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Resumen Ejecutivo

El siguiente proyecto analiza la instalacién de un criadero de porcinos en la provincia de Salta,
con un horizonte temporal de 10 afios. El criadero forma parte de la produccion primaria de la
cadena de valor porcina, desde la maternidad hasta la venta de los capones después de su
engorde.

El objetivo principal del proyecto es el anélisis de la factibilidad de la produccion primaria
porcina, dentro de un mercado con un fuerte crecimiento, pero con rentabilidad cuestionable.
El proyecto evalta la produccion propuesta desde un estudio de mercado, de ingenieria,
econdmico-financiero, y de riesgos.

Se estimd la produccién objetivo como la produccion de unas 430 toneladas anuales,
equivalentes a un criadero de 168 madres. EI mercado objetivo se definié como el consumo
local de la provincia de Salta, representando aproximadamente el 6% de la produccion actual
de la provincia.

Para llevar a cabo el proyecto se requiere una inversion inicial de 13,1 millones de pesos,
