000 | 5475000 | 5475000 | 5475000 | 5475000 | 5475000 | 5475000 | 5475000 | 5475000

PRODUCTOS| Burlanda (ton) 13140 13140 13140 13140 13140 13140 13140 13140 13140

Vinaza (I} 25350000 25550000) 253550000| 25550000] 25550000] 25550000) 23550000 25550000] 25550000

Tabla 2.11. Cantidad de materia prima, insumos y productos en los préximos 10 afos.

NECESIDAD DE EQUIPOS

Balance de linea

Si se tiene en cuenta la maxima produccion, como se tiene del mes 6 en adelante en donde se van a
producir 2.129.166 litros de vinaza, 1095 toneladas de burlanda y 456.250 litros de bioetanol por mes.
Se tiene en cuenta que el mes tiene 30, 42 dias y las siguientes necesidades de materia prima y
productos diaria para el calculo de la maquinaria necesaria:
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Consumo y produccion diara
Agua 120000 1
Maiz 40 ton
Gas 20000 kg
Insumos  |Levadura 2,88 kg
Alfamilasa 28 kg
Glucomilasa 35,55 kg
Ac. fosfdrico 1,2 kg
Burlanda 36 ton
Productos |Vinaza 70000 |
Bioetanol 15000 |

Tabla 2.12. Necesidades de materia prima y produccién diaria

Con esta informacién se procede a mostrar las capacidades de los equipos:

TBA

Equipo Capacidad tedrica Rendimiento | Capacidad real
Molino 15 ton 95% 14,25 ton
Tangue agua 150000 | 95% 1425001
Tangue premezcla 2000001 95% 190000 |
. Tanque tipo batch de 50000 [, y el procesa lleva 6
Tangque coccidn . o 95% 150000 |
horas. 4 tanques por dia. Cap diaria = 200000 |
. Tangue tipo batch de 160000 |, y el proceso lleva 60
Tangue fermentacion i o 95% 60800 |
horas. 0,4 tangues por dia. Cap diaria = 64000 |
Torre de destilacidn 200000 1 95% 130000 |
Torre de enfriamiento 200001 95% 190001
Centrifugador 2000001 95% 150000 |
Decantador 400001 95% 3g0001
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Tabla 2.13. Equipos que componen la MiniDest

Con estos datos, se puede calcular la cantidad de equipos necesarios para la produccidn diaria
estimada a partir del sexto mes, junto que el grado de utilizacién de los mismos. Se ajusté la
capacidad tedrica de cada equipo con un rendimiento del 95%. Esto se debe al mantenimiento
programado de la planta, donde es necesario pararla. Entre las tareas de revision y andlisis
que se le hace a los equipos y la posterior puesta en marcha se pierden 36 horas por mes. De

esta forma, se prosiguid al dimensionamiento:

Equipo Capacidad tedrica Rendimiento| Capacidad real | Equipos Necesarios| Grado de utilizacion
Molino 15 ton 95% 14,25 3 93,57%
Tangue agua 150000 | 95% 142500 1 84,22%
Tangue premezcla 200000 | 95% 190000 1 94,438%
Tangue tipo batch de 50000 |, y el proceso lleva 6
Tangque coccion d P i v . p, 95% 190000 1 94,438%
horas. 4 tangues por dia. Cap diaria = 200000 |
Tangue tipo batch de 160000 |, y el proceso lleva 60
Tangue fermentacidn 4 P i Y p . 95% 60300 3 98,41%
horas. 0,4 tanques por dia. Cap diaria =64000 |
Torre de destilacidn 200000 | 95% 150000 1 94,48%
Torre de enfriamiento 20000 | 95% 13000 1 78,95%
Centrifugador 200000 | 95% 150000 1 86,58%
Decantador 40000 | 95% 38000 2 93,04%

Tabla 2.14. Necesidad de equipos

El grado de utilizacion, mide la capacidad ociosa de la maquina ya que se calcula la carga diaria
en relacion con la capacidad. De esta forma, se puede reconocer el cuello de botella, como el
equipo con mayor grado de utilizacién y el equipo con mayor capacidad ociosa, como el de
menor grado de utilizacion. El cuello de botella es el tanque de fermentacién, mientras que el
equipo con mayor capacidad ociosa seria la torre de enfriamiento. Esta necesidad de equipos
se da a partir del sexto mes, pero, en los meses anteriores se tiene planificada una produccién
menor.

De esta forma, en un comienzo, no se aprovecharian todos los equipos al maximo si se
adquirieran desde un principio. Se analizaron mes a mes, los primeros 6 meses de produccion
teniendo en cuenta el grado de utilizacion de cada uno de los equipos para ver cuales tendrian
capacidad ociosa en un principio y cuél serian el cuello de botella de la produccién suponiendo
un ajuste en la cantidad de equipos acorde a la produccion. Para esto, se muestra la carga de los
primeros 6 meses y el dimensionamiento de equipos en cada uno. Este cambio en cantidad de
equipos solo se podria dar en molinos, tanques de fermentacion y decantadores.

e Mesl
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Equipo Carga Capacidad tedrica Rendimiento| Capacidad real |Equipos Disponibles| Grado de utilizacion
Molino 20 15 ton 95% 14,25 3 46,78%
Tangue agua 60006 150000 | 95% 142500 1 42,11%
Tangue premezcla 89726 200000 | 95% 150000 1 47,22%
. Tangue tipo batch de 50000 1, y el proceso lleva &
Tangue coccidn 89737,2 . o 95% 190000 1 47,23%
horas. 4 tanques por dia. Cap diaria = 200000 |
. Tangue tipo batch de 160000 |, y el proceso lleva 60
Tangue fermentacion 89754,05 ) e 95% 60800 3 49,21%
horas. 0,4 tanques por dia. Cap diaria = 64000 |
Torre de destilacion 89754,05 200000 | 95% 190000 1 47,24%
Torre de enfriamiento 7500 20000 | 95% 19000 1 39,47%
Centrifugador 82254,05 200000 | 95% 150000 1 43,29%
Decantador 35353,6 40000 | 95% 38000 2 46,52%

Tabla 2.15. Uso de los equipos el primer mes de trabajo

Se muestran los grados de utilizacién de los equipos con el dimensionamiento de las
maquinarias en el sexto mes. Se puede notar una gran disponibilidad en ciertos equipos. De esta
forma, se optimiza la cantidad de equipos para este mes:

Equipo Carga Capacidad tedrica Rendimiento| Capacidad real |Equipos Disponibles| Equipos en uso| Grado de utilizacion
Malino 20 15 ton 95% 14,25 3 2 70,18%
Tangue agua 60006 150000 | 95% 142500 1 1 42,11%
Tangue premezcla 89726 200000 | 95% 190000 1 1 47,22%
. Tangue tipo batch de 50000 |, y el proceso lleva 6
Tangue coccion 89737,2 ) L 95% 190000 1 1 47,23%
horas. 4 tanques por dia. Cap diaria = 200000 |
. Tangue tipo batch de 160000 |, y el proceso lleva 60
Tangue fermentacidn 89754,05 B . 95% 60300 3 2 73,81%
horas. 0,4 tanques por dia. Cap diaria = 64000 |
Torre de destilacidn 89754,05 200000 | 95% 190000 1 1 47,24%
Torre de enfriamiento 7500 20000 | 95% 19000 1 1 39,47%
Centrifugador 82254,05 200000 | 95% 190000 1 1 43,29%
Decantador 35353,6 400001 95% 38000 2 1 93,04%

Tabla 2.16. Equipos a utilizar el primer mes

Se tendrian disponibles un molino, un tanque de fermentacion y un decantador para realizar
alguna otra actividad si desde un principio se tuvieran todos los equipos. Mientras que, al tener
estos usos y otro dimensionamiento, el decantador pasaria a ser el cuello de botella. Ya que ese
en carga tendria un grado de utilizacion del 93% indicando que el préximo mes se tendria que
poner en uso el otro disponible o comprar uno.

o Mes?2
Equipo Carga Capacidad tedrica Rendimiento] Capacidad real |Equipos Disponibles| Grado de utilizacidn |Equipos en uso| Grado de utilizacidn
Molino 24 15 ton 95% 14,25 3 56,14% 2 84,21%
Tangue agua 72007,2 150000 | 95% 142500 1 50,53% 1 50,53%
Tangue premezcla 1076712 2000001 95% 190000 1 56,67% 1 56,67%
Tangue tipo batch de 50000 |, y el proceso lleva 6

Tanque coccidn 107634,64 quetip ULy elpr 95% 190000 1 56,68% 1 56,68%

horas. 4 tangues por dia. Cap diaria = 200000 |

Tangue tipo batch de 160000 |, y el proceso lleva 60

Tanque fermentacidn | 107704,86 4 P R il p . 95% 60800 3 59,05% 2 88,57%

horas. 0,4 tangues por dia. Cap diaria = 84000 |
Torre de destilacion 107704,86 200000 | 95% 150000 1 56,69% 1 56,69%
Torre de enfriamiento 9000 20000 | 95% 19000 1 47,37% 1 47,37%
Centrifugador 98704,86 2000001 95% 130000 1 51,95% 1 51,95%
Decantador 42424,26 40000 | 95% 38000 2 55,82% 2 55,82%

Tabla 2.17. Uso y disponibilidad de equipos el segundo mes de trabajo.
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En el segundo mes, ya se tendria la misma cantidad de decantadores que para el sexto mes
mientras que se podria seguir teniendo disponible un molino y un tanque de fermentacion o se
los tendria que adquirir en un futuro. En este caso, el tanque de fermentacion es el cuello de
botella con una utilizacién del 88,57%, entonces, se especula que el proximo mes se tendria que
poner a disposicion otro o adquirir un tercero.

e Mes3
Equipo Carga Capacidad tedrica Rendimiento| Capacidad real |Equipos Disponibles] Grado de utilizacion |Equipos en uso| Grado de utilizacion
Molino 28 15 ton 95% 14,25 3 65,50% 2 98,25%
Tangue agua 84008,4 150000 | 95% 142500 1 58,95% 1 58,95%
Tangue premezcla 125616,4 2000001 95% 190000 1 66,11% 1 66,11%
Tangue tipo batch de 50000 |, y el proceso lleva 6

Tangue coccidn 125632,08 q P i Y ) p, 95% 130000 1 66,12% 1 66,12%

horas. 4 tanques por dia. Cap diaria = 200000 |

Tangue tipo batch de 160000 |, y el proceso lleva 60

Tanque fermentacidn | 125655,67 4 P R ¥ p R 95% 60300 3 68,89% 3 68,89%

horas. 0,4 tanques por dia. Cap diaria = 64000 |
Torre de destilacion 125655,67 200000 | 95% 190000 1 66,13% 1 66,13%
Torre de enfriamiento 10500 20000 | 95% 13000 1 55,26% 1 55,26%
Centrifugador 115155,67 2000001 95% 150000 1 60,61% 1 60,61%
Decantador 49494,97 40000 | 95% 38000 2 65,12% 2 65,12%

Tabla 2.18. Uso y disponibilidad de equipos el tercer mes de trabajo.

En este mes, ya se tienen en uso tres tanques de fermentacion, al igual que al sexto mes dejando
solo un molino disponible 0 a comprar. Aunque el molino pasa a ser el equipo con mayor grado
de utilizacion con un 98,25% por lo tanto, el proximo mes se calcula que se tendran tres en uso.

o Mes4
Equipo Carga Capacidad tedrica Rendimiento| Capacidad real |Equipos Disponibles| Grado de utilizacion
Molino 32 15 ton 95% 14,25 3 74,85%
Tangue agua 96009,6 150000 | 95% 142500 1 67,38%
Tangue premezcla 143561,6 200000 | 95% 190000 1 75,56%
. Tangue tipo batch de 50000 1, y el proceso lleva 6
Tangque coccion 143579,52 i . 95% 190000 1 75,57%
horas. 4 tanques por dia. Cap diaria = 200000 |
. Tangue tipo batch de 160000 [, y el proceso lleva 60
Tangue fermentacidn | 143606,48 i o 95% 60800 3 78,73%
horas. 0,4 tanques por dia. Cap diaria = 64000 |
Torre de destilacion 143606,48 200000 | 95% 150000 1 75,58%
Torre de enfriamiento 12000 20000 | 95% 13000 1 63,16%
Centrifugador 131606,48 200000 | 95% 150000 1 69,27%
Decantador 56565,68 40000 | 95% 38000 2 74,43%

Tabla 2.19. Uso y disponibilidad de equipos el cuarto mes de trabajo.

Como se menciond, en este mes ya se hace uso de la misma cantidad de equipos que para el
sexto mes para abastecer la produccién. Se nota que el tanque de fermentacion es aquel que va
a limitar la produccién en plena carga mientras que la torre de enfriamiento es la que tiene
mayor capacidad ociosa como se nombro en un principio. Se puede tener en cuenta utilizar este
equipo para alguna otra actividad cuando no esté en produccion de bioetanol.
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® Mes5
Equipo Carga Capacidad teodrica Rendimiento| Capacidad real |Equipos Disponibles| Grado de utilizacion
Molino 36 15 ton 95% 14,25 3 84,21%
Tangue agua 108010,8 150000 1 95% 142500 1 75,80%
Tangue premezcla 161506,8 200000 | 95% 190000 1 85,00%
» Tanque tipo batch de 50000 1, y el proceso lleva 6
Tangue coccion 161526,96 i . 95% 190000 1 85,01%
horas. 4 tanques por dia. Cap diaria = 200000 |
Tanque fermentacién | 161557,29 Tanque tipo batch de 16000;0 Lyel ;_:nro_ceso lleva 60 95% 60800 3 88,57%
haras. 0,4 tangues por dia. Cap diaria = 64000 |
Torre de destilacidn 161557,29 2000001 95% 190000 1 85,03%
Torre de enfriamiento 13500 200001 95% 15000 1 71,05%
Centrifugador 148057,29 2000001 95% 190000 1 77,92%
Decantador 63636,39 40000 | 95% 33000 2 83,73%
Tabla 2.20. Uso y disponibilidad de equipos el quinto mes de trabajo.
Equipo Carga Capacidad tedrica Rendimiento| Capacidad real |Equipos Disponibles| Grado de utilizacién
Molino 40 15 ton 95% 14,25 3 93,57%
Tangue agua 120012 150000 | 95% 142500 1 84,22%
Tangue premezcla 179452 200000 | 95% 190000 1 94,45%
., Tanque tipo batch de 50000 1, y el proceso lleva 6
Tanque coccidn 179474,4 i . 95% 190000 1 94,46%
horas. 4 tanques por dia. Cap diaria = 200000 |
. Tangue tipo batch de 160000 [, y el proceso lleva 60
Tangue fermentacion 179508,1 . o 95% 60800 3 93,41%
horas. 0,4 tanques por dia. Cap diaria = 64000 |
Torre de destilacion 179508,1 200000 | 95% 150000 1 94,48%
Torre de enfriamiento 15000 20000 | 95% 13000 1 78,95%
Centrifugador 164508,1 200000 | 95% 150000 1 86,58%
Decantador 70707,1 40000 | 95% 38000 2 93,04%
e Mesb

Tabla 2.21. Uso y disponibilidad de equipos el sexto mes de trabajo.

En este mes ya se trabaja a plena carga y se nota con claridad que la produccion es limitada por
el tanque de fermentacion que tiene una utilizacion del 98,41%. En la conversacion que se tuvo
con el proveedor, la planta se vende en forma modular y se tendria en cuenta adquirir la
maquinaria necesaria para el sexto mes desde un principio para evitar paros de planta en los
meses de adquisicion de equipo y tener disponibilidad frente a algun cambio de produccion. Si
se quisiese aumentar la producciéon en un futuro, se tendria que agregar otro tanque de
fermentacion. Se muestra cual pasaria a ser el limitante suponiendo la suma de un tanque.

Equipo Carga Capacidad tedrica Rendimiento| Capacidad real |Equipos Disponibles] Grado de utilizacion
Molino 40 15 ton 95% 14,25 3 93,57%
Tangue agua 120012 150000 | 95% 142500 1 84,22%
Tangue premezcla 179452 200000 | 95% 190000 1 94,45%
Tanque coccion 1794784 Tangue tipo batch de 50?00 Ly e_l p_roceso lleva 6 95% 190000 1 94,46%
horas. 4 tanques por dia. Cap diaria =200000 |
. Tangue tipo batch de 160000 |, y el proceso lleva 60
Tangue fermentacion 179508,1 i o 95% 60800 4 73,81%
horas. 0,4 tanques por dia. Cap diaria = 64000 |
Torre de destilacion 179508,1 200000 | 95% 190000 1 94,48%
Torre de enfriamiento 15000 200001 95% 13000 1 78,95%
Centrifugador 164508,1 200000 | 95% 190000 1 86,58%
Decantadaor 70707,1 40000 | 95% 38000 2 93,04%

Tabla 2.22. Uso de equipos al agregar un tanque de fermentacion.

En este caso, el tanque de fermentacion pasaria a ser el equipo con mayor capacidad ociosa.
Mientras que el cuello de botella seria la torre de destilacion con un uso del 94,48%.
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Equipos y procesos auxiliares

Caldera: De la misma se obtiene el vapor de agua que se utilizara en el proceso. La
misma puede estar alimentada por gas, biogas o combustibles s6lidos como la lefia. Se
debe tener en cuenta que los tiempos de calentamiento seran diferentes, ya que los
poderes calorificos de los distintos combustibles no son iguales.

Generador de energia: Se utiliza en caso de que se corte la luz. De pasar esto y no contar
con un grupo electrogeno, la mezcla aguanta hasta seis horas sin luz, pasado este tiempo
se arruina el batch de produccion y se tiene que tirar. En un principio, este recurso no
se tuvo en cuenta y en las primeras plantas hubo pérdidas de produccién por cortes de
luz hasta que se implementaron los generadores.

Tanques de gas: Ya que no se cuenta a disposicion la red de gas natural, hay que contar
con cuatro tanques de gas GLP de 4m3 cada uno. De esta manera se va a contar con una
provision de gas continua que suministre la caldera de la planta.

Bombas: Utilizadas para mover los fluidos durante el proceso.

o Bomba de vinaza: Encargada del movimiento de la vinaza desde el tanque de
almacenamiento al feedlot, esta es opcional y depende del productor del campo,
tuvimos la oportunidad de visitar el campo de Las Chilcas y esté no contaba con
una bomba, sino que la vinaza circulaba por gravedad.

o Bombeo de agua

Sistema de apagado de incendios: Sistema de activacion automatica, cuentan con un
tanque que contiene quimicos espumantes para apagar un posible incendio en la
destileria.

Sistemas de cafierias: Se tiene un sistema de cafierias que automatiza el transporte de la
vinaza desde los tanques de almacenamiento a los feedlots ademas de vincular todos los
otros procesos.

Laboratorio y sala de control (ControlDest): Cuenta con distintos monitores que
muestran los indicadores necesarios para asegurar un correcto funcionamiento de la
planta. EI mismo también es controlado de manera simultanea por un operario ubicado
en la planta de Porta. Este método de control resulta muy coémodo y practico ya que se
[levan los registros de la produccién de bioetanol, de forma tal que ellos saben en qué
momento mandar el camion para la recoleccién del alcohol. En esta sala también es
donde el operario de la destileria analiza las muestras de alcohol que toma de la linea de
produccién.

Silos de maiz: Se tienen 3 silos, cada uno con una capacidad de 80 toneladas. Por lo
tanto, se esta en condiciones de almacenar 240 toneladas de maiz, lo que corresponde a
6 dias de produccion.

Silo de maiz molido: Un silo de 60 ton, lo que también aumenta el nivel de stock de
maiz que se puede tener ante posibles problemas con el proveedor.

Tanque de vinaza liviana: Un tanque de 150.000 litros.

Tanque de bioetanol: Son 4 tanques, cada uno de 75.000 litros. Estos son muy
importantes, ya que permiten almacenar 20 dias de produccion y luego transportar todo
junto, disminuyendo gastos.

Pulmén entre fermentacion y destilacién: Se pasa de un proceso de tipo batch a uno
continuo por lo que es necesario este tanque para equilibrar los procesos.

Depdsito de burlanda: Es posible almacenar hasta 100 toneladas.

Tanque de agua de pozo: De aca se envia el agua para ser acidificada en el tanque de
tratamiento de agua.
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e Almacén de materias primas secundarias: La provision de los insumos secundarios se
hace una vez por semana, por lo que es necesario contar con un espacio para almacenar
esas cantidades.

Analisis de renovacion de equipos

Se trata de equipos que no tienen movimiento en su accionar, por lo cual, al no presentar
movimientos friccionados, hace que tengan un tiempo de vida prolongado. Se tiene programado
un plan de mantenimientos programados mensuales.

También cuenta con un sistema de control inalambrico desde la central en Cordoba capital,
donde constantemente se mide el funcionar de la planta, a travées de indicadores claves, de modo
tal de estar alertas a cualquier tipo de falla.

Porta Hermanos es quien se hace cargo si algin equipo falla por excepcion de los elementos
tipicos de cualquier proceso que tienen una probabilidad de falla aleatoria como pueden ser
bombas o motores.
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Figura 2.32. Layout de la Minidest
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o 1 e 12: Centrifugador

e 2:Molinos de molienda del maiz e 13: Depdsitos de burlanda humeda

e 3: Silos de maiz molido e 14: Tanques de decantacién y desengrasado
e 4: Tanque de agua tratada e 15: Tanque de vinaza liviana

e 5: Tanque de premezcla e 16: Tanque de agua de pozo

e 6: Tanque de coccion e 17: Grupo electrégeno

e 7: Tanques de fermentacion e 18: Cuarto de caldera

e 8: Tanque pulmén e 19: Laboratorio

e O: Torre de destilacion e 20: Oficinas, bafios y almacén de materias primas secundarias
e 10: Torre de enfriamiento e 21: Tanque con liquido contra incendios

e 11: Tanques de bioetanol e 22: Tanques de gas GLP

DIAGRAMA DE TAREAS

DIAGRAMA DE GANTT

Proyecto: Instalacién de una Minidest en Buena Esperanza, San Luis
Duracién: 180 dias

Tarea

Precedencia Responsable \Duraciu’n (dl’as)l Periodo (en dias)

Planificacién

Ensamblado
Instalacién

0 7 15 45 120

Anélisis de agua - Porta Hnos 7
i Analisis de agua Porta Hnos 8 ‘
Construccién de equipos Planificacién Porta Hnos 30
Obra civil Planificacién Porta Hnos 105
Obra civil Porta Hnos 45
Ensamblado Porta Hnos 15 h

165

180

Tabla 2.

23. Diagrama de tareas de implementacién de la Minidest

Una vez firmado el contrato, se prosiguen con las siguientes tareas:

Anaélisis de agua: Se toman muestras de agua del campo para corroborar si son aptas
para el funcionamiento de la planta. Esto tiene una duracion aproximada de 7 dias ya
que tiene que ser analizada en los laboratorios de Porta ubicados en Cérdoba capital. De
este analisis, surgird un informe en el cual se establece si el agua es apta o bien requiere
de algin otro proceso previo que trate el agua tales como filtracién o al punto mas
extremo un proceso de 0smosis inversa para poder utilizar esa agua como insumo.
Planificacion: En el proceso de planificacion se analiza en qué sector del campo
conviene ubicar la planta. Aqui se va a tener en cuenta como es la superficie donde se
va a instalar. Se va a realizar un estudio de suelo para poder definir como debe ser el
terraplén de la MiniDest como también si se tiene que realizar algin desmonte para
ubicar la destileria, sus playas de maniobras y vias de acceso dentro del campo. Esta
tarea demandara unos 8 dias

Construccion de equipos: Porta Hnos. terceriza esta funcion, pero como la planta esta
estandarizada, trabajan con proveedores fieles cuyo lead time es de treinta dias.

Obra civil: Se basa en el armado del terraplén como también las playas de maniobras y
vias de acceso a la destileria dentro de la estancia. Tiene una duracion aproximada de
105 dias.

Ensamblado: Todos los componentes se llevan al campo y se ensamblan in situ. Su
duracion aproximada es de 45 dias.

Instalacion: Se realiza la instalacion de todos los equipos y se verifican las conexiones.
Se realiza una conexion a internet, ya que es critica para el correcto funcionamiento del
ControlDest. Su duracion aproximada es de 15 dias.
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De esta forma, se completa la puesta en marcha de la minidest con una duracién de 180 dias en
total.

Puesta en Marcha

El tiempo que se tarda desde que se firma el contrato con Porta Hermanos hasta que la planta
esté correctamente instalada en el campo es de 180 dias. La construccion de la MiniDest lleva
aproximadamente 70.000 horas hombre. EI 85% de los equipos son de industria nacional. La
empresa no cuenta con equipos en stock, es por eso que, cuando se realiza el contrato y luego
del analisis de agua y planificacion, se empiezan a fabricar las distintas partes de la planta 'y a
la vez se empiezan a realizar las obras civiles necesarias para el ensamble e instalacion. Porta
Hermanos garantiza que la planta estara totalmente instalada al medio afio de la inversion, de
no ser esto asi ellos se hacen cargo de todos los gastos que impliquen los retrasos. Por otra parte,
la planta va a estar funcionando a plena marcha al sexto mes de haberla instalado. El periodo
de fabricacién, instalacion y puesta en marcha es corto ya que la empresa tiene el proceso de
construccion de la MiniDest estandarizado®.

ESTUDIO DE IMPACTO AMBIENTAL

El etanol es uno de los combustibles verdes del futuro y el Unico de rapido reemplazo a los
combustibles fosiles.

La eficiencia de transformacion de los almidones en alcoholes es del 90%, siendo esta la
eficiencia méas alta que se puede alcanzar con la tecnologia actual, disminuyendo al minimo los
residuos, que en este proyecto, no son considerados como tales, sino que son subproductos
como la burlanda, vinaza y el gas carbonico (que es el Unico que puede ser considerado como
un residuo).

Gran parte de los costos del etanol son logisticos, transportar el maiz del campo a la planta
representa un 30% del costo del maiz, y luego transportar la burlanda himeda de la planta al
campo es un 45% del costo de la burlanda. En una planta normal, cerca del 50% de la energia
caldrica de la destileria se destina a la evaporacion de la vinaza liviana, con la MiniDest no es
necesario evaporar ya que, al estar integrado con la produccién animal, el consumo animal es
in situ, ahorrando ese 50% de consumo de energia.

Con el uso de la MiniDest se eficientiza la logistica y el consumo de energia, desaparecen los
costos de flete recientemente mencionados para el maiz y subproductos ya que todo se genera
y consume en el mismo lugar. Es tal la magnitud de ahorro, que por cada camion de alcohol
que salga de la MiniDest, se ahorran tres camiones de maiz y tres camiones de burlanda.

Ademas, la maquina cuenta con la tecnologia "Cold Cook™ de Dupont, que disminuye el gasto
caldrico y energético al minimo.

El proyecto categoriza como sustentable ya que, ademas de lo explicado anteriormente, permite
que las ciudades de Cdrdoba cercanas al campo, cuenten con una fuente de combustible
renovable para todos sus vehiculos, eliminando asi el uso de fletes de combustible fosil.

De esta forma se convierte en un proceso ecoldgico y econdmicamente mas eficiente.

8 Tomado de: https://www.pressreader.com. Recuperado el 1 de Agosto del 2017 en
https://www.pressreader.com/argentina/super-campo/20170609/283347587164938
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Como conclusion, con la adquisicion de la MiniDest para el campo, se crea energia limpia,
favorece la rotacion de cultivos ya que incentiva al cultivo de maiz y dejar la soja, también
representa un gran ahorro de fletes, que se traduce en menos trafico y contaminacion.%®

Tratamiento de residuos

La MiniDest tiene como Unico residuo al gas carbonico. Los volimenes generados no son
relevantes y no es un gas contaminante por lo que se lo libera al medio ambiente sin necesidad
de ningun tratamiento previo.

ORGANIZACION DEL PERSONAL

Directorio

Gerencia
General

dministrativos ' “La Sara" aquinas/Talle
6 personas 22 personas 9 personas

Peonada

13 personas S

2 personas 4 personas

Estructura y Responsable rronitoreo/Operativ MiniDest

Figura 2.33. Organigrama de la estancia “La Sara”

Ya que se trata de una empresa productiva, la misma ya tiene una gerencia encargada de esta
area. A esta gerencia se acoplara la MiniDest haciendo que haya 4 personas méas bajos su cargo.
Al mismo tiempo, como la empresa cuenta con otras gerencias, estas se haran cargo de resolver
otros aspectos relacionados a la incorporacién de la MiniDest. Por un lado, la gerencia
administrativa estara a cargo de manejar la parte contable y legales de la planta, y por el otro,
la gerencia de maquinas llevara a cabo algunas tareas de mantenimiento en la planta. También
en la estructura de la organizacion se observa que ya se cuenta con un responsable de logistica
en la estancia. Esta persona llevara a cabo los arreglos de transporte del bioetanol como también
el de otras materias primas como las enzimas y el gas GLP.

Por altimo, hay que tener en cuenta la presencia de un ingeniero en las oficinas centrales de
Porta Hermanos que es quien verifica el correcto funcionamiento de la planta. Este se encuentra
por fuera de la organizacién de la empresa. Se puede observar que la empresa puede aprovechar
su estructura actual para ahorrar gastos y necesidad de personal extra.

¢ Tomado de: https://www.youtube.com/watch?v=LFVDO8PNybU video obtenido de
http://www.minidest.com.ar/minidest/. Recuperado el 2 de Agosto del 2017.
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Dimensionamiento MOD

La planta funciona durante las 24 horas, las cuales estan divididas en tres turnos de ocho horas
cada uno. En cada turno se tiene que tener a disposicion un operario junto con uno de relevo,
por lo que se tendra un total de cuatro operarios. Estos operarios, como ya explicamos, son los
encargados de llevar un control general de la planta a través de un panel de control. Estos
operarios son capacitados por Porta para la interpretacion del mismo, esto es un aspecto muy
positivo del proyecto ya que se puede emplear gente que no sea técnica. Estos no se encargan
de la carga de materia prima o descarga de producto, ya que estas acciones se realizan de forma
automatica.

Figura 2.34. Panel de control observado por los operarios.

Tercerizacion de funciones
La empresa Porta Hnos. son los encargados de la planificacion, obra, instalacion y
mantenimiento de la planta.

El control se hace de manera online, obteniéndose datos reales e instantaneos por lo cual se
puede prevenir cualquier falla o realizar cualquier cambio necesario.

El mantenimiento tiene un valor de 5000 USD/ mes, el mismo es programado y consiste en una
serie de analisis de cada equipo, se verifica que su funcionamiento esté cumpliendo con lo
esperado para luego realizar las respectivas tareas de mantenimiento para prolongar su vida Util.
Entre mantenimiento y la posterior puesta en marcha, se pierden 36 horas al mes. Ademas, se
realiza un autolimpiado del fermentador, pero este no tiene necesidad de parar la planta. Como
se describio anteriormente Porta Hermanos tiene un seguimiento completo del proceso, al igual
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que el operario de la planta, donde se controla el funcionamiento y la produccion. De esta
manera pueden controlar que se cumplan las normativas de uso que imponen, en caso de no ser
asi Porta no se hace responsable de que pueda suceder con la produccion o la planta, se podria
decir que se pierde la garantia.

Estructura de distribucion

Hasta el afio 2 la empresa Aurelio Camuyrano S.R.L. no se encargara del tema logistico del
bioetanol, ya que esta funcion se va a tercerizar con la empresa Porta Hnos. Si se encargara de
la logistica de la burlanda, al ser un alimento perecedero, se debe comercializar a campos no
mas lejanos que 50km para que sea rentable su venta.

Del afio 2 en adelante, se tendrd que invertir en un camién para poder trasladar el bioetanol
producido a la planta anhidriladora y de alli a las refinerias. Esta tarea no se va a tercerizar y la
idea es que se adquiera un camion con motor flex de modo tal que pueda consumir bioetanol.

CALENDARIO DE INVERSIONES

La inversion del proyecto se realiza en el dia 0 y a partir de ahi se empieza con la gestion e
instalacién de la MiniDest que tiene una duracion total de 180 dias.

Esta inversion es de U$3,500,000. La misma incluye todo lo que tiene que ver con la
planificacién, el analisis en el laboratorio de la muestra de agua, equipos, la obra civil y la
instalacion de la planta. Tiempo antes, Porta solo se encargaba de lo que eran equipos y la
instalacion de la planta y dejaba en manos del cliente la eleccion de quien se encargaba de la
edificacion. Esto traia muchos problemas ya que se entraba en una discusion de quién era el
responsable por la demora. Para unificar criterios y asumir responsabilidades, actualmente Porta
es quien se hace responsable de todas las actividades y garantiza en tiempo y forma el
funcionamiento de la planta en 180 dias.

Asimismo, como se menciond en la estrategia comercial, a partir del afio 2 se va a contar con
un cupo para vender bioetanol a las refinerias. Para esto es necesario la instalacion de una planta
anihdridadora en conjunto con las demas Minidests, que va a requerir de una inversion de
U$100.000 por parte de la empresa.

ESTRUCTURA DE COSTOS E INGRESOS

Se mencionan los costos fijos y variables, que dependen del volumen producido, asociados al
proceso de produccion:

Costos fijos

e Mantenimiento de los equipos: 104.000$/mes. Este es un dato suministrado por
Porta, ya que en un principio ellos seran los encargados de realizar dichas tareas.

e ControlDest: 122.000$/mes. Como con el mantenimiento, este es un valor dado
por la empresa Porta, la cual nos provee el control de la MiniDest.

e Salario MOD 31.125%/mes por empleado. Ya que se va a contar con cuatro
operarios, el total de los gastos de MOD va a ser de unos 124.500%/mes

e Cargo fijo de electricidad: 471,24%/mes
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Costos variables

e Maiz: 1607%/ton puesto en el centro sudeste de la provincia de San Luis, lo que
va a equivaler a unos 4,18%/L de alcohol producido.

e Electricidad: 0,73 $/KW y como sabemos que se consumen 150KW/hs,
podemos calcular que los costos variables de electricidad equivalen a 1,73%/L.

e Gas GLP: Gas GLP: 10,5%/Kg lo que equivale a un costo de 1,22%/L de alcohol
producido.

e El precio del agua se descarta ya que la misma es proveida por un pozo propio
de la estancia.

Ingresos

Hasta que haya un aumento de demanda y se acceda a un cupo en la industria, el margen de
ganancia va a ser de al menos 2 pesos por litro de bioetanol que se le vendera a Porta (ajustado
por inflacion). Este es el margen minimo de ganancia que nos asegura en el contrato. A partir
de que se acceda a un cupo, en adelante el ingreso seria de lo ya proyectado en la pasada entrega.

Por otra parte, hay que tener en cuenta que la burlanda himeda también nos trae un beneficio
econdmico. Como ya se habia mencionado, la misma se puede utilizar en la propia produccion
bovina como también venderla a otros productores de la zona. Hoy en dia la WDGS tiene un
valor en el mercado de 580,08%/ton, sumado a que se producen grandes volumenes de este
subproducto, la comercializacion del mismo impactara drasticamente en los nimeros finales.
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ELECCION DE SISTEMA DE COSTEO

El sistema de costeo elegido para el proyecto es el de costeo directo. A diferencia del costeo
por absorcién, no contempla dentro de los costos de venta los gastos fijos de fabricacion.

INFLACION Y TASA DE CAMBIO
Las proyecciones de inflacion y tasa de cambio utilizadas son las siguientes:

Afios | Inflacion B
1 23,5%
2 13,6%
3 9,4%
4 7,9%
5 6,3%
6 5,0%
7 5,0%
8 5,0%
9 5,0%
0

1 5,0%,

Tabla 3.1- Proyeccion de la inflacion

Inflacién proyectada

200
15%,
10%
5% i
0%
2 q B B ] z
Afios

Gréfico 3.1- Proyeccion de la inflacion
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Aos B Tasa de cambio B3

16,23
18,04
19,67
21,14
22,51
23,77
24,95
26,20
27,51
28,89
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]

Tabla 3.2: Tasa de cambio proyectada

Tasa de cambio proyectada

a 2 4 ] 8 10
Afios

"
Fed

Gréfico 3.2: Tasa de cambio proyectada

INVERSIONES

Estas comprenden el conjunto de inversiones que se deben realizar en un proyecto para adquirir
los bienes que se destinan en forma directa o indirecta a realizar la produccion industrial.

Son todos los desembolsos que se realizan hasta tener la empresa y su personal capacitados para
iniciar las actividades industriales a través de toda su estructura y hacer frente al exceso de
algunos gastos durante la puesta en marcha y los que posteriormente se realizan frente a una
variacion del tamafio 0 una renovacion de bienes de uso.

Inversion en capital de trabajo
El comienzo de la actividad requiere una inversion en capital de trabajo dado a que se requieren
de un stock de insumos para comenzar la produccién. Se va a definir al capital de trabajo como
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los activos operativos menos los pasivos operativos. Es decir, los créditos por venta (Bioetanol,
burlanda y vinaza), los créditos fiscales que son positivos cuando el saldo de IVA es negativo
y queda para el ejercicio siguiente sumado a los stocks de materia prima y producto terminado
menos las deudas comerciales y las fiscales causadas por el impuesto a las ganancias. En
resumen:

= -

é e + BEé
+ FEEERRRRRAR (

EEEEEREER)

.
= PRERER

(@ EEEEEEERERE) +

Se muestran las variaciones de capital de trabajo a lo largo de los primeros diez afios:

0 1 2 3 4 5

Activos operativos |$12,128,550| $13,793,010 | $23,100,206 | %25,359,200 | $27,360,236 | $29,176418

Créditos por ventas |$12,128,550| $10,629,308 | $15,061,550 | $16,549,878 | $17,863,448 | $19,058,494

Inventario MP 50 1,509,576 41,696,349 51,853,693 51,997,549 42,124,239

Inventario PT 50 41,655,026 46,342,307 56,955,718 47,499,239 47,993,686

Pasivo operativo 50 % 3,257,288 % 4,379,963 $ 4,911,180 % 5,340,833 % 5,730,325

Deudas comerciales 50 % 2,943,519 43,792,767 54,138,727 4,452,753 %4,737,500

Deudas fiscales 50 % 313,769 % 587,196 § 772,453 5 838,080 992,825

Capital de trabajo  [$12,128,550( $10,536,621 | $18,720,243 | $20,448,110 | $22,019,403 | $ 23,446,004

ACapital de trabajo |$12,128,550| -$1,591,929 | $8,183,622 $1,727,867 $1,571,293 $ 1,426,690
6 7 3 9 10

Activos operativos |$30,811,354| $32,341,881 | %33,956,138 | %35,650,781 | $37,431,434

Créditos por ventas |$20,143,506| $21,144,173 | $22,199,024 | $23,306,933 | $24,470,511

Inventario MP 52,234,015 | $2,345,300 42,462,509 52,585,503 $2,714,764

Inventario PT 58,433,833 | $8,852,407 49,294,605 59,758,345 | $10,246,158

Pasivo operativo 6,084,631 | %6,424,533 % 6,778,785 $7,153,826 % 7,551,025

Deudas comerciales | 54,992,198 | 5,239,730 45,501,434 55,775,846 % 6,064,569

Deudas fiscales $1,092,433 | $1,184,803 1,277,351 51,377,981 % 1,486,456

Capital de trabajo  |$24,726,723| $25,917,348 | $27,177,353 | %28496,954 | $ 29,880,408

ACapital de trabajo | §$1,280,630 | $1,190,625 % 1,260,005 $ 1,319,601 $ 1,383,454

Tabla 3.3: Variacion de capital de trabajo

El analisis de las distintas cuentas que conforman el capital de trabajo operativo se va a llevar
a cabo al desarrollar la explicacion del balance de la empresa.
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Para comenzar con la instalacion de la Minidest, se tiene que invertir en ciertos equipos para su
posterior utilizacion en el proceso. Estos equipos, mencionados en la entrega de ingenieria son:
una caldera, tres molinos de molienda de maiz, un tanque de coccién, un fermentador, una torre
de destilacién, una torre de enfriamiento, un centrifugador y equipos auxiliares que apoyan el
funcionamiento (bombas, tanques de agua, sistemas de apagado de incendios, sistema de

cafierias, entre otros).

Se muestran los montos calculados para cada activo fijo:

Equipo | Valor
Caldera uUss 500,000
Molinos uss 150,000
Tanque coccion uss 100,000
Fermentador Uss 900,000
Torre de Destilacion uss 400,000
Torre de Enfriamiento uss 50,000
Centrifugador uss 100,000
Equipos Auxiliares uss 800,000
- o US$S 3,000,000
Inversion Destileria
5 48,690,000

Tabla 3.4: Inversion en activo fijo

Se hace referencia al monto total en el campo Inversidn Destileria donde se muestra la inversion
de dolares y en pesos, teniendo en cuenta la tasa de cambio de ese afio. Ademas, se tiene una
inversion en un camion Chevrolet 1400 y una pala mecanica Michigan 75 para facilitar el

proceso productivo y transporte de materiales.

| Descripcion | Valor |
Inversion Camion 5 550,000
Inversion Pala Mecdanica 5 400,000

Tabla 3.5: Inversion en rodados y tractores

Los rodados tienen una vida util de cinco afios, por lo cual al quinto afio se debe vender el

camion e invertir en otro. Este precio se ve afectado por la inflacion del periodo.
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Descripcion | WValor |
Inversion segundo camidn 5968,233

Tabla 3.6: Inversion en rodados

Junto con esta inversion, se tiene que llevar a cabo una obra civil, que como se menciond, se
basa en el armado del terraplén, las playas de estacionamiento junto con la de maniobras y la
construccion de las vias de acceso a la planta.

Descripcidn | Walor
UsS 500,000
S 8,115,000

Inversion Obra Civil

Tabla 3.7: Inversidn en obra civil

También, se muestra el valor en pesos con la tasa de cambio de ese momento.

Por ultimo, se tiene en cuenta otra inversidn, aunque esta se da al finalizar el afio 1. Se trata de
la inversion en la planta anhidradora.

Descripcion | Valor
us$s 100,000
S 1,623,000

Inversion Anhidradora

Tabla 3.8: Inversion en planta hidratadora

Se tiene su valor en ddlares y en pesos teniendo en cuenta la tasa de cambio de ese afio.

Amortizaciones
e Destileria y obra civil

La destileria se amortiza a diez afios con un valor residual del 0%. Es decir, que suman
$4.869.000 de amortizacion anual. La obra civil, se amortiza de la misma forma y sin valor
residual, sumando una amortizacion de $811.500 anuales.
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Afio | 0 | 1 2 3 | 4 | 5 |
Inversién Destileria {U$S) $ 3,000,000 $ - S - 8 - S -5 -
$ 48,690,000 $ - S - s - s - 5
Amortizacién Destileria $ 4,869,000 $ 4,869,000 $ 4,869,000 $ 4,869,000 $ 4,869,000
| 6 | 7 | 8 | 9 | 10
s - 8 - 8 -8 - %
s -8 - 8 - 8 - 8 -
$ 4,869,000 $ 4,869,000 $ 4,869,000 $ 4,869,000 $ 4,869,000

Afio | 0 1 2 | 3 | 4 | 5
Inversidn Obra Civil (U3S) S 500,000 S $ - $ - $ - $
$ 8115000 S - s - s - s - s -
Amortizacién Obra Civil $ 811,500 § 811,500 § 811,500 § 811,500 $ 811,500
| 6 | 7 | 8 | 9 | 10
5 -5 s 5 5
$ - 8 - 8 -8 -8 -
$ 811,500 ¢ 811,500 $ 811,500 $ 811,500 $ 811,500

Tabla 3.9: Amortizaciones destileria y obra civil

e Camidény pala mecdnica

El camidn se amortiza a cinco afios con un valor residual del 20%. Es decir, que se suma otra
amortizacion anual de $88.000 y al quinto afio este tendrd un valor de venta de $110.000.
Mientras que la pala mecanica se amortiza a diez afios sin valor residual y suma otra
amortizacion anual de $40.000.

A partir del quinto afio, como se menciond, se suma otro camion, pero este tiene una
amortizacion mayor dada a la inflacion. Este suma una amortizacion anual de $154.917.

Al finalizar el afio diez el camién se vende por un valor de $193.647.

Afio | 0 1 2 | 3 | 4 | 5 |
Inversién Pala Mecanica 5 400,000 S - 5 - 5 - S - S
Amortizacién Pala Mecénica 5 40,000 & 40,000 & 40,000 5 40,000 5 40,000
| 6 | 7 | 8 | 9 | 10 |
5 - 5 - 5 - 5 - 5 -
5 10,000 § 40,000 5 40,000 5 40,000 5 40,000
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Tabla 3.10: Amortizaciones en camidn y pala mecanica

e Planta anhidradora

La planta se amortiza a 9 afios sin valor residual. Obteniendo una amortizacion anual de
$180.333 una vez transcurrido el primer afio.

Afio | 0 | 1 | 2 | 3 | 4 | 5
Inversién Anhidradora (US5) 5 100,000 S 5 5 5
Inversién Anhidradora (3) 5 1,623,000 S - 5 - 5 - 5 -
Amortizacién Anhidradora 5 - 5 180,333 § 180,333 5 180,333 S 180,333
| 6 | 7 | 8 | 9 | 10
5 - 5 5 5 5
5 - 5 - 5 - 5 - 5 -
5 180,333.33 5 180,333 % 180,333 % 180,333 § 180,333

Tabla 3.11: Amortizacién planta anhidradora

En total, en el primer afio se tienen amortizaciones acumuladas por $5.808.500 y estas aumentan
por primera vez en el segundo afio por la inversién de la planta anhidradora y por segunda vez
en el quinto por el cambio del camion, que aumenta en la amortizacion por su aumento de precio
causado por la inflacién.

Calendario de inversiones
En la siguiente tabla se muestran las distintas inversiones que se deberan realizar en cada afio
respectivamente, las mismas estaran afectadas por el tipo de cambio de cada término.

Ao 0 1 2 3 4 5

Inversian Total §57.755.000| $1.623.000 S0 S0 S0 5968.233

Recupero por Venta de Activos 50 S0 50 50 $110.000
Ano 6 7 8 9 10
Inversidn Total S0 50 30 S0 50
Recupero por Venta de Activos 50 50 50 50 5193.647

Tabla 3.12: Calendario de inversiones

FINANCIAMIENTO
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Para financiar el proyecto se va a pedir un préstamo por el 80% del valor de la destileria y obra
civil. El préstamo tendra un valor de USD 2.800.00 que equivalen a $45.444.000 segun la tasa
de cambio del momento. Este mismo serd abonado con 10 cuotas anuales a una tasa del 6%
anual y segun sistema francés. El dato de la tasa surge de un préstamo que pidio la empresa
recientemente para otro negocio de una magnitud similar. EIl resto de la inversion sera
solventada con capital de los accionistas.

Préstamo (USD) |5 2.800.000
Cuotas anuales 10

Tasa 6%

Tipo Francés

Tabla 3.13: Datos préstamo

El flujo de fondos de la deuda en dolares resultante es:

0 1 2 3 4 5
Capital (USS) | $ 2.800.000 ¢ 212,430 & 225176 5 238,687 & -253.008 5 -268.188
Interés (USS) 5 -168,000 S -155.254 5 -141.744 | 5 -127.422 5 -112.242
Total Cuota (USS) 5 -380.430 & -380.430 5 -380.430 § 380,430 5 -380.430
B 7 8 9 10
Capital (U5S) 5 -284.280 S -301.336 S -319.417 & -338.582 S -358.896
Interés (USS) 5 96,151 | & -79.094 5 6£1.014 5 41,849 & -21.534
Total Cucta (USS) 5 -380.430 5 -380.430 5 -380.430 5 -380.430 5 -380.430

Tabla 3.14: Flujo de fondos de la deuda

En la tabla 14, se muestra el préstamo solicitado en el afio 0 y las cuotas que deben pagarse
anualmente que estan formadas por la devolucion del capital més el interés. Cabe aclarar que,
en el sistema francés, las cuotas se mantienen constantes. Al principio se paga mas interés y
luego va disminuyendo, mientras que con el capital sucede lo contrario.

Para calcular el valor de la cuota a pagar en cada afio, se debe multiplicar el valor en moneda
estadounidense correspondiente con la tasa de cambio del periodo.

INGRESOS DEL PROYECTO
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Ao 1 2 3 4 5
Cantidad Bioetanol (L) 4.790.625 5.475.000 5.475.000 5.475.000 5.475.000
Precio Bioetanol ($/1) | $ 11,31 $ 15,49 | § 17,03 | § 18,38 | § 19,62
Cantidad Burlanda (Ton.) 11.498 13.140 13.140 13.140 13.140
Precio Burlanda (%/Ton.) | & 580,08 | 5 658,97 | 5 720,91 5 777,87 5 826,87
Cant. Vinaza (L) 22.356.250 25.550.000 25.550.000 25.550.000 25.550.000
Precio Vinaza (5/L) 5 0,17 5 0,195 0,215 0,235 0,24
INGRESOS $64.660.841| $98.420.974| $108.113.845| $116.692.130| $124.467.428

Ao 6 7 8 9 10
Cantidad Bioetanol (L) 5.475.000 5.475.000 5.475.000 5.475.000 5.475.000
Precio Bioetanol ($/1) | S 20,75 | S 21,78 | & 22,86 | & 24,00 | § 25,20
Cantidad Burlanda (Ton.) 13.140 13.140 13.140 13.140 13.140
Precio Burlanda ($/Ton.}) | 5 868,22 | 5 911,63 | 5 957,21 5 1.005,07 | 5 1.055,32
Cant. Vinaza (L) 25.550.000 25.550.000 25.550.000 25.550.000 25.550.000
Precio Vinaza (5/1) 5 0,25 5 0,275 0,285 0,295 0,31
INGRESOS $131.494.332| $138.029.459| $144.916.589| $152.149.996| $159.746.736

Tabla 3.15: Ventas proyectadas

Los datos relacionados con las cantidades de bioetanol, burlanda y vinaza surgen del balance
de linea de la entrega de Ingenieria. En cuanto al precio del bioetanol, es el que se proyectd para
la entrega de Mercado. Por ultimo, los precios de la burlanda y vinaza, se ajustan con la

inflacion.

Ante la falta de cupo, en el afio 1, no se va a vender alcohol a las refinerias, sino que el
comprador va a ser Porta Hermanos, a los cuales se le vendera a un determinado precio pre
pautado con la empresa. EI mismo sera tal que nos dejara un margen de 2 $/L.

EGRESOS
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Costos Variables

Maiz:

Afio | 1| 2| 3| 4 5
Cantidad Maiz (Ton.) 12.775 14.600 14.600 14.600 14.600
Precio FAS Maiz (USS/Ton.) 5 160,96 5 160,88 5 160,82 5 160,77 S 160,73
Flete (U55/ton) 5 34 5 34 5 34 5 34 5 34
Acopio (U$5/ton) 5 3 5 3 5 3 8 3 5 3
Secado (U55/ton) 5 g 3 g8 5 g s 8 5 2
Descuento (U$S/Ton.) 5 45 5 45 5 45 5 45 5 45
Precio Maiz ($/Ton.) 5 1.882 5 2.090 5 2.278 5 2.447 5§ 2.605
Egreso Maiz ($) 524.042.943  530.520.938  533.261.419  5$35.731.716  $38.034.202

Afio | 6| 7| 8| 9 10
Cantidad Maiz (Ton.) $14.600 $14.600 $14.600 $14.600 $14.600
Precio FAS Maiz (U55/Ton.) 5161 5161 5161 5161 5161
Flete (U55/ton) 534 534 534 534 534
Acopio (U$5/ton) 53 53 53 53 53
Secado (U%5/ton) 58 58 58 58 58
Descuento (U$S/Ton.) 545 545 545 545 545
Precio Maiz ($/Ton.) S 2.750 S 2.886 $ 3.030 § 3.181 $ 3.340
Egreso Maiz ($) $40.152.759  $42.135.111  544.238.438  546.442.327  $48.763.604

Tabla 3.16: Egreso maiz

En la tabla 16 se muestran los egresos correspondientes al maiz. La cantidad surge del balance
de linea, mientras que el precio FAS surge de las proyecciones realizadas en la entrega de
mercado. Este es el precio que se paga por el maiz en los puertos. Sin embargo, como se cuenta
con el maiz necesario para abastecer el proyecto en el mismo campo donde se va a instalar la
Minidest, el precio a pagar va a ser menor. Es por esto que al precio FAS, se le resta el costo
del flete, el de acopio y el de secado. El acopio refiere al gasto de almacenamiento mientras que
el secado a la eliminacion de la humedad. Este es un costo que se mide por punto de humedad
a secar, para el desarrollo del trabajo se toma un valor promedio de dos puntos.

Gas:

Afio | 1| 2 3| 4 5
Cantidad Gas (Kg) 574.875 657.000 657.000 657.000 657.000
Precio Gas ($/Kg) $ 10,50 $ 11,93 $ 13,05 $ 14,08 $ 14,97
Egreso Gas ($) $ 6036188 S 7.836.696 S B8.573.345 $ 9.250.640 § 9.833.430

Afio | 6| 7| 3| 9 10
Cantidad Gas (Kg) $ 657000 $ 657.000 $ 657.000 $ 657.000 $ 657.000
Precio Gas (5/Kg) 5 16 5 17 5 17 5 18 5 19
Egreso Gas ($) $ 10.325.102 S 10.841.357 $ 11.383.424 $ 11.952.506 $ 12.550.225

Tabla 3.17: Egreso gas
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La cantidad de gas requerida se conoce gracias al balance de linea realizado previamente,
mientras que el precio que se toma es el del GLP, ya que la estancia “La Sara” no cuenta con
conexion a la red de gas natural. Se utiliza el valor al cual la compafiia compra actualmente el
gas a la empresa proveedora YPF. Para los siguientes afios se le ha aplicado la inflacion
correspondiente, utilizando como precio del GLP en dia 10.5%/kg.

Pack produccion:

Afio | 1] 2| 3| 4| 5
Cantidad Alfa Amilasa (Kg) 8.943 10.220 10.220 10.220 10.220
Precio AlfaAmilasa ($/Kg) S 24650 $ 280,02 $ 30635 $ 330,55 § 351,37
Egreso Alfa Amilasa ($) $2.204.326  $2.861.845  $3.130.859  $3.378.197  $3.591.023

Afio | 6| 7| 8 9| 10|
Cantidad Alfa Amilasa (Kg) 10.220 10.220 10.220 10.220 10.220
Precio Alfa Amilasa ($/Kg) S 36394 $ 387,39 $ 40676 $ 427,09 $ 44845
Egreso Alfa Amilasa ($) $3.770.574  $3.959.103  $4.157.058  $4.364.911  $4.583.156

Tabla 3.18: Egreso alfa amilasa

Afio | 1| 2 3| a| 5
Cantindad GlucoAmilasa (Kg) 11.354 12.976 12.976 12.976 12.976
Precio Gluco Amilasa (5/kg) 5 112,90 5 128,25 5 140,31 5 151,39 § 160,93
Egreso Gluco Amilasa ($) $1.281.842  $1.664.197  $1.820.632  $1.964.461  $2.088.223

Afio | 6| 7| 8| 9| 10
Cantindad GlucoAmilasa (Kg) 12.976 12.976 12.976 12.976 12.976
Precio Gluco Amilasa ($/kg) $ 16898 $ 17743 § 18630 $ 19561 $ 20540
Egreso Gluco Amilasa ($) $2.192.634  $2.302.265  $2.417.379  $2.538.248  $2.665.160

Tabla 3.19: Egreso glucoamilasa

Afio | 1| 2 3| a 5
Cantidad Levadura (Kg) 920 1.051 1.051 1.051 1.051
Precio Levadura ($/Kg) $ 167950 $ 1.907,91 $ 2.087,26 $ 225215 $  2.394,03
Egreso Levadura ($) $ 1.544.804 § 2.005.597 $ 2.194.123 $ 2367459 $ 2.516.609

Afio | 6| 7| 8| 9 10
Cantidad Levadura (Kg) 1.051 1.051 1.051 1.051 1.051
Precio Levadura ($/Kg) $ 251374 $ 263942 $  2771,39 $ 290996 $  3.05546
Egreso Levadura ($) $ 2642439 $ 2774561 5 2.913.289 $ 3.058.954 $ 3.211.902

Tabla 3.20: Egreso levadura
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Afio | 1| 2| 3| a 5
Cantidad Acido Fosférico (Kg) 383 438 438 438 438
Precio Acido Fosforico ($/Kg) 3 334,40 5 379,88 S 415,59 5 448,42 5 476,67
Egreso Acido Fosférico ] 5 128.159 5 166.387 & 182.027 5 196.407 5 208.781

Afio | 6| 1| 8| 9 10

Cantidad Acido Fosférico (Kg) 438 438 438 438 438
Precio Acido Fosforico ($/Kg) 3 500,50 5 525,53 5 551,80 S 579,39 5 608,36
Egreso Acido Fosférico [5] 5 219.220 5 230,181 5 241.680 S 253.774 5 266.463

Tabla 3.21: Egreso acido fosforico

El denominado “Pack Produccion” esta conformado por alfa-amilasa, gluco-amilasa, levadura
y acido fosférico. Son las enzimas y agregados que se incorporan a lo largo del proceso. Los
mismos son insumos secundarios. Estos precios fueron obtenidos a partir de los valores del
mercado actual. Para los afios siguientes los mismos fueron ajustados por la inflacion. En cuanto

a las cantidades requeridas, fueron obtenidos del balance de linea realizado anteriormente.

Costo anhidrado:

Afio \ 1| 2| 3| a| :
Costo Anhidrado (5/1) 5 - 5 1,05 & 1,19 5 1,30 5 1,41
Gastos Anhidrado (5) 5 - S 5.748.750 S5 6.530.580 S5 7.144.455 § 7.708.366
Flete [$ﬂ] 5 - 5 0,70 5 0,80 5 0,87 5 0,94
Gastos Flete [5] 5 - S 3.832.500 5 4.353.720 5 4.762.970 5 5.139.244

Afio | 6| 7| 8| 9| 10
Costo Anhidrado (5/1) 5 1,50 & 1,57 3 1,65 5 1,73 & 1,82
Gastos Anhidrado [5] 5 B.194.525 5 B.604.251 5 9.034.464 5 9.486.187 5 9.960.496
Flete [$ﬂ] 5 1,00 S 1,05 5 L10 S L,16 S 1,21
Gastos Flete (5) 5 5.463.017 5 5.736.168 5 6.022.976 5 6.324.125 5 6.640.331

Tabla 3.22: Egreso anhidradora

Para el afio 2, la planta anhidradora ya estara en funcionamiento, por lo que se empezara a
vender el alcohol a las refinerias. Para que esto suceda, serd necesario anhidrar el alcohol que
produce la MiniDest. El costo por litro de anhidrar el alcohol fue calculado por Porta Hermanos,
donde se incluyeron tanto las materias primas necesarias para el proceso como los costos
productivos. También se suma el flete desde el campo hasta la anhidradora. Estos dos gastos se
ajustan por inflacion.

Costos Fijos
Mantenimiento:
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Afio | 1] 2| 3] 4] 5]
Mantenimiento $ 1.263.577 $ 1435424 $ 1570354 S 1694411 $ 1801159
Afio | 6| 1] 8| 9| 10|
Mantenimiento $ 1.891.217 $  1.985.778 $  2.085.067 $  2.189.321 $  2.298.787

Tabla 3.23: Egresos en concepto de mantenimiento

Esta tarea se va a tercerizar y dejar en manos de la empresa Porta Hnos, la fuente de estos datos
es la misma empresa. Dicha tarea va a consistir en una serie de analisis de cada equipo, en el
cual se verificara que su funcionamiento esté cumpliendo con lo esperado para luego realizar
las respectivas tareas de mantenimiento y limpieza de los equipos.

Servicios publicos:

Aiio | | 1] 2| 3| a| 5
Consumo Electricidad (kwW/h) 150
Costo Electricidad {5/kw) 5 0,73 3 0,83 $ 0,91 3 0,98 & 1,04
Servicios Publicos $ 959.220 $ 1.089.674 $ 1.192.103 $ 1.286.279 § 1.367.315
Aiio | | 6] 7] 8| 9| 10
Consumo Electricidad (kwW/h) 150
Costo Electricidad {$/kw) 5 15 15 15 15 1
Servicios Publicos S 1.435.681 S 1.507.465 5 1.582.838 5 1.661.980 5 1.745.079

Tabla 3.24: Egresos en servicios publicos

Se contemplan dentro de esta categoria los gastos de electricidad. En la provincia de San Luis
la electricidad tiene un costo de 0.73 $/kw hoy en dia y luego para los afios venideros este precio
se ajustara por la inflacion correspondiente. EI consumo de electricidad surge del balance de

linea.

Mano de obra directa:
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Afio | 1 2| 3| 4| 5
Operarios 4
salario $ 22.550 $ 25.617 $ 28.025 $ 30.239 $ 32.144
Salarios por afio 13
Cargas Sociales 40%
Gasto MOD Total 5 1641640 S 1.864.903 S 2.040.204 5 2.201.380 S 2.340.067
Afio | 6| 7| 8| 9 10
Operarios 4
Salario 5 33.751 5 35.439 5 37.210 5 39.071 5 41.025
Salarios por afio 13
Cargas Sociales 40%

Gasto MOD Total

5 2457.070 S 2.579.924 S 2.708.920 $ 2.344.366 S 2.986.584

Tabla 3.25: Egresos en MOD

Al ser la MiniDest una planta automatica, la cantidad de operarios requeridos es uno por turno.
Como la misma trabaja 24hs, habréa tres turnos y ademas un operario mas por relevo. En total
se contard con cuatro operarios, que cobraran un salario mensual y cuyas cargas sociales seran
del 40%. Se pagaran 13 salarios por afio ya que se tiene en cuenta el aguinaldo. El salario sera
ajustado por inflacién a futuro.

Mano de obra indirecta:

Afo

Gerente General
Abogado
Contador
Administrativos
Sueldo Amin
Admin Total
Salarios por aiio
Cargas sociales
Prorrateo
Limpieza
Salario por hora
Horas diarias

| 1| 2 3| 4 5
5 100.000 5 113.600 S5 124278 5 134.096 |5  142.544
5 10.000 5 11.360 S 12,428 5§ 13.410 5 14,254
5 50.000 5 68.160 5 74.567 5 80.458 5 85.527
7
5 30.000 5 34.080 3 37.284 5 40.229 5 42.763
5 210.000 5 238560 S5 260.985 5  281.602 S5  299.343
13
40%
33%
5 22637 5 25.716 5 28133 5 30.356 5 32.268
5 44,30 5 50,32 5 55,06 5 59,40 5 63,15
1

Gasto MOI Total

5 2.485.097 5 2.823.071 5 3.088.439 5 3.332.426 5 3.542.369
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Afio | | 6| 7| 8| 9| 10
Gerente General 5 149.672 5 157.155 5 165.013 | 5 173.264 5 181.927
Abogado 5 14,967 5 15.716 5 16.501 5 17.326 5 18.193
Contador 5 89.303 S 94.293 5§ 99.008 5 103.958 5  109.156
Administrativos 7
Sueldo Amin 5 44,902 5 47.147 5 49,504 5 51.979 5 54.578
Admin Total 5 314.311 5 330.026 5 346.527 5 363.854 5 382.046
Salarios por aiio 13
Cargas sociales A0%

Prorrateo 33%
Limpieza 5 33.882 § 35.576 5 37.354 5§ 39.222 5 41.183
Salario por hora 5 BE 5 70 05 7305 775 81
Horas diarias 1
Gasto MOI Total 5 3.719.487 5 3.905.461 5 4.100.735 5 4.305.771 5 4.521.060

Tabla 3.26: Egresos en MOI
Base de prorrateo:

La empresa Aurelio Camuyrano e Hijos contara con tres unidades de negocio: el agro, la
ganaderia y la Minidest. Para el analisis del trabajo se considera que la MOI le dedicara el
mismo tiempo a las tres unidades de negocio y es por esto que se prorratea un 33% de los gastos
a cada unidad.

La mano de obra indirecta esta formada por un Gerente General, un abogado, un contador,
administrativos y servicio de limpieza. Ellos no trabajaradn Unicamente para el proyecto, sino
que son parte de la empresa (a excepcion del servicio de limpieza). Como ya se explico en la
base de prorrateo, estos mismos distribuiran sus tareas para atender los asuntos de cada unidad
de negocio y se prorratean los gastos en partes iguales para cada una. El salario mensual del
abogado es bajo, ya que no trabaja full-time para la empresa, sino que ofrece sus servicios para
ciertas tareas y momentos especificos.

Salvo el servicio de limpieza que se paga por las horas dedicadas al proyecto, el resto de los
empleados cobra 13 salarios por afio, con un 40% de cargas sociales. Los sueldos se ajustan por
inflacion.

Costos indirectos de fabricacion

Afio | 1] 2| 3| a| 5
Costos Indirectos de Fabr. $ 153.224 % 174.062 $ 190.424 $ 205.468 $ 218.412
Afio | 6] 7] g 9| 10
Costos Indirectos de Fabr. $ 229.333 $ 240.800 $ 252.840 $ 265481 $ 278.756

Tabla 3.27: Egresos en costos indirectos de fabricaciéon

En estos costos se contemplan gastos como la conexion a internet, el servicio telefonico, el
combustible que requiere tanto el camién como la pala mecanica, e insumos de limpieza para
las instalaciones entre otras cosas.
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Control Dest

Afio | 1] 2| 3| 4| 5|
Control Dest 8 1.478.648 S 1.679.745 3 1.837.640 S 1.982.814 $ 2.107.731
Afio | 6| 1] 8| 9| 10|
Control Dest S 2.213.118 § 2.323.774 § 2.439.963 $ 2.561.961 S 2.690.059

Tabla 3.28: Egresos en ControlDest

Es el sistema mediante el cual se opera la MiniDest, de forma remota, con un software que es
controlado por un ingeniero en la sede central de Porta Hermanos, brindando soporte las 24 hs
todo el afio. Este gasto se ajusta por inflacion.

Seguro Industrial

Tabla 3.29: Egresos en seguro industrial

Se contratara un seguro contra todo riesgo operativo que incluye proteccion contra incendios,
roturas, robos y pérdida de beneficios. Este se calcula como una prima del 0,2% del valor a
asegurar, el cual estd compuesto por el valor de los equipos y de los inventarios. Para este
calculo se consult6 con la aseguradora Penna & Asociados.

Costo de oportunidad

Afio | | 1] 2| 3 4| 5
Precio quintal ($) § 42198 $ 469,04 S 51142 % 54964 $ 585,26
Terreno (Ha.) 1,5
Costo alquiler Ha. (Quintal Soja) 6
Precio quintal (U55) 26
Alquiler Terreno 5 3.798 5 4221 § 4603 S 4947 § 5.267
Afio | | 6] 7] 8| 9 10
Precio quintal ($) % 1802 $ 64870 S 68120 % 71526 $ 751,14
Terreno (Ha.) 1,5
Costo alquiler Ha. (Quintal Soja) 6
Precio quintal (U55) 26
Alquiler Terreno 5 5562 5  5.838 § 6.131 5 6437 $ 6.760

Tabla 3.30: Costo de oportunidad
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Se refiere a lo que se podria ganar por alquilar el terreno que fue destinado para la construccién
de la obra civil y posterior instalacion de la MiniDest. El célculo del precio de la hectarea se
mide en base al precio del quintal de soja. Para el célculo a lo largo de la duracién del proyecto,
se utiliza el precio del quintal en dolares y luego se lo convierte por la tasa de cambio
correspondiente.

Gastos de comercializacion

Dada la industria a la que el proyecto pertenece, no se va a incurrir en esta clase de gastos.
Durante el primer afio se tiene la compra asegurada por la empresa Porta y luego con la
instalacion de la planta anhidradora, mediante el cupo asignado por el gobierno, se asegura a la
empresa que las refinerias van a comprar una determinada cantidad y por un precio
determinado, por lo que no hay mucho lugar para negociaciones.

IMPUESTOS
Los impuestos que son considerados son los siguientes:

e Impuesto a los ingresos brutos: la empresa pagara un 1% de ingresos brutos por estar
ubicado en San Luis.

e Impuesto a las ganancias: la empresa pagara una alicuota del 35% sobre la utilidad
previaa IG.

e |VA- Impuesto al valor agregado: la empresa debera grabar los impuestos por valor
agregado, se calcula como un 21% de ventas, gastos, inversiones. La ley 25.063 ¢’del
IVA dispone que el maiz se encuentra gravado al 50% de la alicuota general la venta, la
obtencion de bienes de la naturaleza por encargo de terceros y las importaciones de
granos entre otras cosas. Asimismo, la ley de impuesto de valor agregado N° 23.349%,
articulo 28, dictamina que los impuestos hacia los intereses de préstamos otorgados
entidades financieras regidas por la ley 21.526, abonan un 50% de IVA. Por lo tanto,
los intereses y el maiz abonan un 10,5% en concepto de IVA.

El saldo a pagar al fisco se calcula como la diferencia entre el débito fiscal (monto del IVA que
se cobra a los clientes) y el crédito fiscal (IVA que se ha pagado a otras empresas a cambio de
facturas). Si en algun periodo el saldo a pagar resulta negativo, la empresa cuenta con un crédito
fiscal a su favor, el cual se descontara del monto a pagar en los periodos posteriores. El flujo de
fondos del IVA para el proyecto es el siguiente:

57 Tomado de http://servicios.infoleg.gob.ar, 2017, 25 de Septiembre,
http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleglnternet/anexos/55000-59999/55190/norma.htm

%8Tomado de http://leyes-ar.com, 2017, 25 de Septiembre, http://leyes-
ar.com/ley_de_impuesto_al_valor_agregado/28.htm
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Al 1] 1 2 3 4 5
IWAVentas 5 - 5 13.2869800 5 20.668405 5 22703908 5 24505347 5 26.138.1&
VA Compras 5 - 5 -5.109.13% 5 -8.534437 5 -9.407.6%0 5 -10.168.661 5 -10.354.69:
V& Inversiones 5 -12.128.550 5 -340.830 |5 - 5 - 5 - 5 -203.32
VA Intereses 5 - 5 -2BE.297 5 -294.082 5 -292.750 5 -282.840 5 -265.28!
VA Seguro 5 -2G.GBE 5 -1G5.875 5 -13.684 5 -21.457 5 -19.20¢
IVA Saldo Proyecto S -12.128550 S 7525047 5 11814009 5 12979734 5 14032390 5 14.795.6H
Recupero Credito Fiscal | % - $ -12.1283550 S -4603.503 5 - S - S -
Credito Fizcal 5 12128550 5 4803503 5 - 5 - 5 - 5 -
Pago AFIP 5 - 5 - $ -7.210507 |5 -12979.784 5 -14.032.390 5 -14.795.64
FF VA 5 -12.1283550 5 7.525.047 5 4 603.503 5 = 5 = 5 =

AR [ 7 & o 10
IVAVentas 5 - 5 28.386.186 5 30432484 5 31.351.49% 5 33.546.814
VA Compras 5 -11.455270 5 -12.025378 5 -12.626.287 5 -13.256.758 5 -13.919.508
WA Inversiones 5 - 5 - 5 - 5 - 5 -

VA Intereses 5 -238.973 5 -207.206 5 -167.849 5 -120.882 5 -65.322
VA Seguro 5 -17.279 5 -l44953 5 -12.650 5 -10.353 5 -3.068
IVA Saldo Proyecto S 15901283 S§ 16738644 S5 176256982 5 186636507 S 19553917
I Recupero Credito Fiscal | % - S - S - S - S -
Credito Fiscal 5 - 5 - 5 - 5 - 5 -
Pago AFIP S -15901.283 5 -16.732644 |5 -17625693 5 -18.563.507 |5 -19.553917
FF V& 5 - 5 - 5 - 5 -5 -

Tabla 3.31: Flujo de fondos IVA

e En cuanto al impuesto de sellos, la empresa estd exenta del pago ya que se encuentra
dentro de la categoria de proyectos agro-innovadores de la provincia de San Luis.

ESTADO DE RESULTADOS

Suministra informacién de las causas que generaron resultado atribuible al periodo. Alli va lo
ganado o perdido que no necesariamente es lo cobrado o pagado (Principio de devengado).

Para construir el estado de resultados, se tomaron los valores recientemente detallados de
ingresos, costo de venta, gastos, impuestos. Lo Unico que resta comentar son los efectos de las
variaciones en el tipo de cambio sobre el valor de la deuda. Al pedir un préstamo en dolares, se
deben representar en el cuadro de resultados pérdidas asociadas a la revalorizacion de la deuda.

A continuacion, se muestra el cuadro de resultados para cada afio:
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Afio 1 2 3 4 5
Ventas Brutas 5 £3.270.851 § 98.420.974 § 108.113.845 § 116.692.130 5 124.467.428
Imp sobre Ventas 5 632710 % -984.210 § -1.081.138 § -1.166.921 | § -1.244.674
Ventas Netas 5 62.638.242 § 97.436.764 5 109.194.884 § 117.858.051 5 125.712.102
Costo Maiz 5 -24.042.943 § -30.520.938  § -33.261.419 § -35.731.716  § -38.034.202
Costo Gas ) 6036188 § 7.836.696 S B.573.345 § 9.250.640 & -9.833.430
Pack Produccion 5 5159131 § 6.698.026 S 7327641 § 7.906.524 § -8.404.635
Costo Anhid § 5.748.750 | § -6.530.580 § 7.144.455 | $ -7.708.866
Flete $ -3.832.500 % 4353.720 § 4762970 % 5.139.244
Contr Marginal 5 27.390.880 & 22790858 & 49.148279 § 53.062.747 5 56.501.725
MOD 5 1641640 | § -1.864.903 | § -2.040.204 § -2.201.380 § -2.340.067
MOl 5 -2485.087 § -2.823.071 § -3.088.439 § -3.332.426 S -3.542.369
Control Dest ) 1478648 & 1679745 % 1.837.640 & 1982814 § 2.107.731
Mantenimiento 5 1263577 & -1.435.424 § -1570.354 § 1694411 § -1.801.159
Servicios Publicos 5 -959.220 § -1.089.674 S -1192.103 § -1.286.279 S -1.367.315
Costos Ind de Fab ) 153224 4 174062 § 190424 % 205.468 & 218.412
Seguro ) 121.833 § 123216 § 112.780 5 102177 § 01,442
Costo de Oportunidad 5 3798 § 4221 5 4603 5 4947 % 5267
EBITDA 3 19.292.936 § 33.605.538 S 39111731 § 42.252845 § 45.117.962
Amartizaciones 5 -5.808.500 & .5.988.833 § -5.988.833 § .5.988.833 § -5.988.833
Rewvalorizacién Deuda 5 -4,683.501 § -3.850.702 § -3.121.849 § -2.562.858
EBIT 3 13.484.436 § 22933204 S 2927219 § 33.142.162 S 36.566.271
Intereses 5 2726640 5 -2.800.785 5 -2.788.097 § 2693710 5 -2.526.566
EBT 3 10757.796 § 20132418 S 26484099 § 30448452 S 34.039.704
IG s -3765.229 |5 7.046.346 5 -9.269.435 ' § -10.656.958 | § -11.913.897
EAT 3 6992567 & 13.086.072 S 17.214664 & 19.791.494 5 22.125.808

Tabla 3.32: Cuadro de resultados

Para el célculo se parte de las ventas totales, a las cuales se les debe descontar un 1% en
concepto de impuesto a los ingresos brutos, obteniéndose las ventas netas. Luego, se descuentan
los costos de produccion variable, lo que permite identificar el margen de contribucion. Si a
este ultimo se le restan los gastos generales de fabricacion se obtiene el EBITDA. Luego, se
deben descontar las amortizaciones y las pérdidas asociadas a la revalorizacion de la deuda
debido a las subas en la tasa de cambio. Se tiene asi el EBIT, del que se obtiene el EBT al
descontar los intereses pagados. Por Gltimo, se descuenta el impuesto a las ganancias para
obtener la Utilidad Neta del ejercicio.

PUNTO DE EQUILIBRIO

El punto de equilibrio se analiza para saber en qué nivel de ventas la utilidad neta es cero, es
decir cuando no se genera ni ganancias ni pérdidas. Este debe ser recalculado afio a afio ya que,
tanto los ingresos como los costos varian en este proyecto. Se calcularon dos puntos de
equilibrio, por un lado, antes de tener disponible la planta anhidradora (afio 1), mientras que,
por otro lado, cuando se tiene la misma y el proyecto se encuentra en la mitad de su analisis
(afo 5).

Esta cantidad a vender anualmente se encontré calculando los ingresos por ventas, costos fijos
y variables. Los costos fijos son aquellos que no varian con el nivel de produccion mientras que
los variables si estan asociados. Mientras que el ingreso por venta se calcula mediante el precio
de venta por el volumen a vender.
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Precio de venta ($/1) $11

MOD $1,641,640 20%
MOI $ 2,485,097 31%
Control Dest $1,478,648 18%
Mantenimiento $1,263,577 16%
Servicios Publicos $959,220 12%
Costos Ind de Fab $153,224 2%
Seguro $121,839 2%
Costo de Oportunidad $3,798 0%
Costo Fijo $ 8,107,044

Maiz S5 68%
Gas S1 17%
Pack produccion S1 15%
Costo Variable ($/1) $7

Tabla 3.33: Datos para punto de equilibrio

Se muestra el porcentaje o el peso que tiene cada costo en base a lo que es el costo fijo o variable
total. Se puede ver que el costo fijo estd compuesto principalmente por la mano de obra indirecta
y directa. Mientras que el costo variable se encuentra principalmente compuesto por el costo
del maiz. De esta forma, se calcul6 los litros a vender en el primer afio para compensar estos
costos:
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Punto de equilibrio (Afio 1)
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Grafico 3.3: Punto de equilibrio para el afio 1
Punto de equilibrio (l) 2373590.2
Ingresos $ 25,565,066
Costo Fijo $ 8,107,044
Costo Variable $ 17,459,349
Costo Total $ 25,566,393

Tabla 3.34: Conclusiones del analisis de punto de equilibrio

De esta forma, se llega a la conclusion de que se tienen que vender al menos 2.373.591 litros
de bioetanol para compensar los costos.

Como se mencion0 anteriormente, también se hace este mismo analisis en el quinto afio donde
se encuentran otros costos por el contacto con la planta anhidradora:
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Precio de venta S 20

MOD $ 2,340,067 24%
MOl $ 3,542,369 36%
Control Dest $2,107,731 22%
Mantenimiento $1,801,159 18%
Servicios Publicos $1,367,315 14%
Costos Ind de Fab $218,412 2%
Seguro $91,442 1%
Costo de Oportunidad $ 5,267 0%
Costo Fijo $ 9,795,548

Maiz $7 55%
Gas $2 14%
Pack produccién $2 12%
Costo anhidracién S1 11%
Flete s1 7%
Costo Variable $13

Tabla 3.35: Datos para punto de equilibrio

En este caso, se agregaron dos costos variables, el costo de anhidrado por litro de bioetanol y
el flete hacia la planta. Estos valores, al igual que todos los costos variables son en pesos por
litro de bioetanol producido. Se muestra que, de todas formas, el maiz sigue siendo el costo con
mayor peso entre los variables. Por otro lado, se puede notar que el Gnico costo que pierde valor
y peso es el seguro ya que por mas de que los inventarios asegurados aumentan su valor, las
amortizaciones sobre los equipos y la planta superan ese aumento. Por lo tanto, lo que se asegura
tiene menor valor en un futuro. Con estos datos se prosiguié a calcular el punto de equilibrio
para esta situacion:
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Punto de equilibrio (Afio 5)
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Grafico 3.4: Punto de equilibrio para el afio 5

Punto de equilibrio (1) 1400623.57
Ingresos $ 27,478,037
Costo Fijo $9,795,548
Costo Variable $ 17,682,489
Costo Total $ 27,478,037

Tabla 3.36: Conclusiones analisis punto de equilibrio

En este caso, en el quinto afio, se tienen que vender 1.400.624 litros de bioetanol para
compensar los costos. La cantidad de bioetanol es menor, principalmente por el mayor margen
que se obtiene al pasar a venderle a las refinerias.

BALANCE

El balance es un informe donde se muestra la situacion tanto econémica como financiera de la
empresa en un periodo determinado de tiempo, siendo en este caso, balances anuales. El balance
refleja los datos patrimoniales de la empresa y muestra como a través de los afios el pasivo y
patrimonio neto financian los activos requeridos para la realizacion y operacion del proyecto.

131



TBA

Activo
Los activos son los bienes y derechos que son controlados econémicamente por la empresa, de
los cuales se espera obtener beneficios.

Activo corriente
Los activos corrientes de la empresa estdn ordenados segun liquidez creciente y son los
siguientes:

e Caja: Es el activo de mayor liquidez y va variando segun los ingresos y egresos de

efectivo de cada periodo. Esto se vera reflejado mas adelante cuando se desarrolle el
andlisis del EOAF. Si en algin momento la caja disponible es menor a la caja minima
se debe aportar capital para seguir operando sin problemas. Se establece la caja minima
como la necesaria para cubrir cinco dias de pago, resultando:

Afio 1 2 3 4 3
Caja Minima |5 §81.032 |5 1.007.605|5 1.123.671|S5 1.217.188|5 1.300.591
Afio 6 7 8 9 10
CajaMinima |$ 1.374.061 |5 1.442.732|5 1.513.863 |5 1.588.267(5 1.666.137

Tabla 3.37: Caja minima

Créditos por burlanda/vinaza: Se calculan tomando un plazo de cobranza de un mes.
Créditos por bioetanol: Para el primer afio, el plazo de cobranza es de un afio, acordado
con Porta Hermanos. A partir del segundo afio, se trabaja con las refinerias por lo que
el plazo de cobranza va a ser mayor, de 60 dias.

Créditos fiscales: Como ya se mencion0 al analizar el flujo de fondos del IVA, se genera
un credito fiscal en el momento de las inversiones debido a la diferencia entre el saldo
de débito y el de crédito.

Bienes de cambio: Como nuestro producto no tiene ninguna estacionalidad se planted
un stock fijo en caso de tener problemas con algln proveedor o para satisfacer alguna
demanda inesperada. También, en algunos casos el stock estd limitado por nuestra
capacidad, como por ejemplo con el maiz. Estos son los dias de stock que se plantearon:

Stocks (dias)

Maiz 6
Gas a0
Bioetanol sin anhid 15
Bio anhid (a partir del 2) a0
MP secundarias a0

Tabla 3.38: Dias de stock

Por el lado del bioetanol, el primer afio se va a tener unicamente stock de bioetanol sin anhidrar.
Este va a ser de quince dias, ya que Porta, quien se hace cargo del transporte, recoge la
produccién dos veces por mes. Para el afio dos, con la construccidon de la planta anhidradora, la
empresa comienza a hacerse cargo del traslado del bioetanol sin anhidrar hasta la planta. Se
decide mantener el stock de quince dias, dejando un margen de cinco dias teniendo en cuenta
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la capacidad de almacenamiento, ante posibles problemas que impidan el transporte. En cuanto
al stock de bioetanol anhidrado, este va a ser de treinta dias, ya que las refinerias se llevan el
producto el primer dia de cada mes.

El stock de maiz va a ser de seis dias, aprovechando al maximo la capacidad de
almacenamiento. Por el lado del gas, se va a tener un stock de treinta dias, de acuerdo a la
politica actual de la empresa. Por Gltimo, se va a tener treinta dias de stock para todas las
materias primas secundarias, ya que Porta se compromete a entregarlas el primer dia de cada
mes.

Cabe destacar que no se cuenta con inventario ni de burlanda ni de vinaza, ya que la produccion
es entregada a la unidad de negocios ganadera en el momento.

Activo no corriente
En cuanto a activos no corrientes, la empresa cuenta con:

e Bienes de uso (Valor neto): Aqui se incluye el valor de la destileria, contando todos los
equipos: caldera, molinos, tanque de coccion, fermentador, torre de destilacion, torre de
enfriamiento, centrifugador y equipos auxiliares como bombas, tanques de agua,
sistemas de apagado de incendios, sistema de cafierias. También se tiene en cuenta la
obra civil, el rodado adquirido el cual es un camion semirremolque Chevrolet 14000 y
una pala mecénica Michigan 75 y para el afio uno la planta anhidradora. Estos valores
van cambiando ya que como se explicd en la parte de inversiones en activo fijo, el
rodado se vende a los cinco afios y se compra uno nuevo.

e Amortizaciones acumuladas: Como ya se describié en otro inciso, aqui se tienen en
cuenta las amortizaciones de la destileria, de la obra civil, del camion y de la pala
mecénica y de la planta anhidradora.

e Bienes de uso (Valor bruto): Es la suma de los bienes de uso con su valor neto y las
amortizaciones acumuladas correspondientes a cada periodo.

A continuacion, se muestra la componente de activos del balance para los proximos diez afios:

Afio 0 1 2 3 4 5

Caja 5 s 9322252 § 16.909.035 3 32.376.005 3 48.420.854 % 64.138.767
Créditos B-V s s 997,146 3 1.117.241 3 1.222.261 3 1.318.820 3 1.401.905
Creditos BIO s - & 5.028.659 & 13.944.305 3 15.327.617 3 16.544.628 3 17.656.588
Creditos Fiscales ] 12,128.550 S 4.603.503 & - |8 - |8 - |8 -

BC 5 - 5 3.164.602 S 8.038.656 S 8.809.412 3% 9.496.788 % 10.117.925
BU {Valor Neto) s 57.755.000 S 59.378.000 S 59.378.000 5 59.378.000 5 59.378.000 3 59.796.233
Amort Acum 5 - 5 -5.808.500 & -11.797.333 & -17.786.167 % -23.775.000 § -29.323.833
BU {Valor Bruto) 5 -5 53.569.500 S 47.580.667 S 41.591.833 % 35.603.000 3 30.472.400
ACTIVO s £9.883.550 S 76.685.662 S £7.589.911 S 99,327.128 $ 111.384.050 S 123.787.586
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Afio B 7 8 a 10
Caja 5 B81.217.678 § 98.602.907 § 116.227.726 & 134,059,693 5 152.241.114
Créditos 8-V 5 1.472.001 35 1.545.601 35 1.622.881 5 1.704.025 5 1.789.226
Creditos BIO 5 18.671.505 5 19,598,573 S 20,576,143 5 21,602,909 5 22.681.285
Creditos Fiscales ] - 5 - 5 -5 -5 -
BC 5 10.667.848 5 11.197.708 & 11.757.114 5 12.343.847 5 12.960.922
BU (Valor Neto) 5 £9.796.233 5 59.796.233 5 59.796.233 5 59.796.233 5 58.828.000
|Amm‘t Acum 5 -35.379.584 5 -41.435.335 & -47.491.085 5 -53.546.836 5 -58.828.000
BU (Valor Bruto) 5 24.416.649 5 18.360.899 5 12.305.148 5 £.249.397 5 -
ACTIVO 5 136.445.681 5 149.305.686 5 162.489.012 5 175.959.870 5 189.672.547
Tabla 3.39: Balance (Activo)
Pasivo

El pasivo de una empresa son las obligaciones a cumplir, lo que se adeuda a terceros. Estos se
ordenan de acuerdo al plazo en que vencen. Cuando se trata de deudas que tienen un plazo
inferior a un afio, se colocan en la parte de pasivo corriente, si tienen un plazo superior a la parte

de pasivo no corriente.

Pasivo corriente
El pasivo corriente del proyecto esta formado por:

e Deudas a proveedores: estan formadas por todos los insumos necesarios para la
produccion del bioetanol. Estos son el maiz, alfa amilasa, glucoamilasa, levadura y
acido fosférico, para los cuales se tendra un plazo promedio de pago de 30 dias.

e Deudas bancarias de corto plazo: En caso de haber un bache en la caja, se debe pedir un
préstamo por el 60% del valor a cubrir.

e Deudas fiscales: Se pagara un impuesto a la ganancia del 35%, con un pago mensual

vencido.

Pasivo no corriente

El pasivo no corriente esta formado solamente por las deudas bancarias a largo plazo. Por un
lado, este va a bajar al ir cancelando la deuda, mientras que a la vez va aumentar al revalorizarse.

A continuacion, se muestra la componente de pasivo para los proximos diez afos:

Afio ] 1 2 3 4 5
Deudas Proveedores 5 - 5 2.943.519 3 3.792.767 S 4.138.727 % 4.452.753 % 4.737.500
Deudas Fiscales 5 - 5 313.769 5 587.196 % 772453 % 888.080 5 992,825
Deuda Bancaria CP 5 - 5 - 5 - 5 - 5 - 5 -
Deuda Bancaria LP 5 45,444,000 & 41,996,257 & 42,617,581 § 41.773.316 & 39.546.579 S 36.072.517
PASIVO s 45,444,000 S 45,253,545 S 46.997.544 5 46.684.495 $ 44.887.411 S 41.802.842
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Afio - 6 7 8 9 10
Deudas Proveedores 5 4,992,198 % 5.239.730 S 5.501.434 § 5.775.846 5 6.064.569
Deudas Fiscales 5 1.092.433 § 1.184.803 S 1.277.351 § 1.377.981 S 1.486.456
Deuda Bancaria CP 5 - 5 - 5 - 5 -5
Deuda Bancaria LP 5 31,334,353 5 25371523 5 18273926 5 6.873.243 5
PASIVO 5 37.418.984 S 31.796.056 5 25.052.711 5 17.027.069 S 7.551.025

Tabla 3.40: Balance (pasivo)

Patrimonio Neto
El patrimonio neto esta compuesto por:

e Aportes de capital de los socios: el capital sera el que se aporta en un principio, a menos
que se dé un faltante de caja, ya que este se va a salvar en un 40% con aportes de capital.

e Ultilidad del ejercicio: surge de la altima linea del cuadro de resultados, llamada EAT,
earnings after taxes.

e RNA (resultados no asignados): Se calcula como las utilidades acumuladas del ejercicio
anterior mas las utilidades del ejercicio anterior menos los dividendos que se repartieron
en ese ejercicio.

e Dividendos: Se pagaran dividendos a partir del afio 2. Estos seran de un 30%, siguiendo
con la politica de la empresa.

Afic 0 1 2 3 i 5
:Capital s 24.439.550 $ 24.439.550 $ 24439550 $ 24.439.550 3 24.439.550 5 24.439.550
Utilidad del Ejercicio 5 - 5 6.992.567 5 13.086.072 3 17.214.664 5 19.791.494 & 22.125.808
RNA 5 5 $ 6.992.567 S 16.152.818 3 28.203.083 3 42.057.129
Dividendos 5 - |$ $ -3.925.822 3 -5.164.399 5 -5.937.448 3 -6.637.742
PN 5 24.439.550 5 31.432.117 5 40.592.368 5 52.642.633 5 66.496.679 5 #1.984.744
PASIVO + PN s 69.883.550 § 76.685.662 3 87.589.911 $ 99.327.128 5 111.384.090 % 123.787.586
| Afio 6 7 B 9 10
| Capital s 24.439.550 S 24.439.550 S 24.439.550 S 24.439.550 S 24.439.550
Utilidad del Ejercicio 5 24345647 § 26.404.191 § 28.466.673 5 30.709.286 S 33.126.744
RMNA 5 57.545.194 § 74.587.147 § 93.070.081 S 112.996.751 % 134.493.251
Dividendos 5 -7.303.694 S -7.821.257 § -8.540.002 5 9.212.786 5 4.938.023
PN 5 59.026.697 5 117.509.631 5 137.436.301 & 158.932.801 & 182.121.522
PASIVO + PN 5 136.445.681 5 149.305.686 5 162.489.012 5 175.959.870 & 189.672.547

Tabla 3.41: Balance (patrimonio neto)

Se verificaque A =P + PN.

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

El EOAF es un estado financiero complementario que sirve para ver de donde provinieron los
recursos de la empresa en un periodo determinado y qué destino se les dieron a esos fondos.
Para el analisis del proyecto se hizo un EOAF por afio.

135



ITBA

Se parte del EBIT al que se le descuenta el escudo fiscal. Se le suman las amortizaciones ya
que no son erogaciones y no implican una aplicacion de fondos. Eso nos da los fondos
generados por la operacion (FGO).

Luego se analizan las variaciones de las cuentas del balance que corresponden a las operaciones
para identificar cuentas que se devengaron en el periodo pero que no se cobraron 0 que no se
pagaron.

Estas variaciones se calculan como el valor de este afio menos el del afio anterior y estan
compuestas de la siguiente manera:

Variaciones de créditos tanto de las de bioetanol como las de burlanda y vinaza
Variaciones de inventarios

Variacion de proveedores

Variacion de la deuda fiscal

Compra y venta de activos fijos

Variacion de crédito fiscal

El FGO sumado a todas estas variaciones con su signo correspondiente da el FCFF (Free Cash
Flow to the Firm®), que es una medida de la performance financiera que refleja los
movimientos de caja generados por la empresa después de impuestos, intereses y variaciones
en el capital de trabajo. Da cuenta de la rentabilidad de la empresa y del dinero disponible para
los inversores luego de que la empresa pago todas sus deudas e hizo todas sus inversiones.

Para obtener el FCFE (Free Cash Flow to Equity™), se parte del FCFF y se tienen en cuenta los
aportes o cancelaciones de capital, la revalorizacion de la deuda que se explico en otro inciso y
los intereses, descontando el escudo fiscal. EI FCFE informa cuanto dinero se le puede pagar a
los accionistas de la empresa después de gastos, reinversiones y deudas fueron pagadas. Por
ultimo, para determinar la variacion de caja generada en el periodo, se debe descontar el pago
de dividendos a los accionistas, ya que esta es plata que se retira del proyecto.

%Tomado de http://www.investopedia.com, 2017, 17 de Septiembre,
http://www.investopedia.com/terms/f/freecashflowfirm.asp#ixzz4uGkOwNKA

70 Tomado de http://www.investopedia.com, 2017, 18 de Septiembre,
http://www.investopedia.com/terms/f/freecashflowtoequity.asp
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0 1 2 3 4 5
NOPAT S 8.764.883 S 14.906.583 S 19.026.927 S 21.542.405 S 23.768.076
Amort ) 5.808.500 S 5.988.833 S 5.988.833 S 5.988.833 S 5.988.833
FGO '5 - S 14,573.383 § 20.895.416 § 25.015.761 § 27.531.239 § 29.756.909
Variacion Creditos ) -6.025.805 S -9.035.745 5 -1.488.328 S -1.313.570 S -1.195.045
Variacion Inventarios S -3.164.602 S -4.874.054 S -770.756 5 -687.376 S -621.137
Variacion Proveedores s 2.943.519 § 849.248 $ 345.960 $ 314.026 $ 284.747
Variacion Deuda Fiscal S 313.769 S 273.426 § 185.257 § 115.627 § 104.745
Compra/Venta AF $  -57.755.000 $ -1.623.000 % - S - 8 - S -858.233
Variacion Credito Fiscal $  -12,128.550 $ 7.525.047 § 4,603.503 $ -8 - 8 -
FCFF S -69.883.550 S 14,542,312 % 12.711.794 § 23.287.894 3§ 25.959.946 S 27.471.985
Aporte/Cancelacion S 45.444.000 S -3.447.743 5 -4.062.177 S -4.694.967 S -5.348.586 S -6.036.919
Revalorizacion Deuda ) 4.683.501 S 3.850.702 5 3.121.849 5§ 2.562.858
Interes*(1-1G) S -1.772.316 S -1.820.511 S -1.812.263 S -1.750.911 S -1.642.268
FCFE S -24.439.550 §$ 9322252 § 11.512.608 § 20.631.366 S 21.982.297 § 22.355.656
Dividendos S -3.925.822 § -5.164.399 $ -5.937.448 § -6.637.742
Variacion Caja S -24.439.550 S 9.322.252 $ 7.586.786 S 15.466.966 S 16.044.849 S 15.717.913
6 7 8 9 10
NOPAT 5 25.831.222 5 27.686.806 S 29.505.736 S 31.457.603 § 33.531.116
Amort S £.055.751 § 6.055.751 S 6.055.751 S £.055.751 § 6.055.751
FGO S 31.886.973 5 33.742.647 S 35.561.486 5 37.513.354 5 39.586.867
Variacion Creditos $  -1085.012 $  -1.000.667 $  -1.054.851 $  -1.107.908 $  -1.163.578
Variacion Inventarios S 549,924 S -529.859 S -559.406 S -586.733 S -617.075
Variacion Proveedores S 254,698 $ 247532 $ 261.705 S 274411 § 288.723
Variacion Deuda Fiscal 5 99.608 5 92.371 § 92.547 5 100.630 $ 108.476
Compra/Venta AF 5 S S 5 s 193.647
Variacion Credito Fiscal S - 5 - |5 - 5 - 5 -
FCFF 5 30.606.343 5 32.552.022 $ 34.301.481 5 36.193.753 § 38.397.059
Aporte/Cancelacion S 6757327 §  -7.518344 $ 8368715 $  -9.314.380 §  -10.368.520
Revalorizacion Deuda S 2.019.164 § 1.555.513 & 1.271.118 § 8913.696 5 495277
Interes*(1-1G) S -1.485.576 S -1.282.705 S -1.039.063 5 -748.317 5 -404.,372
FCFE S 24.382.604 S 25.306.486 S 26.164.821 S 27.044.752 § 28.119.444
Dividendos $  -7.303.694 §  -7.921257 $  -8.540.002 $  -9.212.786 $  -9.938.023
Variacion Caja S 17.078.910 § 17.385.229 $ 17.624.819 5 17.831.966 5 18.181.421

WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL (WACC)

Tabla 3.42: EOAF

La WACC es la tasa de descuento que se utiliza para descontar los flujos de caja futuros a la
hora de valorar un proyecto. Dicha tasa de descuento es muy util ya que contempla los costos
de las deudas que se tuvo que tomar para realizar el proyecto, como también el costo del capital
solicitado por los accionistas. Asi mismo, la WACC, también contempla todos los recursos que
son aportados en el proyecto para asi calcular la tasa ponderando los costos de la deuda y capital.

WACC =

Donde:

(D

E)

2 _Kd(1—1) +——

® K. es el costo del capital solicitado por los accionistas

e E es el monto del patrimonio neto

e D esel monto de la deuda que se solicité
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® Ky es el costo de dicha deuda
® (1-t) es el denominado tax shield donde t es el impuesto a las ganancias

Para el calculo del Ke, se utilizo el modelo de CAPM el cual es el siguiente:
Ke = Rf +B.(Rm - Rf) + Rp

Donde:

Ry es la tasa libre de riesgo o risk free

BL es la medida del riesgo sistematico apalancado para cada industria
Rm es la rentabilidad del mercado

(Rm-Ry) es la prima del mercado

Rp es la tasa del riesgo pais

Por otra parte, para utilizar dicha formula primero hay que determinar el BL:
D
BL= Gu (1 + (1 - |G) E)

El Bu es un dato que se obtuvo de la pagina de Damodaran. Debido a que la industria del
proyecto es relativamente nueva, no se encontraba un Py que represente al proyecto en su
totalidad. Se analiz6 las distintas posibilidades como ser Oil and Gas, Renewable Energy o
Farming. El seleccionado para analizar el proyecto fue el de la agroindustria. Se opt6 por utilizar
dicho Bu ya que nuestro proyecto esta fuertemente asociado con la industria agropecuaria y
aparte porque luego de realizar un analisis mas a fondo se determin6é que las empresas
comprendidas dentro de las otras dos industrias no tienen relacién con la industria de bioetanol.
Esto fue principalmente porque en la categoria industrial de Renewable Energy las empresas
incluidas estdn mayormente relacionadas con energia e6lica o solar, y en el caso de Oil and Gas
relacionadas con petroleo crudo.

Los datos del mercado son:

Rf Rp (Rm - Rf) Bu (]
2.26% 4.70% 5.27% 0.59 35.00%

Tabla 3.43: Datos del mercado

Y que los de la compafiia son:

Tabla 3.44: Datos de la compaiiia
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Se puede aplicar dichas férmulas previamente mencionadas para determinar los valores de L,
Ke y en fin el valor de la WACC.

WACC
7.4%

Y3
186%

E/V
35.0%

D/V Kd Ke BL Bu
65.0% 6% 13.83% 1.30 0.59

Tabla 3.45: Componentes de la WACC

FLUJO DE FONDOS

Para el descuento del flujo de fondos es necesario convertirlos a dolares, ya que se debe
trabajar con una moneda mas estable.

0

1

2

3

4

5

FCFF (USS) -5 4.305.826 | $ 896.014 | § 704.645 | $ 1.183.930 | § 1.228.001 | $ 1.220.435
FCFE (USS) 5 1.505.826 | § 574.384 | S 638.171( 5 1.048.875 | S 1.039.844 | $ 993.143
] 7 8 9 10
FCFF (USS) S 1.287.604 | S 1.304.690 | & 1.309.217 | $ 1.315.658 | $ 1.329.078
FCFE (USS) S 1.025.772 | & 1.014.288 | 5 998.657 | 5 983.088 | 5 §73.328
Tabla 3.46: Flujos de fondos en ddlares
VAN

El valor actual neto es la diferencia entre el valor actual de los flujos futuros y la inversion
inicial necesaria para obtener dichos flujos. Representa el monto en dinero que queda en manos
del inversor, por encima de lo que obtendria en una inversion alternativa, luego de pagar la
inversion inicial. EI VAN representa la verdadera contribucion econdmica.’

VAN =1, + 1y T

T aE ) ()

FF,

—
(1+r)"

Esa es la formula correspondiente, siendo (1/1+r) el factor de descuento, FF los montos
descontados.

Cuando el proyecto tiene VAN positivo, como es el caso, significa que crea valor: otorga un
retorno por encima del esperable en una inversion alternativa de riesgo similar. El proyecto
deberia aceptarse. En el caso del VAN del proyecto, se utiliza la WACC como tasa de
descuento, mientras que para el VAN de los accionistas se considera el Ke.

El VAN del proyecto es de $3.618.428 mientras que el VAN de los accionistas es de
$2.984.412.

"YExtraido de “Evaluacion de proyectos de inversién: Una nota introductoria”, 2017, 27 de Septiembre, IAE
Business School, Buenos Aires, Argentina.
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TIR

Significa tasa interna de retorno, es aquella tasa que mide la rentabilidad correspondiente a un
flujo de fondos. Matematicamente equivale a la tasa de descuento, que aplicada a un flujo de
fondos, genera un VAN igual a cero. Es una tasa intrinseca al proyecto.’?

FF, FF, FF,

VAN =0=—-INV + + — 4.
(1+TIR)' (1+TIR)? (1+TIR)"

La TIR por si sola no nos informa acerca de si es conveniente o no invertir en el proyecto. Por
eso es que debe compararse con la tasa que representa el costo de oportunidad del capital
recientemente calculado. Si la TIR es mayor a la WACC, como es nuestro caso, la TIR es del
22% mientras que la WACC es del 7,4%, entonces el proyecto debe aceptarse.

TOR
La TOR informa la rentabilidad del capital propio y se obtiene a partir del flujo de fondos del
inversor. Es la tasa que anula el VAN del inversor.”

La TOR del proyecto es del 51%, mayor el Ke, por lo que se considera al proyecto conveniente.

E FF {elel imversior) 1

¥ ———— = 0= VAN (del inversor)
pr: {1+ TOR)

Efecto Palanca
Es el efecto de la financiacion en el rendimiento del proyecto.

;_ TOR
TIR

Para el proyecto, | > 1, exactamente vale 2,37 como se puede ver en la tabla resumen I,
finalmente se puede concluir que se ha elegido una buena financiacion.

72 Extraido de “Evaluacién de proyectos de inversién: Una nota introductoria”, 2017, 27 de Septiembre, IAE
Business School, Buenos Aires, Argentina.

73 Extraido de “Libro de Catedra de Proyecto final”, 2017, 28 de Septiembre, Instituto Tecnoldgico de Buenos
Aires, Buenos Aires, Argentina.
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Proyecto VAN 53.349,226(|TIR 22%
Accionistas WVAM 52.767.622|TOR 51%
Efecto Palanca 2,37

Tabla 3.47: Tabla resumen con VAN, TIR, TOR, Efecto palanca

Periodo de repago

Este criterio indica el tiempo que transcurre hasta que los flujos generados por el proyecto
cubren la inversion realizada. La empresa fija un plazo méximo para recuperar la inversion, si
el periodo de recupero del proyecto supera el plazo, se rechaza. Tomando en cuenta el flujo de
fondos del proyecto, el periodo de repago resulta:

Afio ] 1 2 3 4 3

FCFF Acumulado S -69.883.550 |5 -55.341.238|5 -42.629.444 (5 -19.341.550 |5 6.618.395 |5 34.090.381
Afio 6 7 8 9 10

FCFF Acumulado S  64.696.724|5 97.248.746 |5 131.550.227 |5 167.743.980 |5 206.141.039

Ultimo periodo negativo 3

Saldo absoluto §  19.341.550

Flujo periodo siguiente | S  25.959.946

Periodo de Repago 3,7

Tabla 3.48: Calculo del periodo de repago sobre FCFF

De la misma manera que se hizo con el VAN, se puede analizar cdmo cambia el periodo de
repago para los accionistas, si te toma en cuenta las distintas formas de financiamiento.

Afio 0 1 2 3 4 5

FCFE Acumulado § -24.439.550|% -15.117.293 |$  -3.604.690 |$ 17.026.676 |S 39.008.973 |$  61.364.629
Afo 5] 7 8 9 10

FCFE Acumulado S B5.747.233 |5 111.053.719|S 137.218.541 |5 164.263.293 |$ 192.382.737

Ultimo periodo negativo 2

Saldo absoluto 5 3.604.690

Flujo periodo siguiente |5  20.631.366

Periodo de Repago 2,2

Tabla 3.49: Célculo del periodo de repago sobre FCFE

Como se puede ver, debido al financiamiento el periodo de repago mejora en mas de un afio.

ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

Consiste en la evaluacion de la situacion actual de la empresa y de su desempefio reciente con
el objetivo de identificar deficiencias y posteriormente tomar decisiones respecto a acciones
tendientes a optimizar el valor de la misma y su prospeccion futura.
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Mediante diversos indices se analiza la situacion de la empresa. Primero se realiz6 una breve
explicacion de cada uno y luego en la tabla resumen se encuentran todos los valores afio a afio.

Indices de liquidez
Muestran la relacion que existe entre el nivel de disponibilidades y demas activos corrientes
con los pasivos corrientes.

Liguidez Corriente o Razdn Circulante:

Activo Corriente
Pasivo Corriente

Liquidez Seca o Prueba Acida:

Activo Corriente - Inventarios (B.C.)
Pasivo Corriente

Indice de endeudamiento
Las razones de endeudamiento estan vinculadas a la posibilidad que tienen los propietarios de
la empresa de limitar su inversion financiando parte de los activos con fondos de terceros.

Endeudamiento Total

Pasivo Total
Activo Total

Margen de utilidades
Muestran los efectos combinados de la liquidez, de la administracion de los activos
y de la administracion de las deudas sobre los resultados en operacion.

Margen de Utilidad sobre Ventas:

Utilidades Netas
Ventas Totales

ROA
Representa el rendimiento neto obtenido sobre la inversion total en la empresa, antes de
descontar intereses e impuestos.

Rentabilidad o Rendimiento Neto sobre los Activos Totales (ROA - Return On Asset ):

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)
Activos Totales (promedio para el periodo [*])

ROE
Representa el rendimiento de la inversion para los propietarios, es decir, sobre su inversion
propia, y si bien toma como base el valor de libros de la misma, esta razon se utiliza
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frecuentemente para comparar los rendimientos de compafiias diferentes dentro de una misma
industria.

Rentabilidad sobre el Patrimonio Meto (ROE - Refurn On Equity ).

Utilidad Meta (después de Intereses e 1.G.)
Patrimonio Neto (promedio para el periodo [*])

Indice de solvencia
Mide la capacidad de una empresa para hacer frente a sus obligaciones de pago.

indice de Solvencia

Patrimonio Meto

Activo Total
Tabla resumen de indices

[ndice Férmula 1 2 3 4 5
ROE EAT/PN 22,2% 32,2% 32,7% 29,8% 27,0%
ROA EBIT/A 17,6% 26,2% 29,5% 29,8% 29,5%
Margen de Utilidades EAT/Ventas Brutas 11,1% | 13,3% | 159% | 17,0% | 17,8%
Endeudamiento Total P/A 59,0% | 53,7% | 47,0% | 40,3% | 33,8%
Solvencia PN/A 41,0% 46,3% 53,0% 59,7% 66,2%
Liquidez Corriente AC/PC 7,10 9,13 11,76 14,19 16,28
Liquidez Seco (AC-BC)/PC 6,13 7,30 9,96 12,41 14,52

Indice Férmula 6 7 8 9 10
ROE EAT/PN 24,6% 22,5% 20,7% 19,3% 18,2%
ROA EBIT/A 29,1% 28,5% 27,9% 27,5% 27,2%
Margen de Utilidades EAT/Ventas Brutas 18,5% | 19,1% | 19,6% | 20,2% | 20,7%
Endeudamiento Total P/A 27,4% | 21,3% 15,4% 9,7% 4,0%
Solvencia PN/A 72,6% 78,7% 84,6% 90,3% 96,0%
Liquidez Corriente AC/PC 18,41 20,38 22,15 23,72 25,12
Liquidez Seco (AC-BC)/PC 16,66 18,64 20,42 22,00 23,40

Tabla 3.50: Tabla resumen de indicadores financieros
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ROE vs ROA
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Grafico 3.5: Comparacion ROE vs ROA

Cuando el ROE es superior al ROA se tiene un apalancamiento positivo como se observa en el
gréfico esto se tiene hasta el afio tres, luego en el afio cuatro se igualan y luego a partir del afio
cinco el ROA es mayor al ROE por lo que el apalancamiento financiero es negativo. Esto se
debe a que la tasa de interés que se paga por el préstamo es mayor que la tasa de rendimiento
que se alcanza sobre los activos de la empresa. Esto se debe en gran parte a los elevados niveles
de caja que se manejan. Igualmente, no es muy grave ya que se da en la etapa final del proyecto,
es decir cuando la mayoria de los intereses ya han sido pagados.

144



ITBA
ABSTRACT

En esta entrega se analizaron los riesgos que tiene el proyecto. Primero se procedié con un
andlisis de identificacion de las variables méas relevantes que son aquellas que frente a una
variacion generan un impacto fuerte sobre el resultado. Luego se analizé la distribucion de
probabilidades que mejor ajusta a cada variable. Se continu6 con una simulacion de Montecarlo,
que luego de varias corridas arrojé la distribucion del VAN del proyecto.

Finalmente se trabajo sobre las variables que implican mayor riesgo sobre el resultado y se
buscaron diferentes alternativas para mitigarlo y asi tratar de reducir la incertidumbre.

El riesgo que se mitigara es el no sistematico. Este depende del proyecto y se ve reflejado en el
flujo de fondos.

Figura 4.1: PPT de la clase: evaluacion de proyectos de inversion

IDENTIFICACION DE VARIABLES A ANALIZAR:

Precio de venta $20

MOI $ 3,542,369 36%
MOD $ 2,340,067 24%
Control Dest $ 2,107,731 22%
Mantenimiento $ 1,801,159 18%
Servicios Publicos $1,367,315 14%
Costos Ind de Fab $218,412 2%
Seguro 591,442 1%
Costo de Oportunidad $ 5,267 0%
Costo Fijo $ 9,795,548

Maiz s7 [NSSNN
Gas S2 14%
Pack produccién $2 12%
Costo anhidracién S1 11%
Flete S1 7%
Costo Variable $13
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Tabla 4.1: ponderacion sobre los costos totales afio 5. Entrega finanzas

Para la ponderacion y relevancia de las variables, se han tomaron los valores del afio cinco. Esto
se debe a que para dicho afio la destileria ya se va a encontrar en régimen lo que haria que los
valores no se encuentren afectado por los tiempos que lleva llegar a dicho régimen de
produccién.

e Precio FAS del maiz: El insumo principal del proyecto es el grano de maiz. Este costo
se lleva el 55% de los costos variables de produccion del bioetanol. El precio del maiz
esta regulado por la Bolsa de Chicago.

e Cantidad de bioetanol: El bioetanol es el producto principal producido por el proyecto,
con el paso del tiempo y si el mantenimiento de la planta no es el adecuado, el
rendimiento de la misma puede bajar, lo que generara una disminucion en la produccion,
impactando negativamente en los ingresos.

e Costo del gas: La provision de gas es indispensable para el funcionamiento de la planta,
y representa un 14% de los costos variables de produccion. El precio del gas se va a ver
afectado principalmente por la inflacion. Igualmente, hay que tener en cuenta los
ahorros que se podrian generar ante una posible extension de los gasoductos los cuales
serian sumamente altos.

e Tasa de cambio: Tiene incidencia directa en el proyecto ya que tanto el préstamo como
el precio del maiz fueron proyectados en ddlares. EI VAN del proyecto también depende
del tipo de cambio, ya que la WACC fue calculada en ddlares, por lo que el flujo de
fondos tuvo que convertirse a la divisa extranjera para luego poder descontarlo con su
tasa correspondiente.

Afos K  Tasade cambio K4

1 $ 16,23
2 $ 18,04
3 $ 19,67
4 B 21,14
5 $ 22,51
6 $ 23,77
7 $ 24,95
8 $ 26,20
9 $ 27,51
10 $ 28,89

Tabla 4.2: Proyeccion de la tasa de cambio. Extraida de la entrega de mercado
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Inflacion: Es una variable que tiene incidencia en todos los valores monetarios periodo
a periodo.

Afios B infladén K
23,5%
13,6%
9,4%
7,9%
6,3%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%,

W 00 =) |(h N b (LW M=

o

Tabla 4.3: Proyeccion de la inflacion. Extraida de la entrega de mercado

Precio bioetanol: Es la principal fuente de ingresos del proyecto. Actualmente se
encuentra regulada por la ley 26.093, la cual reduce su fluctuacion.

Costo transporte maiz: Como ya fue mencionado, este proyecto es mas rentable cuanto
mas alejado se esta del puerto. Esto se debe a que los costos logisticos de trasladar el
maiz al puerto son mas elevados y por ende los margenes de ganancia del mismo son
menores. ES por esto, que, si por alguna razon disminuye el costo del flete, esta ventaja
que se obtiene al producir bioetanol en origen se pierde. Esto puede llevar a que termine
siendo hasta mas rentable vender el grano que producir bioetanol. Se puede ver que esto
esta directamente relacionado con el costo del maiz en San Luis ya que para el célculo
del precio del mismo se toma el precio FAS del maiz y se le resta el costo de transporte.
Por ende, al disminuir este costo, el ahorro en cuanto al precio es menor entonces se
deja de percibir uno de los beneficios principales del proyecto.

Factor climatico: Este factor no se puede dejar de lado, ya que puede impactar de forma
directa en los costos de materia prima. Por ejemplo, uno de los mayores beneficios son
los ahorros en el costo del maiz. Este descuento estd compuesto por ahorros en secado,
acopio y flete. Dependiendo de la gravedad del factor climatico y las zonas afectadas,
se observaran variaciones en estos ahorros. Se tendran en cuenta tanto inundaciones,
sequias e importantes mangas de piedra que pueden afectan la zona de San Luis y por
ende sus cultivos. En cuanto las sequias, San Luis posee grandes problemas de periodos
extensos con altas temperaturas y pocas lluvias. Este es un problema que no se puede
solucionar con una inversion en un sistema de irrigacién como lo es un riego por pivote
central. Esto se debe a que tanto los niveles de las napas de la regién como la
profundidad a la que se encuentran y su calidad de agua no son aptos para un sistema
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de riego como el mencionado. Si los rindes de la region son bajos y hay que alejarse de
la estancia para comprar maiz, el costo del maiz va a ser més elevado.

Costo transporte bioetanol: Este costo, solo va a impactar en nuestro proyecto a partir
del segundo afio ya que en el primer afio el encargado del transporte del bioetanol sera
Porta Hnos.

Demanda: Hay dos clases de riesgo relacionadas con la demanda. Por un lado, que la
suba en el corte obligatorio para las naftas se demore mas de lo previsto, 0 se haga en
menor escala. Por el otro, se puede dar que se produzca el aumento en el corte pero que
el Gobierno no asigne un cupo para la produccién de las MiniDest.

Riesgo pais: Es una componente del célculo de la WACC, por lo que varian
proporcionalmente. La WACC es la tasa que se utiliza para descontar el flujo de fondos
del proyecto, para obtener el VAN. También tiene incidencia para pedir el
financiamiento, ya que a mayor riesgo pais mayor tasa de interés.

Posible desvinculacion de Porta Hnos: Se tiene en cuenta la posibilidad de alguna
desvinculacion por cualquier motivo con nuestro principal socio, Porta Hermanos. Esta
desvinculacion afecta de una forma u otra dependiendo el momento del proyecto en la
que se lleve a cabo. Es decir, que una desvinculacion, por cualquier motivo, en un
principio tiene mayor impacto negativo que al pasar los afios. A partir del segundo afio,
solo se depende del abastecimiento de materia prima, mantenimiento y control dest.
Demanda de burlanda y vinaza: En caso de tener una baja en la produccion ganadera
a nivel local, es probable que haya problemas con la venta de estos subproductos. Una
baja en la produccion ganadera se puede llegar a deber a causa de una crisis sanitaria
como lo fue en el pasado, la crisis de la aftosa en la argentina. Como se menciono en
entregas anteriores, la burlanda producida por la MiniDest es himeda, siendo su
desventaja principal que tiene pocos dias para ser consumida y por ende no puede ser
stockeada. Es por eso que un problema como este generaria una gran pérdida, ya que se
tendré que secar la burlanda. Esto implicaria la adquisicién de un secador, lo que haria
que el proyecto no sea rentable debido a que los volimenes de produccion no justifican
la adquisicion de dicho secador y el costo de secado que esto conlleva, o bien se podria
buscar la posibilidad de tercearizar dicha actividad.

Imposibilidad de acceder al campo: La MiniDest es una destileria que trabaja las 24
hs, es por esto que constantemente deben estar ingresando camiones a la estancia ya sea
para aprovisionar la materia prima, como también para que retiren el bioetanol o la
burlanda para su comercializacion. En el caso que los accesos del campo se encuentren
inhabilitados, ya sea por fuertes lluvias o por conflictos entre productores y el Estado
que conlleve a un corte de ruta, como sucedié el en afio 2008 con el paro agropecuario,
la produccion se vera afectada a tal punto que se pueda llegar a detener la planta.
Sueldo Operarios: Con un 24% de los costos fijos, los sueldos de los operarios de la
MiniDest tienen una gran influencia en los costos fijos totales. Un incremento en los
salarios traeria aparejado un gran incremento en los costos fijos de operacion de la
planta.
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ANALISIS DE DISTRIBUCIONES DE VARIABLES RELEVANTES

Se llevd a cabo la determinacién de la distribucidn de las variables relevantes para el proyecto, para
representar sus variabilidades y luego llevar a cabo una simulacién con las mismas. También se

justifico el descarte de las variables que no continuardn con el estudio.

e Tasa de cambio: Es una variable cuyo valor futuro depende en gran parte del valor
presente. Por lo que analizando series historicas no se podria sacar provecho al anélisis,
ya que Crystal Ball no puede determinar valores a futuro. Por eso se tomaron los valores
proyectados en las entregas anteriores y se les asigno una distribucion triangular con
moda 1 y variacion del 15% por exceso y por defecto. La moda se consideré 1, ya que
como la proyeccion de tipo de cambio ya fue calculada de manera correcta, es probable
que la variable tipo de cambio tome los valores proyectados sin sufrir cambios.

MNombre: | Tasa de cambio - 1

T

¥

Distribucion Triangular

Probabilidad

I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I 1 1 1
086 o088 080 o052 0%+ 0% 08 100 102 104 106 108 110 112

1
1,14

Minimo| 0,85 E¥| Mss probable| 1,00 E¥ Méximo 1,15

T

Figura 4.2. Distribucion triangular para la tasa de cambio
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e Inflacion: Por simpleza y teniendo en cuenta el mismo criterio que para la tasa de
cambio, se acepta que esta variable va a adoptar la misma distribucién de probabilidades

con una moda de 1 y un desvio de valor 0,15.

Nombre: |Inflacion -1

EZRIES)

Distribucion Triangular

Probabilidad

1,00

0 1 1 1 0 1 1 i i 1 1
086 088 05 0% 0% 09 0898 102 104 106 108 110

1
112

1
1,14

Minimo| 0,85 = Mss probable 1,00 E7| Méximo | 1,15

7

Distribucion triangular para la inflacion.

Figura
4.3:

e Precio de maiz: Para ajustar la distribucion de esta variable, se analizé la tendencia de
los valores proyectados, y se obtuvo la ecuacién que mejor ajustaba. La expresion
obtenida fue igual a =160,98 * X~ (-0,001), siendo X el afio. Se tomo el valor de la
ecuacion 160,98 y se lo hizo variar. El desvio se obtuvo de la primer entrega en la cual
se calculd el precio FAS del maiz por el método de Mean Revertion. En base a este
analisis, se verificd que este valor sigue una distribucion normal, con media del valor

160,98 y el desvio del Mean Revertion es de 12,28.

Mean Reversion
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r
de Bu

Figura 4.4: Proyecciones del precio del maiz a través del método Mean Reversion. Extraido de la primer entrega

Precio FAS tedrico del maiz proyectado (S/ton)
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Figura 4.5: Proyecciones del precio FAS del maiz. Extraido de la primera entrega

Nombre: |Precio FAS Maiz (USS/Ton.) - 1 EFRI)
Distribucion Nomal

- |

i

o

=

m

i}

=

D_ -

130,00 140,00 150,00 160,00 170,00 180,00 180,00 200,00
Media | 160.98 = Desv est|12.28 =

Figura 4.6: Distribucion normal para el precio FAS del maiz.

e Precio del bioetanol: Para el andlisis de esta variable, se buscé la tendencia de los
valores proyectados y se obtuvo la ecuacion de la recta a la que mejor ajusta. Se
prosiguidé de la misma forma que para el maiz, se dej6é un valor base tomado de la
ecuacion que ajustaba al resto de los valores. La ecuacion en este caso fue de: 14,663+
X *1,1811, siendo X el afio. Luego se le asignd una distribucion normal al término

151



ITBA

independiente, con media 14,663 y desvio 1, ya que este precio no fluctia mucho porque
sigue una formula regulada por la ley 26093.

Precio Bioetanol Proyectado (S/1)

30

25

20

i5

10

5

0
o o W W P~ P~ B B h D D o o oM M s s o w Wb
F e g g ddddaaqggdeddogddgg
g2 E @©@ QO = & = L 5 O 2 L =2 c @ O = 2 @ 9= g
8 5 & mm @ QB @3B = 2 @& o o & 5 & o 2 m =

Figura 4.7: Proyecciones del precio de bioetanol. Extraido de la primera entrega

Mombre: |Precio Bioetanal ($/1) - 1

|
«

Distribucion Nomal

Frobahbilidad

Mediz | 14,66 EF Desv est|1,00

|

Figura 4.8: Distribucion normal del precio de bioetanol.

e Cantidad de bioetanol: La cantidad a producir esta directamente relacionada con el
rendimiento de la planta. Como se mencion6 anteriormente con el programa de
mantenimientos programados, la planta no deberia perder rendimiento con el paso de
los afios, es por esto que esta premisa sera considerada sera aceptada. De esta manera,
se asumid una distribucién triangular con minima 0, moda 0 y maximo 0,04.
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Nombre: |Cantidad Bioetanal (L) - 1 EZRIEY)
Distribucion Triangular

=

m

=

o

o

O

2

ﬂ_ -

I I
0,00 0,01 0,02 0,03 0,04
Minima| 0,00 E7 Mas probable| 0,00 ET Maxima | 0,04 ET

Figura 4.9: Distribucidn triangular para la cantidad de bioetanol

e Precio del gas: Si bien el precio del gas se ajusta por inflacion, los cambios no son
siempre exactamente iguales. Se realiz6 un analisis de las ultimas actualizaciones en el
precio en el cual se llegd a la conclusion que en general este va de la mano de la
inflacion, con un desvio del 5% en defecto 0 en exceso. Es por esto que se define una
distribucion triangular, con media 1, valor minimo 0.95 y maximo 1.05.

MNombre: |Precio Gas (5/Ka) - 1

2
«

Distribucion Triangular

Probabilidad

1 1 1 1
0,95 0,95 0,87 0,98 0,59 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,05

Minimo| 0,95

|

Mss probable| 1,00 = Méximo 1,05

|
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Figura 4.10: Distribucién triangular del precio del gas

e Salario de los operarios: Para la definicion de la distribucion de esta variable se llevd
a cabo un andlisis sobre las paritarias, donde los sueldos acordados se encuentran entre
un 6% por debajo de la inflacién y un 3% por sobre esta. Es por esto que se le atribuy6
una distribucién triangular con media 1, un desvio por exceso de 3% Yy por defecto del
6%.

Mombre: |Operarios - 1

2
«

Distribucion Triangular

Probabilidad

0,94 0,95 0,96 0,97 0,98 0,99 1,00 10 102 1,03

|

Minimo| 0,54 E¥ Mss probable|1,00 = Méximo | 1,03

Figura 4.11: Distribucién triangular para el salario de los operarios.

e Costo transporte a anhidradora: Este valor se ajusta por inflacién, pero de la misma
manera que en variables mencionadas anteriormente, aungue hay que considerar
posibles aumentos de flete no relacionados con la inflacion, es por esto que se toma un
desvio del 5% por defecto y por exceso. Se define una distribucién triangular con media
1, valor minimo 0.95 y maximo 1.05.
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Mombre: | Flete (31)

el

Distribucién Triangular
-
18]
=
o |
m
=]
=
D_ -
0,95 0,96 0,97 0,98 0,99 1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,08
Minime|0.95 EF| Mss probable| 1,00 EF Méxima|1.05 E¥

Figura 4.12: Distribucion triangular para el costo de transporte a la anhidradora.

e Riesgo pais: Para encontrar la distribucion de esta variable se realizé un andlisis de
datos historicos de la misma. De esta manera se decidi6 ajustar mediante una lognormal
con minima 1%, media 4,7% y desvio standard 1,5%. Se eligi6 una distribucién
lognormal, ya que el riesgo pais depende de tres elementos: convertibilidad,
expropiacion y transferibilidad, y el teorema del limite central dice que la multiplicacion
de variables aleatorias resulta en una distribucion lognormal, cualquiera sea la
distribucion de las variables.

Mombre: |Riesgo pais

2
«

Distribucion Logaritmico normal
o
m
z
o
m
L
f=]
-
D_ =
I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 5,0% 7,0% §,0% 9,0% 100%  11,0%  120%
Ubicacién 1.0% BT Media |4.7% =] Desv est 1.5% =

Figura 4.13: Distribucién lognormal para el riesgo pais.
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Para el resto de las variables, se realizaran escenarios que seran explicados mas adelante.

Correlacion entre variables

Si bien existe correlacion entre muchas de las variables, estas ya fueron incluidas en el modelo a la
hora de proyectar los distintos valores, por lo que las variables de distribucién que se definen en el
simulador no van a estar correlacionadas.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD Y ELIMINACION DE VARIABLES

Analisis de variables relevantes:

En base a las variables seleccionadas para el andlisis propuesto y a sus distribuciones, se procedié a
realizar un andlisis de significancia de las variables para cada caso. Para ello se utilizé la herramienta
“Andlisis de Tornado (Tornado Chart)” del simulador Crystal Ball, la cual hace cambiar los parametros
por todos los valores posibles dentro de la distribucién asignada mostrando como resultado el
impacto positivo o negativo que tienen en la funcién objetivo, que en nuestro caso son el VAN, TIRy
Periodo de Repago.

Van Proyecto:
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Instituto Tecnoldgico

de Buenos Aires
VAN Proyecto USD
50 45 000,000 $10.000.000
Cantidad Bisetanal {L) - 1 003 -. 000
Precia Gas {5/Kg) -1 1.03 .' 047
Flete (USSan) - 1 57 .' 102
Flete {5/1) 103 l' 0.87
Inflacidn -1 1.08 l' 0.52
Operarios - 1 101 “ 0.86
BHacia arriba ™ Hacia abajo
Tabla 4.4: Anélisis de sensibilidad tipo Tornado Chart del VAN del proyecto (USD)
VAN Proyecto USD Entrada
Explicacion de
Variable de entrada Hacia abajo  Hacia arriba Rango variacidn * Hacia abajo  Haciaarriba  Caso base
Precio Bioetanal {S/L) - 52.962.798 512.583.384 59620586 53,00% 9,70 15,18 13,03
Precio FAS Maiz (US5/Ton.) - 512.146.042 55487698 56658343 78,38% 135,03 186,93 150,98
Tasa de cambio - §11.253.625 56 750.687 $4.502.938 B9,59% 0,92 1,08 1,00
Cantidad Bioetanal (L) - 510.108.770 56726531 $3.382.239 96,543 0,00 0,03 0,01
Precio Gas (5/€g) - 59,518,515  57.957.288 S1.561227 97,94% 0,97 1,03 1,00
Flete (USS/fton) - S7BELI1BA  59.407.940 51526756 99,27% 0,67 1,02 089
Flete {5/1) 59.164.533 58391644 5772889 99,61% 0,97 1,03 1,00
Inflacidn - 59,192 837 58426877  5765.9560 99,95% 0,92 1,08 1,00
Operarios - S8.974.677 58674457 5300220 100,00% 0,96 1,01 0,93

Tabla 4.5: Variables que impactan sobre el VAN del proyecto (USD).
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En estos graficos se observan todas las variables que pueden llegar a tener influencia sobre el VAN
del proyecto. Para efectuar la simulacidon de Montecarlo se van a tener en cuenta las primeras cinco
variables del Tornado Chart que son:

Tasa de cambio
Precio bioetanol
Precio FAS Maiz
Cantidad de bioetanol

Una de las variables que mas impacta sobre el VAN del proyecto es la tasa de cambio y se ve reflejada
en el paso de los flujos de fondos de dolares a pesos. Dado la fluctuacién que presenta esta variable,
si la tasa de cambio aumenta menos de lo que se pronosticd se va a notar un aumento de VAN. La tasa
de cambio también va a tener efectos que va a generar una variacién del VAN como en el precio del
maiz ya que este se comercializa en délares. Otra variable que tiene un peso importante es el precio
del bioetanol, ya que a mayor precio mayores ingresos, por ende, mayor VAN. Por ultimo, la cantidad
de bioetanol producida, tiene un comportamiento ldgico ya que, a mayor cantidad, mayor VAN. En
cuanto al precio del maiz, es el mayor costo que presenta el proyecto, por lo que tiene también
incidencia en todos los cuadros econémicos financieros.

Se realizd el mismo analisis para el VAN de los accionistas (en USD) y se refleja que es mas sensible a
las mismas variables.

Van accionistas:
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Instituto Tecnoldgico
de Bu 5

VAN Accionistas USD

2.000.000 >4.000.000 $6.000.000 SB.00D.00D

Precio Bioetanol (/1) - 1

Precia FAS Maiz (US5Tan) -1

[

Tasa de cambio -

Cantidad Bioetanal {L] - 1

Flete (US5/ton) - 1

Precio Gas [5/Kg) - 1

Inflacion -1

Flete {5/1)

Operarios - 1

00z -.| D.00
067 .l 102
103 ll 097
1.08 lI 0.52
103 II 0497

101 || 0.56

B Hacia arrita B Hacia abajo

Tabla 4.6: Analisis de sensibilidad tipo Tornado Chart del VAN del equity (USD)

Variable de entrada
Precio Bioetanal {S/L) -

Precio FAS Maiz (USS/Ton.) -

Tasa de cambio -
Cantidad Bioetanol [L) -
Flete (US5 ton) -

Precio Gas [S/Kg) -
Inflacidn -

Flete (5/1)

Operarias -

Hacia abajo
5735.758
55.055.150
54,663,304
53.966.476
§3.125.382
£3.813.792
53.6594.440
53.680.535
53.60B.374

VAN Accionistas USD Entrada
Explicacidn de
Hacia arriba Rango variacidn * Hacia abajo  Hacia arriba  Caso base
55.358.536 54.522.778 57,963 9,70 15,18 13,03
52.042.235 53.012.915 B2,57% 135,03 186,93 160,98
52.607.315 52.055.98% 94,043 0,92 1,08 1,00
S2.872.705 51.083.771 97,28% 0,00 0,03 0,01
53.516.097  S690.715 98,58% 0,67 1,02 0.89
$3.230.522  S$583.271 99, 50% 0,97 1,03 1,00
53.358.075  5296.366 99, 74% 0,92 1,08 1,00
53.350.714  5289.821 99,973 0,97 1,03 1,00
53.495.826  5112.549 100,00% 0,95 1,01 0,95

Tabla 4.7: Variables que impactan sobre el VAN de los accionistas (USD).
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En estos graficos se observan todas las variables que pueden llegar a tener influencia sobre el VAN de
los accionistas. Para efectuar la simulacién de Montecarlo se van a tener en cuenta las primeras cinco
variables del Tornado Chart que son:

Tasa de cambio
Precio bioetanol
Precio FAS Maiz
Cantidad de bioetanol

Podemos encontrar las variables precio de bioetanol, cantidad de bioetanol y precio FAS maiz. Las
razones de esto son bastantes intuitivas, ya que las variables de bioetanol serdn los principales
determinantes de ingresos del proyecto, y lo relacionado con el maiz uno de los principales egresos,
el cual es completamente fundamental para poder llevar a cabo la operacioén.

En segundo lugar, se encuentra la tasa de cambio, ya que impacta en el paso de los flujos de fondos
de ddlares a pesos (también en el costo del maiz que esta en ddlares). Dado la fluctuacion que
presenta esta variable, si la tasa de cambio aumenta menos de lo que se pronosticd se va a notar un
aumento de VAN.
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Instituto Tecnoldgico
de Bu 5

Periodo de Repago Proy

240 4.0 6.0 ED 10,0

135.03 -- 1EG.93
Tasa de cambio - 1 042 .- 108
Flete {U55fan] - 1 102 ll Q67

Precio FAS Maiz [U55Ten.) -

=

Precio Gas (5/g) - 1 aaz7 II 103
Inflacién -1 082 || 108

Flete (51) 047 || 1.03

Diperanios - 1 04as | 101

Cantidad Bioetanol (L) - 1 001

B Hacia arriba ™ Hacia abajo

Tabla 4.8: Anélisis de sensibilidad tipo Tornado Chart del periodo de repago del proyecto.

El periodo de repago, también es una variable muy asociada al VAN por lo que se esperan resultados
similares. Como diferencia notoria, la cantidad de bioetanol hace referencia a algin desperfecto en la
planta que pueda disminuir el rendimiento de la misma. Se tuvo en cuenta que estos
acontecimientos podrian ocurrir del afio 5 en adelante y como el periodo de repago es anterior a
esto, no impactaria de ninguna forma.
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Periodo de Repago Accionistas

20 40 6.0 8.0 10,0

Frecis Biestan! [s‘n—] - s ._ e
Precio FAS Maiz [US5Ton.) - 1 13503 .- 186.93
Tasa de cambio -1 09z ll 108

=1
k=]

Flete {U55f0n] - 1 102 II Q.67
Precio Gas [S.ng] -1 04a7 || 1.03
Inflacién -1 0.92 | 108
Flete (51) 047 | 1032
Diperanios - 1 0.9& | 101
Cantidad Bioetanal (L) - 1 0.01

B Hacia arriba ™ Hacia abajo
Tabla 4.9: Andlisis de sensibilidad tipo Tornado Chart del periodo de repago del accionista.

El periodo de repago de los accionistas se puede llegar a afectar de la misma manera que el periodo
de repago del proyecto ya que son variables muy similares.. La cantidad de bioetanol tampoco afecta
el periodo de repago de los accionistas por el mismo motivo que no afecta el periodo de repago del
proyecto.

SIMULACION DE MONTECARLO

Utilizando el programa Crystal Ball de Oracle se procede a realizar una simulacién para analizar los
posibles escenarios que se podrian dar ante las fluctuaciones en las variables ya analizadas. Para
obtener un mayor nivel de confianza y reducir los errores se corrieron 500.000 escenarios. Asi, se
obtiene la distribucién de probabilidades para las variables que se consideran importantes para
definir la conveniencia del proyecto:

e VAN del proyecto
e VAN de los accionistas
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TIR

TOR

Periodo de repago del proyecto
Periodo de repago de los accionistas

VAN del proyecto

VAN Proyecio USD
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Figura 4.10: Simulacion de Montecarlo para el VAN del proyecto (USD)

Pruebas 490,999
Caso base $13.792.754
Media £7.995.786
Mediana $8.122.115
Modo -%£1.868.700
Desviacion estandar $4.982.289
Varianza $24.823.203.380.098
Sesgo -0,0879
Curtosis 2,79
Coeficiente de variacion 0,6231
Minimo -$13.220.231
Maximo $28.415.441
Ancho de rango $41.635.671
Error estandar medio $7.046 2

Tabla 4.11: Andlisis estadistico de la simulacion de Montecarlo para el VAN del proyecto (USD)

Se puede observar que el valor del VAN va a estar entre U$28.415.441 y -U$13.220.231, con un valor
medio de U$7.995.786, menor al del caso base, el cual es de U$13.792.754. Ademds, en un 94,1% de
los casos el valor es mayor a cero, por lo que el proyecto va a ser rentable en casi todos los

escenarios posibles.
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VAN de los accionistas

VAN Accionistas LISD
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Figura 4.12: Simulacion de Montecarlo para el VAN del equity (USD)

Pruebas 499.999
Caso base £5.668.770
Media $3.198.598
Mediana $3.278.264
Modo -$1.555.415
Desviacion estindar £2.292.350
Varianza £5.254.911.714.289
Sesgo -0,1163
Curtosis 2,76
Coeficiente de variacion 0,7167
Minimo -$6.554.896
Maximo £12.316.059
Ancho de rango $18.870.955
Error estandar medio £3.242

Tabla 4.13: Analisis estadistico de la simulacion de Montecarlo para el VAN del proyecto (USD)

Se puede observar que el valor del VAN va a estar entre U$12.316.059 y -U$6.554.896, con un valor
medio de U$3.198.598, menor al del caso base, el cual era de U$5.668.770. Ademas, en un 91,05%
de los casos el valor es mayor a cero, por lo que el proyecto es conveniente.
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Periodo de repago del proyecto

Periodo de Repago Proy

Probabilidad
a o

Figura 4.14: Simulacién de Montecarlo para el periodo de repago del proyecto.

Todos los periodos que se repagan en mas de diez afios estan incluidos en el del afio diez debido a la perpetuidad
del flujo de fondos del proyecto. Esto es lo que explica la anomalia del grafico.

Pruebas 490999
Caso base 3,7
Media 5.3
Mediana 4.7
Modo 10,0
Desviacion estindar 2.0
WVarianza 4.0
Sesgo 1,12
Curtosis 3,22
Coeficiente de variacion 0,3757
Minimo 2.5
Maximo 10,0
Ancho de rango 7.5
Error estindar medio 0,0 r

Tabla 4.15: Analisis estadistico de la simulacion de Montecarlo para el periodo de repago del proyecto.

Se puede ver que el periodo de repago va a estar entre 2,5 y 10 aios, con un valor medio de 5,3
afios, apenas mayor al del caso base. La frecuencia es mayor del lado izquierdo, lo que es positivo ya

que indica que el periodo de repago es menor.

MITIGACION DE RIESGOS

Se define como variables mitigables al tipo de cambio, precio de bioetanol, cantidad de bioetanol y el
precio del maiz.
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"Cubrirse del riesgo significa que, si ocurre cierto escenario que normalmente le daria ganancia,
haberse cubierto de riesgo le impedird obtenerla. La contrapartida sera que, si se produce un
escenario que normalmente le daria perdida, haberse cubierto del riesgo le permitira evitarla. O sea,
el empresario que se cubre, baja la exposicién al riesgo renunciando a una posible ganancia. Es de
destacar, que no paga una suma de dinero (una prima) por cubrirse, sino que entra en un cierto
acuerdo con las consecuencias mencionadas ante distintos escenarios que ocurrirdn"’%,

Para mitigar el tipo de cambio, se recurrira a los contratos a plazo, llamados forwards con el banco
con el que se realice el cambio de moneda. Asi, la empresa se cubre frente a inesperados aumentos
de tipo de cambio. De contrapartida, si hay una caida en el tipo de cambio, la materia prima se
abarataria y el proyecto no podrd obtener dicha ganancia debido a este contrato especial. De esta
manera, se va a negociar con el banco un contrato forward cada afio, fijando la tasa de cambio de
acuerdo a la del mercado, que sera la proyectada.

Para mitigar el precio del bioetanol, se pueden realizar acuerdos forwards en caso de que se pueda
desregularizar la ley 26093 y empiece a comportarse como un commodity.

En cuanto a la cantidad de bioetanol producido, depende del rendimiento de la planta. Al instalar la
MiniDest, Porta establece en el contrato que se va a encargar del mantenimiento a futuro,
definiendo una suma fija a cobrar cada mes. Ya que Porta no le da lugar a la empresa a la hora de
decidir qué medidas de mantenimiento llevar a cabo, por lo que se debe estipular en ese contrato
que Porta se va a hacer cargo de las posibles pérdidas de rendimiento a futuro de la destileria.

Por ultimo, para mitigar los riesgos asociados a la variacidon en el precio del maiz se van a utilizar
futuros. Estos se van a comercializar en MATBA”®, donde solo se encuentran precios futuros para los
proximos dos afios, por lo que al ultimo valor disponible se lo va a ajustar por inflacién de USA. Para
realizar la simulacién de montecarlo con la mitigacién de riesgos se tomd un futuro de maiz para
diciembre de 2018 con un valor de USD 149.9.

RESULTADOS DE LA MITIGACION DE RIESGOS

Se incorporan las estrategias de mitigacidn al excel y se procede a realizar una nueva simulacion.
Como se puede ver en las tablas y graficos presentados a continuacidn, los valores medios
permanecen estables, mas alld de una leve disminucidn del VAN, pero los desvios se reducen en gran
medida, disminuyendo la incertidumbre. Asi, se logran reducir los casos en los que el VAN resulta
negativo, por lo que la probabilidad de que el proyecto sea rentable es mayor.

74 Lelic, Rifat. Lelic, "Lecciones de Ingenieria econémica y finanzas", pagina 65. Unidad V, administracion del
riesgo: derivados. Editorial nueva libreria. Primera edicién julio 2008.

7> Tomado de: http://www.matba.com.ar/. Recuperado el 15 de noviembre de 2017.
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Figura 4.16: Simulacion de Montecarlo para el VAN del proyecto en dolares.

Pruebas 380.427
Caso base $5.627.448
Media $3.497.851
Mediana $3.455.712
Desviacion estindar 52.093.885
Varianza $4.384.353.553.270
Sespo 0,0904
Curtosis 2,81
Coeficiente de variacion 0,5986
Minimo -34.762.883
Maximo $11.384.074
Ancho de rango 516.146.957
Error estindar medio $3.395 p

Tabla 4.17: Analisis estadistico de la simulacion de Montecarlo para el VAN del proyecto en doélares.

VAN Accionistes LISD

Probabsidad
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Figura 4.18: Simulacion de Montecarlo para el VAN de los accionistas en ddlares.

Pruebas 380.427
Caso base 52.406.065
Media $1.639.819
Mediana $1.609.841
Desviacion estindar $892.414
Varianza $796.403.173.138
Sesgo 0,1521
Curtosis 2,78
Coeficiente de variacién 0,5442
Minimo -51.728.765
Maximo $5.005.894
Ancho de rango 56.734.660
Error estindar medio $1.447 a

Tabla 4.19: Analisis estadistico de la simulacion de Montecarlo para el VAN de los accionistas en dolares.
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Figura 4.20: Simulacion de Montecarlo para el periodo de repago del proyecto.

Pruebas
Caso base
Media
Mediana
Modo
Desviacion estandar
Varianza
Sesgo
Curtosis
Coeficiente de variacion
Minimo
Maximo
Ancho de rango
Error estandar medio
168

380.427
4,8
5,1
5,0
10,0
0,8
0,7
6,34
582,62
0,1600
7,9
103,5
111,4
0,0 |
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Tabla 4.21: Andlisis estadistico de la simulacion de Montecarlo para el periodo de repago del proyecto

ESCENARIOS

Imposibilidad de acceso al campo:

Como se menciond anteriormente el ingreso y salida de camiones en el campo se podra ver afectado
si hay grandes volumenes de lluvia, los cuales dejen el camino de tierra en condiciones intransitables.
Es por esto que se analizaron los efectos que podria tener un escenario critico relacionado a esta
situacion.

Para realizar este escenario se utilizaron registros anuales de lluvia del campo proporcionados por
Aurelio Camuyrano S.A.

Registro de Lluvias de la Estancia

1000
900
800
700

600 ————gy e ——— - - - -
E 500
400
300
200
100
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Afo

I ||luvias = = Promedio de lluvias

Figura 4.22: Registro de lluvias de la estancia La Sara, San Luis.

Se puede ver que para los datos obtenidos el promedio anual de lluvias es de 600 mm. La regién de
San Luis donde se encuentra el campo es una zona relativamente seca con suelos arenosos, lo que
hace que tenga una buena capacidad de absorcién de agua.

Como se definié en la entrega de ingenieria sera necesario que el abastecimiento de los insumos
sean cada quince dias al campo como maximo y el stock maximo de bioetanol de la planta es de
veinte dias, por lo cual si se supera esta cantidad de dias sin retirar el producto final se debera
detener la produccion. Teniendo en cuenta todo lo mencionado anteriormente, se plantedé como
peor escenario el tener que parar la planta 15 dias por afio y se analizé el efecto que esto tendria
sobre el VAN.

La variacidon comentada previamente se vera reflejada en la cantidad producida anualmente, la cual
disminuira.

Los ingresos planteados en la entrega econdmica financiera fueron los siguientes:
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Afio | o | 1 | 2 | 3 | 4 |
Cantidad Bioetanol (L) 4.790.625 5.475.000 5.475.000 5.475.000
Precio Bioetanol (5/1) 5 11,02 S 15,49 § 17,03 5 18,38
Cantidad Burlanda (Ton.) 11.498 13.140 13.140 13.140
Precio Burlanda ($/Ton.) 5 580 § B59 S 721 & 778
Cant. Vinaza (L) 22.356.250 25.550.000 25.550.000 25.550.000
Precio Vinaza ($/L) 5 0,17 & 0,19 § 0,21 & 0,23
INGRESOS $63.270.951 508.420.974 $108.113.845 $116.602.120
5 | 6 | 7 | 8 | 9 | 10

5.475.000 5.475.000 5.475.000 5.475.000 5.475.000 5.475.000

S 19,62 5 20,75 5 21,78 & 22,86 5 24,00 5 25,20
13.140 13.140 13.140 13.140 13.140 13.140

5 827 5 868 S 912 5 957 & 1.005 5 1.055
25.550.000 25.550.000 25.550.000 25.550.000 25.550.000 25.550.000

$ 0,24 0,25 $ 0,27 $ 0,28 § 0,29 $ 0,31

$124.467.428 $131.494.332 $138.029.459 $144.916.589 $152.149.996 $159.746.736

Tabla 4.23: Ingresos del proyecto original en $ARS

Considerando que la MiniDest se vera obligada a detener su produccién por 15 dias anualmente, se
tendrian los siguientes ingresos:

Afio | o | 1 | 2 | 3 | 4 |
Cantidad Bioetanol (L) 4.160.625 4.755.000 4.755.000 4.755.000
Precio Bioetanol (5/L) 5 12,39 5 15,49 § 17,03 5 18,38
Cantidad Burlanda (Ton.) 11.498 13.140 13.140 13.140
Precio Burlanda ($/Ton.) 5 580 S5 659 S 721 5 778
Cant. Vinaza (L) 22.356.250 25.550.000 25.550.000 25.550.000
Precio Vinaza (5/1) 5 0,17 5 0,19 § 0,21 5 0,23
INGRESOS $62.010.951 $87.265.527 $05.851.752 $103.456.427
| 5 | 6 | 7 | 8 | 9 | 10

4,755,000 4,755,000 4,755,000 4,755,000 4,755,000 4,755,000

5 19,62 5 20,75 5 21,78 5 22,86 5 24,00 5 25,20
13.140 13.140 13.140 13.140 13.140 13.140

5 827 5 868 5 912 5 957 5 1.005 5 1.055
25.550.000 25.5350.000 25.550.000 25.550.000 25.550.000 25.550.000

5 0,24 5 0,25 5 0,27 5 0,28 & 0,29 5 0,31

$110.342.157 $116.557.127 $122.350.601 $128.455.674 $134.867.669 $141.601.707

Tabla 4.24: Ingresos teniendo en cuenta la parada de produccion en $ARS
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De esta manera se puede deducir que a causa de la variacién de ingresos que se generard, habra una

disminucién de flujos de fondos y de VAN.
Sin tener en cuenta estas consideraciones se tiene el flujo de fondos y el VAN presentados en la
entrega econémica financiera, que son los siguientes:

TBA

0 1 2 3 4 3
FCFF (USS) -5 4.305.826 | § 896.014 | S 704.645 1.183.930 | §  1.228.001 | §  1.220.435
FCFE {USS) -5 1.505.826 | 5 574.384 | 5 638.171 1.043.875 | $  1.039.844 | § 993.143
Proyecto VAN 513.591.343|TIR 22%
Accionistas VAN 54.845.682|TOR 51%
|Efect0 Palanca 2,37
Tasa de Crecimiento l%l
] 7 8 9 10
S 1287604 | S 1304690 | S 1.309.217 |$ 1.315.658 | S 1.329.078
S 1025772 | S 1.014.288 | S 998.657 | & 983.088 | 5 973.328

Tabla 4.25: Flujo de fondos original del proyecto. Extraido de la tercer entrega.

Considerando las disminuciones de ingreso el flujo de fondos y el VAN serdn los siguientes:

0 1 2 3 4
FCFF [U55) -5 4.305.826 | 5 830.489 | 5 572.416 | 5 962.856 | 5  1.005.529
FCFE [U55) -&  1.505.826 | S 508.858 | S 505.942 | & 827.801 | S 817.372
5 6 7 g 9 10
5 997.173 | § 1.063.655 | & 1.080.314 | 5 1.084,902 | & 1.091.369 | 5 1.104.844
5 769.881 | S 801.823 | 5 789.912 | 5 774.343 | S 758.799 | § 749.094
Proyecto VAN 510.637.700(TIR 17%
Accionistas VAN 53.520.583|TOR 42%
Efecto Palanca 2,47
Tasa de Crecimiento | l%l

Tabla 4.26: Flujo de fondos con las modificaciones planteadas y recalculo de los parametros relevantes.

Por ende, se podria tener una disminucién del VAN de hasta U$3.053.646.

Mitigacidn:
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Una posible mitigacidn para esta situacidn es la de pavimentar el camino, eliminando la posibilidad
de que la transitabilidad del mismo se vea afectado por la lluvia.

De acuerdo con los valores encontrados, una cuadra de 9 metros de ancho por 100 de extension
demandara una inversion de 769 mil pesos aproximadamente, en el caso de una intervencion que
incluya construccion de base y sub-base y carpeta asfdltica de cinco centimetros de espesor. Estas
consideraciones se consideran importantes ya que el camino serd transitado por camiones
principalmente, en caso de realizar una obra simple, se deberia estar invirtiendo en reparaciones
constantemente.

Teniendo en cuenta que el camino de tierra hacia el campo tiene una longitud aproximada de 15 km.
se deberian invertir $115.350.000. Ademds, se tendria que realizar una inversion en la mitad del
proyecto para mantenimiento del camino, el mismo representara un 10% del costo inicial.

0 1 2 3 4
FCFF [US5) -5 12.905.548 | 5 1.111.398 | 5 1.318.274 | 5 2.041.021 | 5 1.611.018
FCFE [US5) -5 10.105.548 | 5 789.768 | § 1.251.800 | 5 1.905.966 | 5 1.422.860
5 ] 7 8 9 10

5 1.395.821 | & 1.485.463 | & 1.496.615 | & 1.492.672 | & 1.491.031 | & 1.496.697
S 1.168.530 | 5 1.223.631 | 1.206.213 | § 1.182.112 | § 1.158.461 | § 1.140.947

Proyecto VAN 54.458.196|TIR 3%
Accionistas VAN 51.933.240|TOR 4%

|Efecto Palanca | 1,48
Tasa de Crecimiento | 1%'

Tabla 4.27: Flujo de fondos teniendo en cuenta las mitigaciones.

Como se puede ver en el VAN del escenario planteado esta inversidn no es conveniente. Mitigando
este riesgo, se obtiene un resultado peor, por lo que se permanecera con el camino de tierra, sin
importar los posibles inconvenientes que el mismo pueda traer.

Escenario de reduccion de la demanda de burlanda y vinaza

Como se ha mencionado, la MiniDest produce grandes cantidades de burlanda y vinaza. Ambos son
subproductos que le dan al proyecto un beneficio en las utilidades. Estos dos subproductos tienen la
desventaja de no poder ser stockeado por mas de unos cuantos dias ya que expiran rapidamente. De
llega a tener una baja considerable en la demanda de estos subproductos, se va a tener que optar
por secar la burlanda. Realizar dicha actividad va a implicar un elevado costo ya que secar una
tonelada de burlanda himeda tiene un costo de $1025,75 aunque por otro lado el precio de venta de
la misma se eleva a unos $1498,72 por tonelada. No obstante, al tener la burlanda seca se abrird un
nuevo mercado para comercializar la misma. Esto se debe a que la vida del subproducto va a ser mas
prolongada, dando la posibilidad de poder comercializar en regiones mas apartadas a la destileria.

A continuacidn, se presentan los nimeros originales del proyecto, es decir, sin ningn costo adicional
en la produccién de burlanda.
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2 3 4 5
Cantidad Burlanda (Ton.) 11497.5 13140 13140 13140 13140
Precio Burlanda ($/Ton.) | $ 580.08 658.97 | $ 72091 $ 771.87 | $ 826.87
Cant. Vinaza (L) 22356250 25550000 25550000 25550000 25550000
Precio Vinaza ($/L) S 0.17 019 S 021] % 023 5S 0.24
Ingresos por subproductos| $  10,470,032.30 13,593,093.36 | $ 14,870,844.14 | § 16,045,640.83 | $ 17,056,516.20
Afio 6 7 8 9 10
Cantidad Burlanda (Ton.) 13140 13140 13140 13140 13140
Precio Burlanda ($/Ton.) | $ 868.22 911.63 (S 957.21( § 1,005.07 | $ 1,055.32
Cant. Vinaza (L) 25550000 25550000 25550000 25550000 25550000
Precio Vinaza ($/L) S 0.25 0.27] % 028 & 029] s 0.31
Ingresos por subproductos| $  17,909,342.01 18,804,809.11 [ §  19,745,049.56 | §  20,732,302.04 [ §  21,768,917.14
Tabla 4.28: Ingresos de subproductos.
ARo 0 1 2 3 4
FCFF (USS) -5 4,305,826 | $ 896,022 | $ 758,785 | $ 1,197,716 | $ 1,207,036
FCFE (USS) -S 1,505,826 | $ 574,392 | $ 692,312 | $ 1,062,661 | $ 1,018,879
Afo 5 6 7 8 9 10
FCFF (USS) $ 1,190,554 | $§ 1,266,809 | $ 1,306,819 | $ 1,329,359 | $ 1,345,378 | § 1,360,831
FCFE (USS) § 963,263 | § 1,004,977 | $ 1,016,417 | $ 1,018,799 | $ 1,012,808 | 1,005,081
Proyecto VAN $13,989,133|TIR 22%
Accionistas VAN $5,736,691|TOR 52%

Tabla 4.29: VAN y TIR del proyecto sin secado de la burlanda

Para el siguiente escenario, se va a tomar que la burlanda es secada por un tercero y luego
comercializada en su totalidad. Esto se va a poder realizar ya que, aunque la demanda del
subproducto es menor, el mercado que se ataca es mucho mayor debido ya que se tiene la

posibilidad de alejarse mas del campo.

Tabla 4.30: Ingresos de subproductos con secado de un tercero.

173



TBA

ARo 0 1 2 3 4
FCFF (USS) -5 4,305,826 | $ 836,296 | $ 716,285 | $ 1,139,693 | $ 1,148,771
FCFE (USS) -5 1,505,826 | $ 514,666 | $ 649,811 | $ 1,004,638 | $ 960,614
ARo 5 6 7 8 9 10
FCFF (USS) S 1,132,322 | $ 1,208,852  $ 1,248,843 | $ 1,271,387 $ 1,287,406 | $ 1,302,869
FCFE (USS) S 905,031 | $ 947,020 | $ 958,440 | $ 960,828 | $ 954,836 | $ 947,119
Proyecto VAN $13,175,790|TIR 20%
Accionistas VAN $5,353,088 | TOR 48%

Tabla 4.31: VAN y TIR del proyecto con secado de la burlanda

En este escenario se puede observar que secando la burlanda tanto el VAN como la TIR disminuye.
No obstante, la diferencia entre el escenario original y el planteado no resulta ser significativamente
relevante para el proyecto. Se podria concluir que en el caso de que el proyecto sufra un problema
como el planteado, una posible solucidn seria tercearizar el secado para luego comercializar la
burlanda seca.

Posible separacion con Porta Hnos.:

En caso de que se rompa la sociedad con la empresa Porta Hermanos, se tendran que realizar varios
cambios en la estructura del proyecto, que implica un cambio en la rentabilidad del proyecto, que se
vera reflejado en el flujo de fondos del mismo.

Los puntos que se ven afectados a causa de esta situacion son los relacionados al mantenimiento de
la planta, al control de la mismay a la obtencidén de los insumos que Porta facilita.

En el siguiente analisis representaremos las variaciones que puede llegar a tener la rentabilidad de la
empresa en caso de una separacion en el primer afio del proyecto. Cabe destacar que esto no
afectara al contrato de compra del bioetanol con el margen de 2 $/L que se tiene con Porta.

Variacidn costo insumos (Pack productivo):
En un principio los costos de los insumos que se adquieren a través de Porta tienen los valores que se
pueden ver en el siguiente cuadro.

ARlO | | 1 | 2 | 3 | a
Cantidad Alfa Amilasa (Kg) 8.943 10.220 10.220 10.220
Precio Alfa Amilasa (5/Kg) 5 245,50 S 280,02 & 306,35 S 330,55
Egreso Alfa Amilasa {$} 52.204.326 52.861.845 $3.130.859 53.378.197
Cantindad GlucoAmilasa (Kg) 11353,78 125975,75 12575,75 12975,75
Precio Gluco Amilasa (5/kg) 5 112,90 5 128,25 5 140,31 5 151,39
Egreso Gluco Amilasa (S) §1.281.842 $1.664.197 $1.820.632 $1.964.461
Cantidad Levadura (Kg) 920 1.051 1.051 1.051
Precio Levadura (S/Kg) S 1.679,50 S 1.907,91 § 2.087,26 S 2.252,15
Egreso Levadura ($) S 1.544.804 S 2.005.597 S 2.194.123 & 2.367.459
Cantidad Acido Fosfdrico (Kg) 383 438 438 438
Precio Acido Fosfdrico ($/Kg) S 33440 S 379,88 S 415,59 § 448,42
Egreso Acido Fosfdrico (§) 5 128.159 5 166.387 5§ 182.027 S 196.407
Pack Produccion 5 5.159.131 5 6.698.026 5 7.327.641 § 7.906.524
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5 | 6 7 | ] | 9 | 10 |
10.220 10.220 10.220 10.220 10.220 10220
351,37 § 368,94 387,39 S 406,76 5 427,09 S 448,45

$3.591.023 §3.770.574 $3.959.103 $41.157.058 $1.364.911 $4.583.156

12975,75 12975,75 12975,75 12975,75 12975,75 12975,75
160,93 § 168,98 177,43 5 186,30 § 195,61 5 205,40

$2.088.223 §2.192.634 $2.302.265 $2.417.379 §2.538.248 $2.665.160
1.051 1.051 1.051 1.051 1.051 1051,2

2.394,03 S 2.513,74 2.639,42 § 2.771,39 S 2.909,96 & 3.055,46

2.516.609 S 2.642.439 2.774.561 & 2.913.289 § 3.058.954 5§ 3.211.902

438 438 433 438 438 438
476,67 5 500,50 525,53 & 551,80 5 579,39 § 608,36
208.781 S 219.220 230.181 S 241.690 $ 253.774 § 266.463
8.404.635 S 8.824.867 9.266.110 S 9.729.416 5 10.215.887 S 10.726.681
1,41 S 1,50 1,57 S 1,65 § 1,73 & 1,32
7.708.866 5 8.194.525 8.604.251 S 9.034.464 § 9.486.187 S 9.960.496

Tabla 4.32: Egresos del proyecto por insumos comprados a Porta Hnos

Hay que tener en cuenta que Porta compra todos estos insumos en grandes cantidades, ya que no
solo los utiliza para distribuirlos en las distintas Minidest, sino que también lo utiliza en su propia
operacion productiva. Es por esto que los consiguen con aproximadamente un 20% de descuento
sobre el volumen de compra.

En el caso de una supuesta separacion habra que conseguir los insumos por cuenta propia en base a
las cantidades requeridas. Lo que conllevara un aumento de costos. Esto se ve reflejado en el

siguiente cuadro.
1 2 | 3 | 4 |

ARO |

Cantidad Alfa Amilasa {Kg} 8.943 10.220 10.220 10.220
Precio Alfa Amilasa {Sfl(g]- 5 295,80 § 336,03 5 367,62 5 396,66
Egreso Alfa Amilasa ($) $2.645.192 $3.434.214 $3.757.030 €4.053.836
Cantindad GlucoAmilasa (Kg} 11353,78 12975,75 12975,75 12975,75
Precio Gluco Amilasa [5/kg) 5 135,48 § 153,91 § 168,37 5 181,67
Egreso Gluco Amilasa ($) $1.538.210 $1.997.036 $2.184.758 $2.357.354
Cantidad Levadura (Kg) 920 1.051 1.051 1.051
Precio Levadura (5/Kg) 5 2.015,40 5 2.289,49 5 2,504,715 2.702,58
Egreso Levadura (3) s 1.853.765 $ 2.406.717 8 2.632.948 S 2.840.951
Cantidad Acido Fosfdrico (Kg) 383 438 438 438
Precio Acido Fosfarico (5/Kg) 5 401,28 5 455,85 5 498,70 S 538,10
Egreso Acido Fosfdrico ($) 5 153.791 & 199.664 S 218.433 5 235.689
Pack Produccién g 6.190.957 $ 8.037.631 § 8.793.169 $ 9.487.829
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5 | 6 | 7 | 8 | ) | 10 |
10.220 10.220 10.220 10.220 10.220 10220

$ 421,65 $ 442,73 $ 464,87 % 48811 % 512,51 $ 538,14

$4.309.228 $4.524.689 $4.750.923 $4.988.470 $5.237.893 $5.499.788
12975,75 12975,75 12975,75 12975,75 1297575  12975,75

$ 193,12 $ 202,78 $ 212,91 $ 223,56 $ 234,74 $ 246,47

$2.505.867 $2.631.160 $2.762.718 $2.900.854 $3.045.897 $3.198.192
1.051 1.051 1.051 1.051 1.051 1051,2

$ 2.872,84 5 3.016,48 $ 316731 % 3.325,67 % 3.491,96 % 3.666,55

$  3.019.931 $ 3170927 $  3.329.474 $  3.495947 $  3.670.745 $  3.854.282

438 438 438 438 438 438
$ 572,00 $ 600,60 $ 630,63 $ 662,16 $ 695,27 $ 730,04
$ 250.537  $ 263.064 S 276.217 $ 290.028 $ 304.529 % 319.756

s 10.085.562 & 10.589.840 & 11.119.332 % 11.675.299 % 12.259.064 % 12.872.017

Tabla 4.33: Egresos del proyecto por insumos comprados a otro proveedor

Mantenimiento:

Actualmente se paga una cuota mensual a Porta, la cual se encarga de realizar el mantenimiento de
la planta. Los costos proyectados para esto son los siguientes:

Afio | o 1| 2| 3| a
Mantenimiento s 1263577 $ 1435424 $  1570.354 $ 1694411
| 5| 6| 1| 8 9| 10
$ 1.801.159 $ 1.891.217 $ 1.985.778 $ 2.085.067 $ 2.189.321 $ 2.298.787

Tabla 4.34: Egresos del proyecto por mantenimiento de Porta Hnos

Se necesitara un técnico que esté a cargo de realizar todas las reparaciones y mantenimientos del
equipo. Por ultimo, se necesitaran insumos mensuales relacionados al correcto mantenimiento de la
planta (un estimado de este valor nos fue facilitado por Porta). En el siguiente cuadro se pueden ver
los valores que tomara el mantenimiento en caso de la separacion.

ARlo | | 1 | 2 | 3 | 4 |
Gasto Técnico $ 728.000,00 $ 827.008,00 § 904.74675 $ 976.221,75
Insumos Mant/Gastos Mant. $ 180.000,00 $ 204.480,00 $ 223.701,12 & 241.373,51
Costo Tot. Mantenimiento $ 908.000,00 $1.031.488,00 $1.128.447,87 $1.217.595.25
| 5 | 6 | 7 | 8 | 9 | 10

5 1.037.723,72 5 1.089.609,90 $ 1.144.090,40 5 1.201.294,92 S 1.261.359,66 § 1.324.427,64
5 256.580,04 S 259.409,04 S 282.87949 5 297.023,47 S 31187484 S 327.468,37
$1.204.302,75 $1.350.018,94 $1.426.969,80 $1.408.218,38 $1.573.234,30 $1.651.806,02

Tabla 4.35: Egresos del proyecto por mantenimiento de un tercero

ControlDest:
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Este software desarrollado por Porta le da un seguimiento completo al proceso, devolviendo
indicadores (detallados en la entrega de Ingenieria), los cuales seran interpretados por un ingeniero y
de esta manera se podra saber de qué manera estd funcionando la planta y qué indicaciones darle al
operador. Para obtener este servicio se paga una cuota mensual a Porta. En el siguiente cuadro se
ven los valores pagados anualmente por este servicio.

| AfiO | | 1 | 2 | 3 | a |
Control Dest $ 1478648 $ 1679745 $ 1837640 $  1.982.814
| 5 | 6 | 7 | 8 | 9 | 10

$ 2.107.731 $ 2.213.118 $ 2.323.774 $ 2.439.963 $ 2.561.961 $ 2.690.059

Tabla 4.36: Egresos del proyecto por Control Dest contratado de Porta Hnos

Hay que considerar que, a la hora de reemplazar el servicio ofrecido por Porta, no solo hay que pagar
por la licencia del software utilizado, sino que también hay que contratar y capacitar ingenieros para
que realicen la tarea de control. Se considerara la contratacién de cuatro ingenieros que trabajen
turnos de 8 hs. cada uno, de esta manera se tendrd un control completo.

ANO | 1 | 2 | 3 | 4
Software C.Dest 4 1.000.000,00 $ 1.136.000,00 $ 1.242.784,00 $ 1.340.963,94
sueldos Ingenieros 4 4.368.000,00 $ 4.962.048,00 $ 5.428.480,51 § 5.857.330,47
Capacitacion. S B00.000,00 S - 5 - 5 -
Total Control Dest. $6.168.000,00 $6.098.048,00 $6.671.264,51 $7.198.294,41
| 5 | 6 | 7 | 8 | 9 | 10

$1.425.444,66 S 1.496.716,90 S 1.571.552,74 $1.650.130,38 S 1.732.636,90 S 1.819.268,74
$ 6.226.342,29 5 6.537.659,41 5 6.864.542,38 $ 7.207.769,50 S 7.568.157,97 5 7.946.565,87
$ - % - % - % - % - % -

$7.651.786,96 $8.034.376,30 $8.436.095,12 $8.857.899,88 $9.300.794,87 $9.765.834,61

Tabla 4.37: Egresos del proyecto por Control Dest sin contrato con Porta Hnos

Flujo de Fondos:

Finalmente, en el siguiente cuadro se puede ver el flujo de fondos, tanto del proyecto como el del
inversor, que se tiene si no se realiza la separacién de Porta del proyecto.

0 1 2 3 4
FCFF [US55) -S  4.305.826 | S 896.014 | S 704845 | & 1183930 | §  1.228.001
FCFE [US55) -5 1.505.826 | S 574,384 | 5 638.171 | &  1L.048.875 | 5  1.039.344
Proyecto VAN §13.591.343(TIR 22%
Accionistas VAN 54.845.682(TOR 51%
|EfectoPaIanca 2,37
Tasa de Crecimiento | 1%'
5 ] T 8 9 10

5 1.220.435 | § 1.287.604 | 5 1.304.690 | $ 1.309.217 | § 1.315.658 | § 1.329.078
5 993.143 | 1.025.772 | & 1.014.288 | & 998.657 | & 983.088 | § 973.328

Tabla 4.38: Flujo de fondos del proyecto en relacion con Porta Hnos
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En el caso de que la empresa Porta decida separarse del proyecto el flujo de fondos se verd afectado
de la siguiente manera:

0 1 2 3 4
FCFF [U55) -5 4.305.826 | § 869.371 | S 518.097 | 5 988.820 | 5 1.032.345
FCFE [U55) -5 1.505.826 | § 547.741 | 5 451.623 | S 853.765 | S 844,187
Proyecto VAN $10.999.555|TIR 17%
Accionistas VAN 53.669.452|TOR 43%
Efecto Palanca 2,45
Tasa de Crecimiento 1%'
3 i} Fi 8 9 10

5 1.025.360 | 5 1.093.841 | § 1.110.861 | 5 1.115.406 | 5 1.121.847 | 5 1.135.297
5 798.069 | § 832.009 | & 820459 | § 804.846 | 5 789.277 | & 779.547

Tabla 4.39: Flujo de fondos del proyecto si se tiene una separacion con Porta Hnos.

Como podemos ver esto representaria una caida en el VAN del proyecto de U$2.591.787, y una caida
en el VAN de los accionistas de U$1.176.230.

Mitigacidn:

Teniendo en cuenta que en el afio dos del proyecto se completard la formacion de la planta
anhidradora, la cual pertenecera a una cooperativa formada por 10 Minidest distintas, se puede
tratar unificar costos entre las mismas a través de distintos acuerdos. En otras palabras, se buscara
disminuir el aumento de costos que podria generar el retiro de Porta del negocio de las Minidest, a
través de acuerdos entre los perjudicados.

e Enrelacion al aumento de precios de los insumos se buscara realizar compras de mayor
volumen entre todos los miembros de la cooperativa, de esta manera se conseguiran
porcentajes de descuentos superiores.

e Se podra crear un centro de control central para todas las Minidest, de esta manera se
necesitaran contratar menos ingenieros obteniendo la misma capacidad de control.
Ademas, se dividira el costo de la licencia para la utilizacion del ControlDest entre mas
usuarios, generando que esto impacte de menor manera en los flujos de fondos.

e Se podra necesitar contar con menos técnicos enfocados al mantenimiento que iran
rotando entre las distintas plantas.

Posible Gasoducto

El proyecto de la instalacion de la MiniDest esta pensada para que utilice gas del tipo GLP. No
obstante, existe la posibilidad de que se realice una obra publica que lleve gas natural a través
de gasoductos hasta las cercanias del campo. De ser asi, los costos del gas van a ser afectados
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de manera positiva para el proyecto puesto que el precio del GLP es notablemente mas elevado
que el del gas que se suministra en las redes publicas.

Tipo GLP Gas Natural

S/Kg 10.5 5.3

Tabla 4.40: Precios del gas natural y GLP.

En las siguientes tablas se muestra la reduccidn de costos y el impacto en el VAN y la TIR del
proyecto.

1 2 3 4 5
Cantidad Gas (Kg) 574,875 657,000 657,000 657,000 657,000
Precio Gas (5/Kg) S 10.50 | $ 11.93( 8 13.05( $ 14.08 | $ 14.97
Egreso Gas (3) $ 6,036,188 | $ 7,836,696 | $ 8,573,345 [ $ 9,250,640 | $ 9,833,430
6 7 8 9 10
Cantidad Gas (Kg) 657,000 657,000 657,000 657,000 657,000
Precio Gas ($/Kg) S 1572 § 16.50 | 1733 § 1819 § 19.10
Egreso Gas (3) $ 10,325,102 | $ 10,841,357 | $ 11,383,424 | 11,952,596 | $ 12,550,225

Tabla 4.41: Egresos por costo de gas GLP

Afo 0 1 2 3 4
FCFF (USS) -$ 4,305,826 | 896,022 | $ 758,785 | $ 1,197,716 | $ 1,207,036
FCFE (USS) -S 1,505,826 | $ 574,392 | $ 692,312 | $ 1,062,661 | $ 1,018,879

Afio 5 6 7 8 9 10
FCFF (USS) $ 1,190,554 | § 1,266,809 | § 1,306,819 | § 1,329,359 | § 1,345,378 | § 1,360,831
FCFE (USS) | $ 963,263 | $ 1,004,977 | § 1,016,417 | § 1,018,799 | $ 1,012,808 | § 1,005,081
Proyecto VAN $13,989,133(TIR 22%
Accionistas VAN $5,736,691|TOR 52%

Tabla 4.42: Flujo de fondos teniendo en cuenta gas GLP

En las siguientes dos tablas se muestran los valores del proyecto con el uso del GLP. Este es el
escenario con el cual se pensé desarrollar el proyecto.

Las siguientes tablas muestran los valores del proyecto con el escenario de tener la posibilidad de
acceder al gas natural de la red publica.
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1 2 3 4 5
Cantidad Gas (Kg) 574,875 657,000 657,000 657,000 657,000
Precio Gas ($/Kg) $ 5.30(% 6.02[$ 6.59 % 7.11(% 7.55
Egreso Gas () $ 3,046,838 | $ 3,955,666 | $ 4,327,498 | $ 4,669,371 | $ 4,963,541
6 7 8 9 10
Cantidad Gas (Kg) 657,000 657,000 657,000 657,000 657,000
Precio Gas ($/Kg) $ 7.93|$ 8.33|% 875|$ 9.18| % 9.64
Egreso Gas ($) $ 5,211,718 | $ 5,472,304 | § 5,745,919 | $ 6,033,215 | § 6,334,876

Tabla 4.43: Egresos por costo de gas natural

Afio 0 1 2 3 4
FCFF (Uss) |-s 4,305,826 | $ 923272 | § 908,074 | § 1,340,907 | $ 1,350,376
FCFE (USS) |-$ 1,505,826 | $ 601,641 | § 841,600 | § 1,205,852 | $ 1,162,218
Afio 5 6 7 8 9 10
FCFF (USS) $ 1,333,190 | $ 1,408,256 | $ 1,448,314 | $ 1,470,840 | $ 1,486,859 | $ 1,502,291
FCFE (USS) | $ 1,105,899 | $ 1,146,424 | $ 1,157,912 | $ 1,160,280 | $ 1,154,289 | $ 1,146,541

Proyecto VAN $15,910,471|TIR 25%
Accionistas VAN $6,614,092|TOR 58%

Tabla 4.44: Flujo de fondos teniendo en cuenta gas natural.

Aqui se puede percibir que, con esta reduccién de los costos del gas, se obtiene una significante
mejora tanto en el VAN y la TIR del proyecto.

De ser posible realizar dicha conexidn, también se tendra que determinar cudl seria el monte de la
inversion a realizar para poder llevar a cabo la conexién de la destileria a la red.

De todos modos, hay que aclarar que este escenario es poco posible que suceda en los afios
proximos. Esto se debe a que la infraestructura de gasoductos de la provincia de San Luis, y en
especial la zona donde se encuentra la estancia, estda muy atrasada y no hay un proyecto cercano a
futuro para se extienda la red al pueblo cercano al campo.

Variacion en la demanda- No obtencién del cupo

Segun lo comentado, se tiene el riesgo de no conseguir el cupo para la venta de bioetanol a través de
la cooperativa formada por todas las MiniDest. Esto tiene impacto en nuestro proyecto a partir del
segundo afio, ya que, en el primero, nuestro comprador serd Porta Hnos garantizando un margen de
2 S/L. En caso de que no se consiga este cupo, como ahorro se tendrd en cuenta la inversion de la
planta anhidradora. Pero, por otro lado, no se puede vender sin un mayor margen como se podria
hacer a las grandes destilerias. Dada esta situacidn, se tomaron distintos escenarios y alternativas. En
un principio, ante la no obtencidn del cupo, se tratarad de negociar con Porta Hermanos la venta de
bioetanol, asegurandonos el mismo margen, ajustado a la inflacién. Se planted este escenario y se
muestra la diferencia de precio del bioetanol para estos dos casos:
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ANO | 1 2 | 3 | 4 | 5

INGRESOS

Precio Bioetanol Porta (5/1) 5 11.02 5 11.89 5 12.79 5 13.61 5 14.36

Precio Bioetanol (3/L) g 11.02 % 1549 3 17.03 3§ 18.38 3 19.62
| 6 | 7 | 8 | 9 | 10
8 15.01 & 15.66 % 16.34 $ 17.06 S 17.81
g 2075 & 2178 $ 22.86 % 24.00 § 25.20

Tabla 4.45: Comparacién de precios de venta de bioetanol entre Porta y destilerias

El precio bioetanol Porta es aquel que nos deja 2 S/L en el primer afio y se ajusta a la inflacidn.
Mientras que el otro precio es el fijado originalmente en el que se supuso que se consigue un cupo,
de forma tal de invertir en la planta anhidradora en el afio uno para posteriormente vender a
destilerias. Se nota una clara diferencia entre estos precios que impactan de manera negativa en el
proyecto.

Luego se comparan los ingresos en ambos casos:

Afio | o ] 1 | 2 | 3 | a | 5
Cantidad Bioetanol (L) 4,790,625 5,475,000 5,475,000 5,475,000 5,475,000
Precio Bioetanol ($/L) 5 11.02 & 15.49 5 17.03 § 18.38 S 19.62
Cantidad Burlanda (Ton.) 11,498 13,140 13,140 13,140 13,140
Precio Burlanda ($/Ton.) S 580 S 659 S 721§ 778 S8 827
Cant. Vinaza (L) 22,356,250 25,550,000 25,550,000 25,550,000 25,550,000
Precio Vinaza (5/1) S 0.17 & 0.19 3 0.21 & 0.23 38 0.24
INGRESOS $63,270,051 498,420,074  $108,113,845  $116,692,130  $124,467,428
| 6 | 7 | 8 | g | 10
| 5,475,000 5,475,000 5,475,000 5,475,000 5,475,000
g 2075 & 2178 § 22.86 & 24.00 $ 25.20
| 13,140 13,140 13,140 13,140 13,140
5 868§ 912 S 957 & 1,005 & 1,055
| 25,550,000 25,550,000 25,550,000 25,550,000 25,550,000
5 0.25 § 0.27 5 0.28 § 0.29 5 0.31

$131,494,332 $138,029,459 $144,916,589 $152,149,996 5159,746,736

Tabla 4.46: Ingresos suponiendo obtencion del cupo y venta a destilerias.
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Afio | o | 1 2 | | 5 |
cantidad Bioetanol (L) 4,790,625 5,475,000 5,475,000 5,475,000 5,475,000
Precio Bioetanol ($/L) g 11.02 § 11.89 § 12.79 & 13.61 % 14.36
Cantidad Burlanda (Ton.) 11,498 13,140 13,140 13,140 13,140
Precio Burlanda (%/Ton.) 5 580 S 659 S 721 3§ 778 35 827
Cant. Vinaza (L) 22,356,250 25,550,000 25,550,000 25,550,000 25,550,000
Precio Vinaza (5/L) S 0.17 5 0.19 5 0.21 5 0.23 5 0.24
INGRESOS $63,270,951 478,665,632 584,902,414 $90,587,299 $95,655,837

6 | 7 | 8 | 9 | 10
5,475,000 5,475,000 5,475,000 5,475,000 5,475,000
S 15.01 S 15.66 S 16.34 § 17.06 § 17.81
13,140 13,140 13,140 13,140 13,140
g 268 S 912 § 957 § 1,005 § 1,055
25,550,000 25,550,000 25,550,000 25,550,000 25,550,000
3 0.25 % 0.27 § 0.28 % 0.29 & 0.31
$100,107,976  $104,540,589  $109,216,690  $114,121,991 %$119,279,752

Tabla 4.47: Ingresos suponiendo ventas constantes a Porta Hnos

Se puede notar una caida en los ingresos de hasta el 25% con respecto a los de la situacidn original.
Por ultimo, se muestra el impacto en el VAN:

0 1 2 3 4 5
FCFF (U$5) -5 4,305,826 | % 896,014 | $ 704,645 1,183,930 1,228,001 1,220,435
FCFE (US5) -4 1,505,826 | % 574,384 | § 638,171 1,048,875 1,029,844 993,143
6 7 8 9 10
$ 1,287,604 | $ 1,304,690 1,309,217 1,315,658 1,329,078
$§ 1,005772|$ 1,014,288 998,657 983,088 973,328
Proyecto VAN $13,591,343[TIR 22%
Accionistas VAN $4,845,682|TOR 51%
IEfecto Palanca | 2.37 I
Tasa de Crecimiento | 1% I
Tabla 4.48: Flujo de fondos del proyecto suponiendo el cupo para la venta a destilerias
0 1 2 E} a 5
FCFF (U3S) % 4,305,826 | § 1,017,014 | § 530,798 796,350 804,450 769,350
FCFE (USS) -$ 1,505,826 | § 695,384 | $ 464,325 661,295 616,292 542,059
5 7 8 9 10
5 810,082 | $ 809,095 800,351 793,968 795,328
5 548,250 | § 518,693 489,791 461,398 439,578
Proyecto VAN $7,220,569|TIR 13%
Accionistas VAN $2,223,076/TOR 38%
Efecto Palanca 2.88
Tasa de Crecimiento 1% I
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Tabla 4.49: Flujo de fondos del proyecto suponiendo que no hay cupo para la venta a destilerias y sigue la venta
a Porta Hnos

Como se esperaba, la diferencia negativa en el VAN es notable en caso de no obtener el cupo para la
venta de bioetanol. Ademas, disminuye la TIR y la TOR. Se supuso a la hora de calcular el nuevo VAN
los ahorros de la inversion para la planta anhidradora y el ahorro en costos de flete y anhidrado.

No hay muchas formas de mitigar este riesgo, pero lo que se podria hacer es ofrecerle un contrato a
Porta para que en caso de hacerse realidad este escenario (no obtener el cupo) sean ellos quienes
compren la produccién de bioetanol hecha por la MiniDest. Se buscaria un acuerdo donde se
mantenga el margen ajustado a la inflacidn.

OPCIONES REALES

"Habitualmente los métodos usuales para evaluar proyectos son el VAN, la TIR, y el periodo de
repago. Los mismos se establecen sobre una estructura estatica de flujos de caja, es decir no
contemplan flexibilidad en el marco de la toma de decisiones durante la ejecucién de los
proyectos."”®
Las opciones reales se clasifican en distintos tipos:
Por similitud a calls: opcion de diferir, de expandir. Para este proyecto, es decidir en invertir en la
planta anhidradora ya que se cumplen tanto las condiciones de que el corte aumentd segun las
proyecciones y que se otorgd el cupo correspondiente para venderle a las refinerias.
Por similitud a puts: opcién de abandonar o contraer. Esto en el proyecto se dara en caso que se
aumente el corte pero que no le asignen a las MiniDest el cupo pactado o en el peor de los casos en
el que no se cumplan las proyecciones del aumento de corte.

Se van a evaluaron los siguientes escenarios como opciones reales para analizar las distintas
decisiones con el fin de obtener el mejor resultado econdmico.

78 Lelic, Rifat. "Lecciones de Ingenieria econémica y finanzas", pagina 79. Unidad VI, administracién del riesgo:
derivados. Editorial nueva libreria. Primera edicién julio 2008.
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Figura 4.27: Arbol de decision posible en base al corte del bioetanol y el cupo de venta.

Se parte de la base de que la destileria ya estd instalada, y que el mercado es lo que puede llegar a
variar dependiendo si se llega a modificar la ley que regula el corte de las naftas.

En un principio se tiene el caso mas esperado, que la cantidad de bioetanol por litro de nafta
aumente. En caso que esto suceda, el proyecto puede llegar a tener otros dos escenarios. Por un
lado, se les puede llegar a otorgar un cupo a los productores de bioetanol y juntos realizar una
cooperativa para invertir en una planta anhidradora, como también, estd la posibilidad de no
asociarse con dichos productores y vender el bioetanol a Porta, pero a un precio inferior. Ya con la
planta anhidradora instalada, se puede dar el caso de que a futuro el gobierno asigne un mayor cupo
para las MiniDests. Si se diese esta situacidon y no hubiese nuevas MiniDest para cubrir esta demanda,
se podria invertir en una segunda planta y de esta manera aumentar los retornos del proyecto.

Si no se llega a obtener el cupo, la mejor opcién seria negociar con Porta para que siga comprando el
bioetanol como lo vendria haciendo en el primer afio del proyecto. Aqui la peor opcidn seria que
Porta no esté dispuesto a negociar y que la MiniDest se llegue a ver forzada a detener su produccién.
Retornando a la base del arbol de decisidn, si no se llegan a cumplir las proyecciones del corte en las
naftas y el gobierno decide no aumentarlas, el proyecto se va a ver gravemente perjudicado. Aqui se
van a tener dos opciones, las cuales fueron mencionadas previamente. Por un lado, estd la
posibilidad de llegar a una negociacién con Porta y que él siga siendo el consumidor del bioetanol, de
no llegar a dicho acuerdo, el proyecto se va a ver forzado a detener.

Como se ve en la teoria de opciones reales, se opta por la mejor opcién de cada una de las ramas que
el arbol presenta. Es por eso que de aqui se obtienen tres posibles escenarios de los cuales dos
terminan siendo iguales. Por un lado, esta el escenario base, el cual sugiere que se cumplen las
proyecciones del corte de las naftas, se les otorga a los productores un cupo y que juntos realizan la
inversidn en la planta anhidradora. Los otros dos escenarios son los que se sugieren que se termine
negociando un acuerdo con Porta para que ellos sean quienes compran el bioetanol. Este escenario
fue el que se planted previamente en el caso de que haya una variacidn en la demanda-no obtencién
del cupo.

CONCLUSION
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Al analizar todas las aristas del proyecto, se puede concluir que es altamente recomendable su
desarrollo. Se simulan los distintos escenarios que se pueden dar, analizando en cada caso los
indicadores, llegando a situaciones favorables.

Por un lado, se determinan las variables mas relevantes, asignandoles su respectiva distribucion
para determinar el efecto sobre el proyecto. De la simulacion se obtienen muy buenos
resultados, donde el porcentaje de escenarios no rentables es minimo. Al mitigar las variaciones
de estas variables, se reduce en gran medida la incertidumbre, eliminando por completo los
casos en que el VAN es negativo.

Por otro lado, se analizan casos puntuales que podrian tener un profundo impacto sobre el
desarrollo del proyecto. Para cada situacion, se determina qué variables se van a ver
modificadas, y se corre un escenario para ver los resultados finales. En caso de ser posible, se
define un modo de mitigacion para los efectos negativos, llegando siempre a escenarios donde
el proyecto es rentable.

ANEXO

ANEXO |

El bioetanol y el etanol sintético son quimicamente indistinguibles — ambos tienen el mismo
compuesto, C2H50H. La unica diferencia entre los dos es la composicion isotopica de los
atomos de carbono. El etanol sintético proviene de materiales fosiles brutos, y el bioetanol de
materiales contemporaneos. Un procedimiento comun para el estudio de fosiles se ha aplicado
en el estandar ASTM D6866-05; es la técnica de la datacién por radiocarbono, conocida por su
uso en arqueologia y otros estudios de materiales fosiles. La datacion por radiocarbono mide el
contenido de un is6topo que existe en forma natural, el carbono 14, en las muestras estudiadas
y lo compara con el contenido existente en materiales contemporaneos.

El método ASTM D6866-05 emplea las mismas técnicas que la datacién por radiocarbono. La
biomasa se compone de materiales contemporaneos que contienen carbono 14, mientras que los
materiales fdsiles no contienen este is6topo debido a que se ha decaido por completo con el
paso de los afios. Medir las concentraciones de carbono 14 en el etanol sometido a estudio
demostrara si fue fabricado a partir de materiales renovables o a partir de materiales fosiles. En
algunos casos, habra una mezcla de bioetanol y etanol sintético. Aqui, el método ASTM D6866-
05 determinara de manera cuantitativa el porcentaje de bioetanol a fin de que se otorgue el
crédito fiscal apropiado. Igualmente, el método ASTM D6866-05 seria una prueba aplicable a
la gasolina a granel que contenga concentraciones variadas de bioetanol. La prueba indicaria la
cantidad de material renovable en el liquido total. Sin embargo, debe asegurarse que la gasolina
esté bien mezclada a fin de que la pequefia muestra que sea tomada sea representativa del tanque
de almacenamiento completo. Este es siempre un tema de preocupacion en el anlisis de
materiales a granel.

La datacion por radiocarbono, desarrollada por primera vez en 1947, depende de la produccién
continua de un is6topo radioactivo, el carbono 14 o radiocarbono, por los rayos cosmicos en la
atmosfera superior. El is6topo se combina con el oxigeno para formar didxido de carbono, el
cual se filtra hacia la bidsfera y es absorbido por las plantas, de las cuales se alimentan los
animales. El carbono 14 se pierde continuamente por el decaimiento radioactivo, pero esto es
compensado por la produccion continua de los rayos cosmicos.
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Todos los seres vivos, plantas y animales, tendran la misma concentracion de carbono 14. Sin
embargo, cuando las plantas o animales mueren, sus niveles de carbono 14 ya no son
reemplazados por la atmdsfera. El contenido de este is6topo en los restos o fdsiles mortales
disminuye gradualmente hasta un punto en el que no queda nada, lo cual toma
aproximadamente 50,000 afios. Los procedimientos de datacion por radiocarbono miden en
forma precisa el contenido de carbono 14 en varios materiales, y a partir de ello, se puede
calcular el tiempo en que la planta o el animal murié. El sistema de datacion es una herramienta
indispensable en arqueologia y en muchos estudios de geologia y otras ciencias de la Tierra.

La datacion por radiocarbono es una rama de la quimica y fisica nuclear. Debido a que las
cantidades de carbono 14 son muy pequefias, se requiere de las técnicas mas sensibles para su
medicién. Actualmente se utilizan dos procedimientos: radiometria y espectrometria de masas
con aceleradores. La radiometria mide la radiacién producida por la desintegracion del carbono
14; la espectrometria de masas con aceleradores mide la concentracion de carbono 14
directamente.

Tanto para las técnicas de radiometria como de espectrometria de masas con aceleradores, los
pretratamientos de las muestras pueden ser importantes. Estos procedimientos pueden variar
ampliamente, dependiendo del tipo de material sometido a medicion. Los pasos a seguir
consisten en varias operaciones fisicas y quimicas para eliminar materiales externos. Después
de ello, los tratamientos para las dos técnicas difieren, pero ambas involucran operaciones de
alto vacio.

Para medicion radiométrica, las muestras se queman en un sistema de vacio especializado para
producir didxido de carbono, el cual se combina posteriormente con litio fundido para producir
carburo de litio. Después de enfriarse, el carburo de litio se hace reaccionar con agua para
producir acetileno. Este gas es purificado y convertido finalmente a benceno usando un
catalizador de silicio y alumina. Todos estos procedimientos se llevan a cabo en sistemas de
vacio de vidrio. El benceno, que contiene 92 por ciento de carbono, es mezclado con quimicos
de centelleo y colocado en un contador de centelleo liquido para la deteccion de radiacion. En
promedio, la muestra permanecera en un contador durante dos dias a fin de acumular las cuentas
suficientes para generar estadisticas razonables. Tanto estdndares contemporaneos como
materiales de referencia se miden subsecuentemente en los mismos contadores.

Las muestras para espectrometria de masas con aceleradores se queman para generar didxido
de carbono, el cual es posteriormente purificado. El didxido de carbono se hace reaccionar con
hidrogeno para formar grafito en una linea de vacio de vidrio especializada. El grafito, 100 por
ciento carbono, es puesto en soportes de aluminio y colocado en el acelerador de particulas para
su medicion. El analisis toma cerca de 30 minutos. Como en la técnica de radiometria, muestras
modernas y de referencia se miden posteriormente de la misma manera.

Adicionalmente, en todas las muestras se analiza el isotopo estable, el carbono 13. Esto es
esencial para ajustar los valores de carbono 14 medidos. La medicién del carbono 13 es una
parte fundamental de la datacion por radiocarbono. Es también, en algunos casos, un medio
para verificar la fuente de la biomasa usada en la produccién de etanol. El carbono 13 por si
mismo no es adecuado para determinar en forma precisa el contenido de material renovable y
fosil en las mezclas. Aunque el petroleo y el maiz, por ejemplo, tienen diferentes
concentraciones de carbono 13, el carbono 13 natural que se encuentra en otros materiales de
biomasas tiene valores muy variables. Algunos materiales adecuados para la produccién de
bioetanol — por ejemplo, la remolacha, la batata, las uvas y otras frutas — presentan valores de
carbono 13 generalmente indistinguibles de los encontrados en el petroleo. Esto resultaria en
analisis de carbono 13 que arrojarian resultados ambiguos en el caso de diluciones de bioetanol
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con 10 o 20 por ciento de etanol sintético. Por otro lado, el andlisis de la datacion por
radiocarbono mostraria claramente esta dilucion.

La cantidad de equipo quimico y electrénico que necesita un laboratorio ordinario de datacion
por radiocarbono es bastante amplia. En el caso de Beta Analytic Inc, los bienes de capital
incluyen 53 contadores de centelleo liquido, aceleradores de particulas con fuentes de iones,
espectrometros de masa para analisis de carbono 13 con analizadores elementales, 11 lineas de
vacio para sintesis de benceno, 12 lineas de vacio para grafitizacion, asi como una amplia gama
de materiales y hornos para los pretratamientos y combustiones.

Los importantes créditos fiscales para el uso de bioetanol en la gasolina proveeran una tentacién
a individuos sin escrapulos para utilizar etanol sintético (de petréleo). Puede anticiparse que la
ocurrencia mas comun serd la dilucion de bioetanol con etanol sintético con la esperanza de que
no sea detectado. Sin embargo, el método ASTM D6866-05 es una técnica cuantitativa que
permitira identificar claramente cualquier dilucion significativa. El estandar ASTM D6866-05
protegerd a la industria de materiales de origen bioldgico desalentando estos engafios. Contar
con una certificacion conforme al estandar ASTM D6866-05 deberia ser una condicion
necesaria para cada lote de bioetanol que sea presentado para obtener un crédito fiscal.

Fuente: Dr. Murry Tamers, 2006, 1 de junio. Distinguiendo entre el bioetanol y el etanol de
petroleo.

Publicado en Ethanol Producer Magazine, del
sitioweb:http://www.betalabservices.com/espanol/biocombustibles/bioetanol-versus-etanol-
de-petroleo.html

ANEXO 11
Ley 26.093

Régimen de Regulacion y Promocion para la Produccién y Uso Sustentables de
Biocombustibles. Autoridad de aplicacion. Funciones. Comision Nacional
Asesora. Habilitacion de plantas productoras. Mezclado de Biocombustibles con
Combustibles Fosiles. Sujetos beneficiarios del Régimen Promocional.
Infracciones y sanciones.

Sancionada: Abril 19 de 2006

Promulgada de Hecho: Mayo 12 de 2006

El Senado y Camara de Diputados de la Nacion Argentina reunidos en Congreso,
etc.

usancionan con fuerza de Ley:

REGIMEN DE REGULACION Y PROMOCION PARA LA PRODUCCION Y
USO SUSTENTABLES DE BIOCOMBUSTIBLES
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CAPITULO I

ARTICULO 1.— Disponese el siguiente Régimen de Promocion para la
Produccion y Uso Sustentables de Biocombustibles en el territorio de la Nacion
Argentina, actividades que se regiran por la presente ley.

El régimen mencionado en el parrafo precedente tendrd una vigencia de quince
(15) afos a partir de su aprobacion.

El Poder Ejecutivo nacional podra extender el plazo precedente computando los
quince (15) afios de vigencia a partir de los términos establecidos en los articulos
7°y 8° de la presente ley.

Autoridad de Aplicacion

ARTICULO 2. — La autoridad de aplicacion de la presente ley serd determinada
por el Poder Ejecutivo nacional, conforme a las respectivas competencias
dispuestas por la Ley N° 22.520 de Ministerios y sus normas reglamentarias y
complementarias.

Comision Nacional Asesora

ARTICULO 3. — Créase la Comisién Nacional Asesora para la Promocion de la
Produccion y Uso Sustentables de los Biocombustibles, cuya funcion sera la de
asistir y asesorar a la autoridad de aplicacion. Dicha Comision estara integrada por
un representante de cada uno de los siguientes organismos nacionales: Secretaria
de Energia, Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentos, Secretaria de
Ambiente y Desarrollo Sustentable, Secretaria de Hacienda, Secretaria de Politica
Econdmica, Secretaria de Comercio, Industria'y de la Pequefia y Mediana Empresa,
Secretaria de Ciencia, Tecnologia e Innovacién Productiva, y Administracion
Federal de Ingresos Publicos y todo otro organismo o instituciones publicas o
privadas —incluidos los Consejos Federales con competencia en las areas
sefialadas— que pueda asegurar el mejor cumplimiento de las funciones asignadas
a la autoridad de aplicacion y que se determine en la reglamentacién de la presente

ley.

Funciones de la Autoridad de Aplicacion

ARTICULO 4. — Seran funciones de la autoridad de aplicacién:

a) Promover y controlar la produccion y uso sustentables de biocombustibles.

b) Establecer las normas de calidad a las que deben ajustarse los biocombustibles.
c) Establecer los requisitos y condiciones necesarios para la habilitacion de las

plantas de produccion y mezcla de biocombustibles, resolver sobre su calificacion
y aprobacidn, y certificar la fecha de su puesta en marcha.
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d) Establecer los requisitos y criterios de seleccién para la presentacion de los
proyectos que tengan por objeto acogerse a los beneficios establecidos por la
presente ley, resolver sobre su aprobacion y fijar su duracion.

e) Realizar auditorias e inspecciones a las plantas habilitadas para la produccion de
biocombustibles a fin de controlar su correcto funcionamiento y su ajuste a la
normativa vigente.

f) Realizar auditorias e inspecciones a los beneficiarios del régimen de promocion
establecido en esta ley, a fin de controlar su correcto funcionamiento, su ajuste a
la normativa vigente y la permanencia de las condiciones establecidas para
mantener los beneficios que se les haya otorgado.

g) También ejercitara las atribuciones que la Ley N° 17.319 especifica en su Titulo
V, articulos 76 al 78.

h) Aplicar las sanciones que correspondan de acuerdo a la gravedad de las acciones
penadas.

i) Solicitar con caracter de declaracion jurada, las estimaciones de demanda de
biocombustible previstas por las compafiias que posean destilerias o refinerias de
petrdleo, fraccionadores y distribuidores mayoristas o minoristas de combustibles,
obligados a utilizar los mismos, segln lo previsto en los articulos 7°y 8°.

J) Administrar los subsidios que eventualmente otorgue el Honorable Congreso de
la Nacion.

k) Determinar y modificar los porcentajes de participacién de los biocombustibles
en cortes con gasoil o nafta, en los términos de los articulos 7°y 8°.

I) En su caso, determinar las cuotas de distribucion de la oferta de biocombustibles,
segun lo previsto en el Gltimo parrafo del articulo 14 de la presente ley.

m) Asumir las funciones de fiscalizacién que le corresponden en cumplimiento de
la presente ley.

n) Determinar la tasa de fiscalizacidn y control que anualmente pagaran los agentes
alcanzados por esta ley, asi como su metodologia de pago y recaudacion.

0) Crear y llevar actualizado un registro publico de las plantas habilitadas para la
produccién y mezcla de biocombustibles, asi como un detalle de aquellas a las
cuales se les otorguen los beneficios promocionales establecidos en el presente
régimen.

p) Firmar convenios de cooperacién con distintos organismos publicos, privados,
mixtos y organizaciones no gubernamentales.

g) Comunicar en tiempo y forma a la Administracion Federal de Ingresos Publicos
y a otros organismos del Poder Ejecutivo nacional que tengan competencia, las
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altas y bajas del registro al que se refiere el inciso 0) del presente articulo, asi como
todo otro hecho o acontecimiento que revista la categoria de relevantes para el
cumplimiento de las previsiones de esta ley.

r) Publicar periddicamente precios de referencia de los biocombustibles.

s) Ejercer toda otra atribucién que surja de la reglamentacion de la presente ley a
los efectos de su mejor cumplimiento.

t) Publicar en la pagina de Internet el Registro de las Empresas beneficiarias del
presente régimen, asi como los montos de beneficio fiscal otorgados a cada
empresa.

Definicion de Biocombustibles

ARTICULO 5. — A los fines de la presente ley, se entiende por biocombustibles
al bioetanol, biodiesel y biogas, que se produzcan a partir de materias primas de
origen agropecuario, agroindustrial o desechos organicos, que cumplan los
requisitos de calidad que establezca la autoridad de aplicacion.

Habilitacion de Plantas Productoras

ARTICULO 6. — Sélo podran producir biocombustibles las plantas habilitadas a
dichos efectos por la autoridad de aplicacion.

La habilitacion correspondiente se otorgara, Unicamente, a las plantas que cumplan
con los requerimientos que establezca la autoridad de aplicacion en cuanto a la
calidad de biocombustibles y su produccién sustentable, para lo cual debera
someter los diferentes proyectos presentados a un procedimiento de Evaluacion de
Impacto Ambiental (EIA) que incluya el tratamiento de efluentes y la gestion de
residuos.

Mezclado de Biocombustibles con Combustibles Fdsiles

ARTICULO 7. — Establécese que todo combustible liquido caracterizado como
gasoil o diesel oil —en los términos del articulo 4° de la Ley N° 23.966, Titulo 11,
de Impuesto sobre los Combustibles Liquidos y el Gas Natural, texto ordenado en
1998 y sus modificaciones, o en el que pueda prever la legislacion nacional que en
el futuro lo reemplace— que se comercialice dentro del territorio nacional, debera
ser mezclado por aquellas instalaciones que hayan sido aprobadas por la autoridad
de aplicacion para el fin especifico de realizar esta mezcla con la especie de
biocombustible denominada “biodiesel”, en un porcentaje del CINCO POR
CIENTO (5%) como minimo de este Gltimo, medido sobre la cantidad total del
producto final. Esta obligacion tendra vigencia a partir del primer dia del cuarto
afio calendario siguiente al de promulgacion de la presente ley.

La Autoridad de Aplicacién tendra la atribucion de aumentar el citado porcentaje,
cuando lo considere conveniente en funcion de la evolucion de las variables de
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mercado interno, o bien disminuir el mismo ante situaciones de escasez
fehacientemente comprobadas.

ARTICULO 8. — Establécese que todo combustible liquido caracterizado como
nafta —en los términos del articulo 4° de la Ley N° 23.966, Titulo 111, de Impuesto
sobre los Combustibles Liquidos y el Gas Natural, texto ordenado en 1998 y sus
modificaciones, o en el que prevea la legislacion nacional que en el futuro lo
reemplace— que se comercialice dentro del territorio nacional, debera ser
mezclado por aquellas instalaciones que hayan sido aprobadas por la autoridad de
aplicacion para el fin especifico de realizar esta mezcla, con la especie de
biocombustible denominada "bioetanol”, en un porcentaje del CINCO POR
CIENTO (5%) como minimo de este Gltimo, medido sobre la cantidad total del
producto final. Esta obligacion tendra vigencia a partir del primer dia del cuarto
afio calendario siguiente al de promulgacion de la presente ley.

La autoridad de aplicacion tendra la atribucién de aumentar el citado porcentaje,
cuando lo considere conveniente en funcion de la evolucion de las variables de
mercado interno, o bien disminuir el mismo ante situaciones de escasez
fehacientemente comprobadas.

ARTICULO 9.— Agquellas instalaciones que hayan sido aprobadas por la
autoridad de aplicacién para el fin especifico de realizar las mezclas, deberan
adquirir los productos definidos en el articulo 5°, exclusivamente a las plantas
habilitadas a ese efecto por la autoridad de aplicacion. Asimismo deberan cumplir
con lo establecido en el articulo 15, inciso 4.

La violacién de estas obligaciones dara lugar a las sanciones que establezca la
referida autoridad de aplicacion.

ARTICULO 10.— La autoridad de aplicacion establecerd los requisitos y
condiciones para el autoconsumo, distribucién y comercializacion de biodiesel y
bioetanol en estado puro (B100 y E100), asi como de sus diferentes mezclas.

ARTICULO 11. — EI biocombustible gaseoso denominado biogas se utilizara en
sistemas, lineas de transporte y distribucion de acuerdo a lo que establezca la
autoridad de aplicacion.

Consumo de Biocombustibles por el Estado nacional

ARTICULO 12. — EI Estado nacional, ya se trate de la administracion central o
de organismos descentralizados o autarquicos, asi como también aquellos
emprendimientos privados que se encuentren ubicados sobre las vias fluviales,
lagos, lagunas, y en especial dentro de las jurisdicciones de Parques Nacionales o
Reservas Ecoldgicas, deberan utilizar biodiesel o bioetanol, en los porcentajes que
determine la autoridad de aplicacion, y biogas sin corte 0 mezcla. Esta obligacion
tendré vigencia a partir del primer dia del cuarto afio calendario siguiente al de
promulgacion de la presente ley, y su no cumplimiento por parte de los directores
o0 responsables del area respectiva, dara lugar a las penalidades que establezca el
Poder Ejecutivo nacional.
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La autoridad de aplicacion debera tomar los recaudos necesarios para garantizar la
provision de dichos combustibles en cantidades suficientes y con flujo permanente.

CAPITULO I
Régimen Promocional
Sujetos Beneficiarios de la Promocion

ARTICULO 13.— Todos los proyectos de radicacion de industrias de
biocombustibles, gozaran de los beneficios que se prevén en la presente ley, en
tanto y en cuanto:

a) Se instalen en el territorio de la Nacion Argentina.

b) Sean propiedad de sociedades comerciales, privadas, publicas o mixtas, o
cooperativas, constituidas en la Argentina y habilitadas con exclusividad para el
desarrollo de la actividad promocionada por esta ley, pudiendo integrar todas o
algunas de las etapas industriales necesarias para la obtencién de las materias
primas renovables correspondientes. La autoridad de aplicacion establecera los
requisitos para que las mismas se encuadren en las previsiones del presente
articulo.

¢) Su capital social mayoritario sea aportado por el Estado nacional, por la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires, los Estados Provinciales, los Municipios o las
personas fisicas o juridicas, dedicadas mayoritariamente a la produccion
agropecuaria, de acuerdo a los criterios que establezca el decreto reglamentario de
la presente ley.

d) Estén en condiciones de producir biocombustibles cumpliendo las definiciones
y normas de calidad establecidas y con todos los demas requisitos fijados por la
autoridad de aplicacidn, previos a la aprobacion del proyecto por parte de ésta y
durante la vigencia del beneficio.

e) Hayan accedido al cupo fiscal establecido en el articulo 14 de la presente ley y
en las condiciones que disponga la reglamentacion.

ARTICULO 14. — EI cupo fiscal total de los beneficios promocionales se fijara
anualmente en la respectiva ley de Presupuesto para la Administracion Nacional y
sera distribuido por el Poder Ejecutivo nacional, priorizando los proyectos en
funcién de los siguientes criterios:

- Promocion de las pequefias y medianas empresas.

- Promocion de productores agropecuarios.

- Promocion de las economias regionales.
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Déjase establecido que a partir del segundo afio de vigencia del presente régimen,
se debera incluir también en el cupo total, los que fueran otorgados en el afio
inmediato anterior y que resulten necesarios para la continuidad o finalizacién de
los proyectos respectivos.

A los efectos de favorecer el desarrollo de las economias regionales, la autoridad
de aplicacion podra establecer cuotas de distribucion entre los distintos proyectos
presentados por pequefias y medianas empresas, aprobados segun lo previsto en
los articulos 6° y 13, con una concurrencia no inferior al veinte por ciento (20%)
de la demanda total de biocombustibles generada por las destilerias, refinerias de
petréleo o aquellas instalaciones que hayan sido debidamente aprobadas por la
Autoridad de Aplicacion para el fin especifico de realizar la mezcla con derivados
de petroleo previstas para un afo.

Beneficios Promocionales

ARTICULO 15. — Los sujetos mencionados en el articulo 13, que cumplan las
condiciones establecidas en el articulo 14, gozaran durante la vigencia establecida
en el articulo 1° de la presente ley de los siguientes beneficios promocionales:

1.- En lo referente al Impuesto al Valor Agregado y al Impuesto a las Ganancias,
sera de aplicacion el tratamiento dispensado por la Ley N° 25.924 y sus normas
reglamentarias, a la adquisicion de bienes de capital o la realizacion de obras de
infraestructura correspondientes al proyecto respectivo, por el tiempo de vigencia
del presente régimen.

2.- Los bienes afectados a los proyectos aprobados por la autoridad de aplicacion,
no integraran la base de imposicion del Impuesto a la Ganancia Minima Presunta
establecido por la Ley N° 25.063, o el que en el futuro lo complemente, modifique
0 sustituya, a partir de la fecha de aprobacién del proyecto respectivo y hasta el
tercer ejercicio cerrado, inclusive, con posterioridad a la fecha de puesta en marcha.

3.- El biodiesel y el bioetanol producidos por los sujetos titulares de los proyectos
aprobados por la autoridad de aplicacién, para satisfacer las cantidades previstas
en los articulos 7°, 8° y 12 de la presente ley, no estaran alcanzados por la tasa de
Infraestructura Hidrica establecida por el Decreto N° 1381/01, por el Impuesto
sobre los Combustibles Liquidos y el Gas Natural establecido en el Capitulo I,
Titulo 111 de la Ley N° 23.966, texto ordenado en 1998 y sus modificaciones, por
el impuesto denominado "Sobre la transferencia a titulo oneroso o gratuito, o sobre
la importacion de gasoil”, establecido en la Ley N° 26.028, asi como tampoco por
los tributos que en el futuro puedan sustituir o complementar a los mismos.

4.- La autoridad de aplicacién garantizara que aquellas instalaciones que hayan
sido aprobadas para el fin especifico de realizar las mezclas, deberan adquirir los
productos definidos en el articulo 5° a los sujetos promovidos en esta ley hasta
agotar su produccion disponible a los precios que establezca la mencionada
autoridad.
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5.- La Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Pesca y Alimentos, promovera
aquellos cultivos destinados a la produccién de biocombustibles que favorezcan la
diversificacion productiva del sector agropecuario. A tal fin, dicha Secretaria podra
elaborar programas especificos y prever los recursos presupuestarios
correspondientes.

6.- La Subsecretaria de Pequefia y Mediana Empresa promovera la adquisicion de
bienes de capital por parte de las pequefias y medianas empresas destinados a la
produccion de biocombustibles. A tal fin elaborard programas especificos que
contemplen el equilibrio regional y preverd los recursos presupuestarios
correspondientes.

7.- La Secretaria de Ciencia, Tecnologia e Innovacion Productiva promovera la
investigacion, cooperacion y transferencia de tecnologia, entre las pequefias y
medianas empresas Y las instituciones pertinentes del Sistema Publico Nacional de
Ciencia, Tecnologia e Innovacion. A tal fin elaborara programas especificos y
prevera los recursos presupuestarios correspondientes.

Infracciones y Sanciones

ARTICULO 16. — El incumplimiento de las normas de la presente ley y de las
disposiciones y resoluciones de la autoridad de aplicacion, dard lugar a la
aplicacion por parte de ésta de algunas o todas las sanciones que se detallan a
continuacion:

1.- Para las plantas habilitadas:

a) Inhabilitacién para desarrollar dicha actividad;

b) Las multas que pudieran corresponder;

¢) Inhabilitacién para inscribirse nuevamente en el registro de productores.

2.- Para los sujetos beneficiarios de los cupos otorgados conforme el articulo 15:
a) Revocacion de la inscripcion en el registro de beneficiarios;

b) Revocacion de los beneficios otorgados;

c¢) Pago de los tributos no ingresados, con més los intereses, multas y/o recargos
gue establezca la Administracion Federal de Ingresos Publicos;

d) Inhabilitacion para inscribirse nuevamente en el registro de beneficiarios.
3.- Para las instalaciones de mezcla a las que se refiere el articulo 9°:

a) Las multas que disponga la autoridad de aplicacion;
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b) Inhabilitacion para desarrollar dicha actividad.
4.- Para los sujetos mencionados en el articulo 13:
a) Las multas que disponga la Autoridad de Aplicacion.

ARTICULO 17. — Todos los proyectos calificados y aprobados por la Autoridad
de Aplicacion seran alcanzados por los beneficios que preven los mecanismos —
sean Derechos de Reduccion de Emisiones; Créditos de Carbono y cualquier otro
titulo de similares caracteristicas— del Protocolo de Kyoto de la Convencion
Marco de las Naciones Unidas sobre Cambio Climético de 1997, ratificado por
Argentina mediante Ley N° 25.438 y los efectos que de la futura ley reglamentaria
de los mecanismos de desarrollo limpio dimanen.

ARTICULO 18.— Establécese que las penalidades con que pueden ser
sancionadas las plantas habilitadas y las instalaciones de mezcla seran:

a) Las faltas muy graves, sancionables por la autoridad de aplicacion con multas
equivalentes al precio de venta al publico de hasta CIEN MIL (100.000) litros de
nafta super.

b) Las faltas graves, sancionables por la autoridad de aplicacién con multas
equivalentes al precio de venta al publico de hasta CINCUENTA MIL (50.000)
litros de nafta stper.

c) Las faltas leves, sancionables por la autoridad de aplicacion con multas
equivalentes al precio de venta al publico de hasta DIEZ MIL (10.000) litros de
nafta super.

d) La reincidencia en infracciones por parte de un mismo operador, dara lugar a la
aplicacion de sanciones sucesivas de mayor gravedad hasta su duplicacién respecto
de la anterior.

e) En el caso de reincidencia:
1. En una falta leve, se podran aplicar las sanciones previstas para faltas graves.

2. En una falta grave, se podran aplicar las sanciones previstas para faltas muy
graves.

3. En una falta muy grave, sin perjuicio de las sanciones establecidas en el punto
a) del presente articulo, la autoridad de aplicacion podra disponer la suspension del
infractor de los respectivos registros con inhabilitacion para inscribirse
nuevamente en el registro de productores.

ARTICULO 19. — A los efectos de la actuacién administrativa de la autoridad de
aplicacion, sera de aplicacion la Ley Nacional de Procedimientos Administrativos
y sus normas reglamentarias.
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Agotada la via administrativa procedera el recurso en sede judicial directamente
ante la Camara Federal de Apelaciones con competencia en materia contencioso-
administrativa con jurisdiccién en el lugar del hecho. Los recursos que se
interpongan contra la aplicacion de las sanciones previstas en la presente ley
tendran efecto devolutivo.

ARTICULO 20.— Invitase a las Legislaturas provinciales y de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires a que adhieran al presente régimen sancionando leyes
dentro de su jurisdiccién que tengan un objeto principal similar al de la presente

ley.
ARTICULO 21. — Comuniqguese al Poder Ejecutivo.

DADA EN LA SALA DE SESIONES DEL CONGRESO ARGENTINO, EN
BUENOS AIRES, A LOS DIECINUEVE DIAS DEL MES DE ABRIL DEL ANO
DOS MIL SEIS.

— REGISTRADA BAJO EL N°26.093—

ANEXO III
Secretaria de Energia

BIOCOMBUSTIBLES
Resolucion 44/2014

Resolucion N° 1.294/2008. Modificacion.

PROCEDIMIENTO PARA LA DETERMINACION DEL PRECIO DE ADQUISICION DEL
BIOETANOL A PARTIR DEL MAIZ

Determinado en base a formula de precio que considera costos mas rentabilidad para producir
UN LITRO (1) de Bioetanol a partir de maiz o cualquier otra materia prima distinta a la cafia
de azlcar:

Precio = (COSTO DEL MAIZ + COSTO DE MANO DE OBRA + COSTO DEL VAPOR +
COSTO ELECTRICIDAD + RESTO DE COSTOS) * (1 + FACTOR DE CORRELACION).

Costo del Maiz: Precio FAS tedrico promedio del mes anterior para la tonelada de maiz
publicado por la Direccion de Mercados Agricolas del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y
Pesca, multiplicado por el consumo especifico de maiz para producir un litro de Bioetanol, el
cual se establece en CERO COMA VEINTICUATRO DIEZMILESIMAS DE TONELADA
POR LITRO DE BIOETANOL (0,0024 ton/I).

Costo de Mano de Obra: Se establece en DOCE CENTAVOS DE PESO ($ 0,12) por cada litro
de Bioetanol producido, actualizable de acuerdo al promedio de la variacion del costo salarial
establecido en los convenios colectivos de trabajo en los cuales se encuadren las plantas que
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producen bioetanol a partir de maiz y/o de la documentacion que requiera la SECRETARIA
DE ENERGIA a los efectos de verificar dicho valor.

Costo del Vapor: Se calcula a partir del promedio de los Gltimos DOCE (12) meses de los
precios del gas en boca de pozo establecido en contratos para industrias que serd informado
mensualmente por la COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS
creada por el Decreto N° 1.725 de fecha 25 de julio de 2012, sumado al costo de transporte
vigente para la Recepcion Neuquén y Despacho Central, a lo que se adiciona el costo de
distribucion de la Distribuidora de Gas del Centro para Grandes Usuarios Interrumpibles de
acuerdo a la normativa establecida por el ENTE NACIONAL REGULADOR DEL GAS
(ENARGAS), a lo cual se suma el cargo establecido por el Decreto N° 2.067 de fecha 3 de
diciembre de 2008 para un Gran Usuario con subsidios. Todo lo anterior valorizado para un
consumo de CERO COMA TRESCIENTOS SESENTA Y DOS METROS CUBICOS (0,362
m3). El costo resultante se multiplica por el factor de uso de otros combustibles establecido en
UNO COMA TREINTA Y SEIS (1,36).

Costo Electricidad: Se considera el Precio Medio Mondémico Mensual informado a la
SECRETARIA DE ENERGIA por el ORGANISMO ENCARGADO DEL DESPACHO
(OED) para la Transaccion Econémica Mensual del Mercado Eléctrico Mayorista con
vencimiento en el mes anterior, y valorizado para un consumo de CERO CON DOSCIENTOS
TREINTA Y TRES KILOVATIOS HORA (0,233 KWh).

Resto Costos: Se establece en el CERO COMA NUEVE CENTESIMAS (0,09%) del Precio
FAS tetrico promedio del mes anterior para la tonelada de maiz publicado por la Direccion de
Mercados Agricolas del MINISTERIO DE AGRICULTURA, GANADERIA Y PESCA.

Factor de Correlacion: se establece en CERO COMA TRESCIENTOS TRECE (0,313),
correspondiendo al recupero de la inversion, el pago de los impuestos correspondientes y la
rentabilidad considerada.

ANEXO IV
Lineas de trabajo CREA:

- Cambio climatico y Emisiones de Gases de Efecto Invernadero (GEI)

Se han realizado distintos trabajos:
- "Estudio de Evaluacion de Necesidades Tecnoldgicas para la Adaptacion y Mitigacion al
Cambio Climatico en Agricultura y Ganaderia en Argentina”. En este estudio se realiza una
evaluacion de las necesidades tecnoldgicas que permiten avanzar en la mitigacion de las
emisiones de 6xido nitroso y sus precursores en los sectores de agricultura y ganaderia bovina
de carne en el pais.

- Nuevo Inventario y Revisidn de Anteriores para el Sector Agricultura, Ganaderia, y Cambio
de Uso del Suelo y Silvicultura y Estudios de Factibilidad de Mitigacion en el Sector Agricola
Ganadero, Incluyendo el Estudio de Caso de la Cafia de Azlcar y Mitigacion en el Sector
Forestal

-Sistema de Indicadores Ambientales para Agricultura
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El Sistema de Indicadores de Sustentabilidad CREA es el resultado de un proceso de trabajo
enmarcado dentro del objetivo especifico de generar informacion técnica e indicadores para la
toma de decisiones.
Es una herramienta soporte que permite al usuario dimensionar pardmetros ambientales y
economicos de planteos agricolas y rotaciones de cultivos extensivos mediante una mecénica
simple y rapida.
Est& compuesto por 8 indicadores: Aporte de carbono al suelo, balance de nutrientes, emisiones
de gases de efecto invernadero, balance y eficiencia energética, carga toxicologica (DLef), uso
de agroquimicos por clase toxicoldgica (color de marbete) y margen econémico. Los resultados
se visualizan a través de graficos y tablas y puede utilizarse en version web on-line, o
descargarse para ser usado en una computadora personal sin conexion a internet.

-Suelos

Se esté trabajando en generar informacion para aumentar el conocimiento sobre la interrelacion
del balance de carbono, y otros pardmetros edéaficos, con variables ambientales y practicas de
manejo de cultivo, en zonas de desmonte del Norte de nuestro pais (NOA, NEA, Norte de
Cordobay Chaco Santiaguefio). Paralelamente, se llevara a cabo la modelizacion .de la
dindmica del carbono para evaluar escenarios futuros de manejo sustentable.

-Contaminacion difusa sobre cursos de agua y napas en cuencas rurales

El objetivo de esta linea de trabajo es analizar el riesgo de contaminacion difusa de acuiferos
(napas) y cursos de agua, causado por fertilizantes y agroquimicos en cuencas rurales. En
conjunto con INTA se analizaron muestras diarias del Rio Quequén Grande y del Arroyo
Napaleofu (Tandil). EI muestreo se realizé desde Noviembre de 2011 a Noviembre de 2013.
También se analizaron muestras mensuales de Napas de 21 freatimetros, instalados en 7 sitios
en posiciones de Loma, Media Loma y Bajo.

-Buenas Précticas Agricolas - BPA

El objetivo de esta linea es consensuar dentro del movimiento CREA las Buenas Practicas de
Manejo, Agricolas y Ganaderas. También se participa en el desarrollo de normas relacionadas
a la produccién agropecuaria e impulso en el desarrollo de BPA para cultivos extensivos. Al
momento AACREA forma parte de la Red BPA junto con otros Instituciones.

A través de la implementacion de BPA, se busca permitir a las empresas agropecuarias
introducirse en el proceso de mejora continua y aumentar de esta manera la eficiencia de los
procesos Y la calidad de los productos generados. Las BPA deben comprender criterios sociales,
econdmicos y ambientales. Esto implica la necesidad de un abordaje interdisciplinario y con
presencia del Estado.

-Efluentes en tambos y feedlots

El proyecto Ambiente es parte del proyecto de Gestion de Efluentes de AACREA. EI mismo
tiene como objetivo generar capacidad técnica en los productores lecheros para adecuarse a
los requerimientos legales y regulatorios. Paralelamente, otro objetivo es generar transferencia
de conocimiento entre instituciones pablicas y privadas y al mismo tiempo informacion de
soporte.

-Legislacion y Politicas Publicas

El objetivo de esta linea de trabajo es el de dar a conocer el Marco Legal nacional e internacional

en materia ambiental que tenga implicancias en el sector; y el de colaborar desde AACREA
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brindando informacién a los tomadores de decision que elaboran proyectos de leyes y disefian
politicas pablicas, en particular aquellas destinadas a la proteccion del ambiente en cuencas
rurales de nuestro pais.

Dentro de esta linea, se trabajo en algunos temas especificos como el de ordenamiento territorial
de bosque nativo (OTBN), aplicaciones periurbanas, gestion de envases vacios de agroquimicos
y manejo de efluentes en tambos.

A tal fin se ha desarrollado una herramienta interactiva online para ser consultada por técnicos,
productores y publico en general.

Fuente: http://www.aacrea.org.ar/ihndex.php/investigacion/ambiente

ANEXO
Anexo I:77

Los anhidridos reaccionan con alcoholes para formar ésteres. La reaccién puede realizarse sin catalisis acida,
bajo lijera calefaccién.
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El mecanismo de la reaccion consiste en la adicion de metanol con posterior eliminacién de acido acético

Etapa 1. Adicién del alcohol
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7 Tomado de www.quimicaorganica.org. Recuperado el 2 de agosto de 2017 de
http://www.quimicaorganica.org/anhidridos/442-reaccion-de-anhidridos-con-alcoholes.html
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Etapa 2. Equilibrio acido-base
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Etapa 3. Eliminacién
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Anexo I1:78

Ley 3289- Promocidn industrial en San Luis

REGIMEN DE PROMOCION INDUSTRIAL DE LA PROVINCIA DE SAN LUIS.

LEY N. 3286
SAN LUIS, 27 de Noviembre de 1968
Boletin Oficial, 26 de Enero de 1969
Vigente, de alcance general
Id SAlJ: LPD0003286
SUMARIO

actividad industrial, radicaciéon de industrias, promocién industrial, Actividades econdmicas, Economia y
finanzas

EL GOBERNADOR DE LA PROVINCIA DE SAN LUIS, SANCIONA Y PROMULGA CON FUERZA DE LEY:
ARTICULO 1: Institiyase un régimen de promocién para la radicacion de industrias, el desarrollo y
transformacion de las existentes, conforme a las prescripciones de la presente ley.

8 Tomado de www.saij.gob.ar. Recuperado el 7 de agosto de 2017 de http://www.saij.gob.ar/legislacion/ley-
san_luis-3286-regimen_promocion_industrial_provincia.htm%3Bjsessionid=8a5lvsnékbhulwm3ahgfj3zh?0
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CAPITULO | - DE LAS  ACTIVIDADES INDUSTRIALES PROMOVIDAS

ARTICULO 2: Quedan comprendidas en el régimen de esta ley, las industrias determinadas en la clasificacion
del Art. 3, que reunan las especificaciones, que establecera el Poder Ejecutivo en las correspondientes
reglamentacion.

ARTICULO 3: Las industrias a que se refiere el articulo anterior, se clasificaran, a los fines del goce de los
beneficios que se preveen en la presente, en las cuatro categorias, que por orden de prioridad,
seguidamente se indican:
a) INDUSTRIAS BASICAS Y CRITICAS: Las que, segun la respectiva clasificacion, que efectie la
reglamentacién, tengan por objeto la utilizacién de los recursos fundamentales de la Provincia, y derivados
de ellos; y las que, tiendan a satisfacer imprescindibles necesidades de su mercado interno.
b) INDUSTRIAS NUEVAS: Las que se instalen y desarrollen una actividad industrial nueva, entendiéndose
como tal, la primera, que a la fecha de acogimiento a esta ley, se dedique a la obtencién, transformacién o
terminacion, de productos no elaborados dentro del territorio provincial.
c) INDUSTRIAS SIMILARES A LAS EN ACTIVIDAD: Las que se instalen a partir de la sancién de la presente,
aunque ya hubiere otras de similar o igual actividad, en jurisdiccién territorial de la Provincia.
d) INDUSTRIAS EXISTENTES: Las ya instaladas, que, mediante innovaciones sobre la base de ampliaciones
y/o reequipamiento de sus instalaciones, incrementen su productividad en una proporcion no inferior, a la
tercera parte de la que tuviera a la fecha de acogimiento a esta ley.

ARTICULO 4: El Poder Ejecutivo, por la correspondiente reglamentacion, determinara los requisitos
técnicos, montos de inversién, planes de produccién, nimero de personal, recaudos de contabilidad,
etcétera, que deberdn reunir, en cada categoria, las industrias que se acojan a los beneficios de la presente.

CAPITULO 2 - DE LOS BENEFICIOS ADICIONALES PARA LA PEQUENA Y MEDIANA
EMPRESA INDUSTRIAL

ARTICULO 5: El Poder Ejecutivo, en cada caso, y segun lo establecido en el Art. 4, podra acordar los
siguientes beneficios:
1) Industrias Basicas y Criticas: Para las empresas comprendidas en la categoria prevista en el Inc. a) Art. 3.
a) Conceder exencion de los impuestos: Inmobiliario, de Actividades Lucrativas, de Sellos, (a todos los actos
e instrumentos juridicos, incluidos los contratos de seguros, y a las operaciones comerciales y crediticias o
bancarias); y de todo otro gravamen creado o a crearse, dentro del territorio de la Provincia, excepto las
tasas retributivas de servicios: Hasta por el término mdaximo de quince (15) afios.
b) Propiciar ante el Banco de la Provincia de San Luis el otorgamiento de créditos a corto, mediano y largo
plazo, a los fines a que se refiere el articulo 11. Podrd igualmente propiciar se otorguen avales por
instituciones crediticias oficiales, los que deberan otorgarse en todos los casos con aprobacion legal.
c) Adjudicar, el dominio de la fraccidon de inmuebles necesaria para el desarrollo industrial de la empresa,
de acuerdo con lo prescripto en el Art. 12 'y en la siguiente forma:

1) Por ajudicacion gratuita: Cuando se tratare de inmuebles de propiedad fiscal;
2) Por adjudicacion onerosa: Cuando fueran imprescindibles proveerlos por via de expropiacién, se
adjudicaran por el precio definitivo de expropiacion que quede establecido judicial o extrajudicialmente.
d) Intervenir directamente en la soluciéon de todo problema energético, dentro de las posibilidades del
Gobierno Provincial; y otorgar rebajas de tarifas de energia eléctrica, en las usinas de propiedad de la
Provincia, de hasta el 50 % el primer afio, y de hasta el 25 % del segundo al quinto afio.
e) Promover la conexion de comunicaciones entre las zonas de influencia de la empresa con la extraccidon
de su materia prima.
f)  Proporcionar cooperacién técnica: con intervencion de los organismos estatales.
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g) Intervenir directamente ante el Gobierno Nacional, gestionando la exencion de derechos aduaneros, a
las maquinarias, equipos o instrumental de procedencia extranjera, que se deseen introducir a los efectos

de realizar construcciones, instalaciones y equipamientos.
I1) INDUSTRIAS NUEVAS: Para las empresas comprendidas en la categoria prevista en el Inc. b) del Art. 3.
a) Conceder la excencion impositiva, determinada en el caso del Inc.
a) del parrafo  1): Hasta por un término maximo de diez (10) afios.

b) Los demds beneficios que se preveen en los Incs. b), hasta el g) inclusive, del paragrafo I).

I11) INDUSTRIAS SIMILARES A LAS EN ACTIVIDADES: Para las empresas comprendidas en la categoria prevista
en el Inc. c) del Art. 3:
a) Conceder la exencion impositiva establecida para el caso del Inc.
a) del Pardgrafo 1), hasta por un término maximo de <cinco (5) afios.
b) Acordar el beneficio de adjudicacién de tierras, prescripto para el caso del Inc. c) del Paragrafo 1), pero
exclusivamente a titulo oneroso, aun en el caso de tratarse de terrenos fiscales.
c) Otorgar el beneficio de rebaja de tarifas eléctricas, prevista para el caso del Inc. d) del paragrafo 1), con
reduccion de un 50 % de los topes de la escala establecida en dicha disposicidn.
d) Los demas beneficios previstos en los Incs. b), e), f), y g) del Paragrafo 1).

IV) INDUSTRIAS EXISTENTES: Para las industrias comprendidas en el Inc. c) del Art. 3. Los beneficios
enumerados en el Paragrafo precedente, para la categoria denominada industrias similares a las en
actividad, pero, acordadas unicamente sobre la proporcién, que corresponda a la real expansion industrial
de la empresa, determinada conforme a las normas que establezca la correspondiente reglamentacion.

ARTICULO 6: El otorgamiento a una empresa de los beneficios previstos en el articulo anterior, en ningln
caso sera excluyente, de los que, en razéon de sus actividades, pudieren corresponderle, por otras leyes
nacionales o provinciales de promocién o fomento a las producciones; ganadera, agricola, horticola, forestal
v minera.

ARTICULO 7: Las empresas, que se acojan al régimen de la presente ley, y se instalen en las zonas
relativamente desfavorables de promocion, que fije el Poder Ejecutivo en razén de su ubicacién y/o
desconexién actual con los mercados de consumo, gozaran de los beneficios establecidos en el Articulo 5,
pardgrafo ).

ARTICULO 8: Toda empresa, acogida al régimen de esta Ley, gozara ademas por las inversiones colaterales
especificadas  seguidamente, de los beneficios que para <cada caso se prescriben:

a) Cuando halldndose instalada a mas de treinta (30) kildmetros de vias férreas o rutas camineras troncales,
construya caminos de acceso mejorados, enripiados o pavimentados, con un ancho minimo de 3,5 metros,
que que sean declarados de interés publico por la Direccién Provincial de Vialidad: La Provincia se hard
cargo del cincuenta por ciento (50 %) del costo real de las obras, y efectuara su pago en cuotas iguales en
un plazo de cinco afnos, sin interés.
Previamente la empresa debera coordinar con la citada Reparticién, el trazado, y demds caracteristicas de
las obras, que ademds quedaran sujetas a la fizcalizacion técnica de aquella.
b) Cuando construyan edificios anexos para sus obreros o empleados, seran eximidos del pago de los
impuestos correspondientes, por igual término al acordado para las instalaciones principales, mientras
dichos edificios sean habilitados por el personal del establecimiento.
c) Cuando realicen construcciones destinadas a escuelas, y a la instalacidn de un servicio asistencial integral,
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a satisfaccion del Poder Ejecutivo, gozaran de una ampliacion de tres (3) afios, en lo que respecta al término
de exencion a los impuestos inmobiliarios y de actividades lucrativas, que corresponda a su categoria segun
el Art. 5 de esta ley; siempre, que las escuelas sean cedidas al Consejo Provincial de Educacidn, vy, los
beneficios de los servicios asistenciales se aseguren sin discriminacion a obreros y empleados.

ARTICULO 9: Las reparticiones de la Administracion Publica de la Provincia, centralizadas y descentralizadas
o0 autarquicas, y las Empresas del Estado Provincial, en toda licitacion publica, preferirdn a los productos de
establecimientos industriales radicados en la Provincia, siempre que ellos ofrezcan iguales condiciones de
calidad y precio, que los de otro origen.

CAPITULO 3 - DE LA EXTENSION Y CADUCIDAD DE LOS BENEFICIOS

ARTICULO 10: El Poder Ejecutivo mediante una accién selectiva y programada, podra otorgar a la pequefia
empresa industrial de cualquiera de las categorias determinadas en el Art. 3 a solicitud fundada de la
interesada, los siguientes beneficios de promocion especial, adicionales a los que corresponden segun lo
establecido en el Art. 5 y sus concordantes:

a) Gestion oficial de asignacion de primera prioridad en el otorgamiento de créditos por el Banco de la
Provincia de San Luis, Banco Nacional de Desarrollo, Banco de la Nacién Argentina, Coorporacion Financiera
Regional del Oeste, y otros entes del sistema bancario oficial o instituciones crediticias de la banca privada
local.

b) Subsidios no reintegrables destinados a compensar en la proporcidn de hasta un cincuenta por ciento
del monto total, los costos financieros por concepto de indexacidn y tasa de interés en los créditos de hasta
la suma que fije la reglamentacion a acordar por el Banco de la Provincia de San Luis.
Estos subsidios se otorgaran dentro de las disponibilidades de la partida que el Ministerio de Economia, con
intervencién de la Subsecretaria de Estado de Hacienda, prevéa anualmente en el Presupuesto General de
la Administracién Provincial, que no podra exceder del uno por ciento del total asignado al rubro Desarrollo
de la Economia, ni ser ampliada durante el respectivo ejercicio presupuestario, salvo expresa autorizacion
legislativa.

La seleccidn de la empresa e inherente procedencia del otorgamiento, serd determinada en base al informe
que al efecto expida el Banco de la Provincia de San Luis con relacién al crédito a otorgar, y a la evolucidn
econdmico-financiera de la empresa solicitante; como asimismo, del que produzca la Subsecretaria de
Estado de Turismo, Industria 'y Mineria, segin lo previsto en el Art. 19.
El goce de estos subsidios serd incompatible con el de todo otro tipo de medidas de asistencia de naturaleza
igual, analoga, similar, o de alguna manera asemejable o comparable, que se haya instrumentado por el
Gobierno de la Nacidn y/o el Banco Central de la Republica. En su caso deberd formularse la opcion
pertinente, que si lo fuere por el acogimiento a las mencionadas medidas, y ya estuviera otorgando el
Subsidio previsto por la presente, motivara la caducidad automatica de éste y la obligacién de reintegro de
los importes ya percibidos.
Todo beneficiario de estos subsidios que obligado a rendir administrativamente cuenta documentada de su
inversion, en los térmnos del Art. 67 de la Ley N. 3683 (Contabilidad y Administracién Financiera) y su
reglamentacion.

En el caso de concurso comercial o de concurso civil de la empresa beneficiaria, la Provincia concurrira al
respectivo proceso judicial como acreedora por la suma hecha efectiva del subsidio acordado, mas la
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correspondiente actualizacién monetaria.
c) Preferencias especiales y especificas que con arreglo a la Ley N.3683 ( Contabilidad y Administracion
Financiera) prevéa la reglamentacion de la presente, en las adquisiciones por el Estado Provincial.
d) Tarifas en condiciones de fomento, para la difusion publicitaria de los productos por intermedio de la red
oficial provincial de television.

ARTICULO 11: El Poder Ejecutivo reglamentara el otorgamiento de los créditos previstos en el articulo 5,
punto |, b), los que se imputaran a las partidas que se destinen anualmente a tal fin en la Ley General de
Presupuesto.

ARTICULO 12: El otorgamiento del beneficio de adjudicacién de tierras aptas para el desarrollo industrial
de la empresa, previsto en esta Ley, se regird por las siguientes reglas:

1) Cuando se tratare de instalaciones en terrenos situados dentro del radio urbano, la Municipalidad
respectiva dictaminara sobre la correspondiente ubicacidén en ellos, de acuerdo con las previsiones de
zonificacién edilicia de su expediente urbano y plan regulador.
2) La Direccion Provincial de Catastro, en cada caso, se trate de predios urbanos o rurales, certificara sobre
la existencia o inexistencia de terrenos fiscales aptos en la respectivas zona.

ARTICULO 13: El Poder Ejecutivo podrd disponer la caducidad de los beneficios y/o imponer multa
equivalente al 1 % hasta el 50 % del total del importe de las exenciones impositivas gozadas hasta la fecha
de sancién de las empresas acogidas a esta Ley, cuando se comprovare la infraccién de alguna de sus
disposiciones o reglamentaciones dictadas en su consecuencia, o la violacién grave de otras leyes de la
Provincia.

ARTICULO 14. Caducaran automaticamente los beneficios acordados:

a) Si la actividad productiva de la empresa no iniciare o, en su caso, las innovaciones a introducir en el
establecimiento no se realizaren, dentro del plazo fijado al efecto en el decreto de otorgamiento del
acogimiento a esta ley, o de las ampliaciones de dicho plazo que hubiere concedido el Poder Ejecutivo, por
razones fundadas en factores tecnoldgicos y/o econdmico financieros incidentes en la ejecucién del
proyecto industrial respectivo, que no dependan exclusivamente de la voluntad de la beneficiaria.
b) Si no se elaborara la cantidad minima de produccién, a que se hubiere comprometido la empresa
beneficiaria segln la presente ley y su reglamentacién.
¢) Si mediare negativa o resistencia de la empresa, al ejercicio del contralor de las autoridades de la
Provincia, sobre el cumplimiento de las condiciones fijadas para el goce de los beneficios, aunque tenga su
sede social en jurisdiccion fuera de la Provincia.

CAPITULO 4 - DE LOS REQUISITOS DEL ACOGIMIENTO

ARTICULO 15: El Poder Ejecutivo otorgara los beneficios de la presente Ley, a las empresas solicitantes, que
den cumplimiento a los requisitos previstos en los incisos siguientes y los que fije el decreto reglamentario:

a) Presentar la solicitud de acogimiento en la que deberd constituir domicilio legal en la Provincia.
b) Acompafiar a la solicitud la siguiente documentacion:

204



ITEA

1) Plan de inversiones debidamente certificado, adjuntando el estudio del mercado, célculo de rentabilidad,

y plan financiero;
2) Especificaciones del proceso tecnoldgico de produccion;
3) Programa de inversiones colaterales en obras y servicios asistenciales;

4) Copia autentificada del contrato social en el caso de sociedades de personas; de los estatutos aprobados
y personeria juridica otorgada por el Gobierno de la Provincia, en el caso de sociedades y némina de las
personas que aportan capital o intervengan en la direccion de la  Empresa;
5) Certificaciones de no registrar inhibiciones las personas o sociedades pertinentes;
6) Certificaciones acreditantes de capacidad técnica y econdmica para la explotacion.
c) Llevar libros de contabilidad, en Ila forma exigida por el Cddigo de Comercio.
d) Dar cumplimiento a las obligaciones emergentes de las leyes provinciales y/o nacionales, como agente
de retencién e informacion.

ARTICULO 16: Quienes se propongan acogerse al presente régimen de promocién, podran solicitar del
Ministerio del ramo, la expediciédn de un certificado provisional de suspensidon de todo gravamen por
concepto de sellado, a los intrumentos juridicos, que al efecto deban formalizarse, incluido el de
constitucion de sociedad; vy, a las actuaciones administrativas, que se deban cumplir hasta agotar el tramite
de acogimiento previsto por esta ley y su reglamentacién. En caso de no corresponder el acogimiento,
dichos gravamenes serdn oblados por la via pertinente.

CAPITULO 5 - DISPOSICIONES GENERALES

ARTICULO 17: Cuando alguna de las empresas individualizadas en los paragrafos 1), Il) y lll), del Art. 5,
acogida al régimen de la presente ley, fuese disuelta, enajenada, arrendada, transferida o transformada,
total o parcialmente; o constituya derecho real de garantia afectando mas del cincuenta por ciento (50 %)
del capital fijo y circulante, debera solicitar autorizacidon previa al Poder Ejecutivo, el que adoptard los
recaudos convenientes a fin de asegurarse el cobro de los créditos otorgados, y/o decretara la caducidad
de todos los plazos y beneficios si correspondiere.
En los mismos casos vy, a iguales efectos, las empresas acogidas a que se refiere el paragrafo V) del articulo
precedentemente citado, comunicaran oportunamente al Poder Ejecutivo la operacién y/o juridico de que
se trate.

ARTICULO 18: Las Municipalidades dictaran la correspondiente Ordenanza, estableciendo la concesion de
excenciones y beneficios coincidentes a los que acuerdan las disposiciones de esta Ley y su reglamentacion,
dentro de los sesenta dias de la promulgacion de esta ultima.

ARTICULO 19: Para el otorgamiento de cualquiera de los beneficios adicionales enunciados en el Art. 18, se
debera contar con el previo informe de seleccion de la empresa, producido por la Subsecretaria de Estado
de Turismo, Industria y Mineria, en el cual se evaluaran y ponderaran, la naturaleza prioritaria y volumen
de la respectiva produccidn, la cantidad utilizada de insumos o materias primas de la Provincia, el nimero
de personas ocupadas en relacion de dependencia, la localizacién en dreas con alta tasa de desempleo y/o
elevado indice de migracion interna, y/u otros factores andlogos o similares cuya incidencia opere
decisoriamente.

205



TBA

ARTICULO 20: El Poder Ejecutivo dictara la reglamentacion de esta ley, dentro de los treinta dias de su
promulgacion.

ARTICULO 21: Derdgase el Decreto-Ley N. 373-HRL-1957 y toda otra disposicidon que se oponga a la presente
ley.

ARTICULO 22: Cumplase, comuniquese, publiquese, dése al Registro Oficial y archivese.
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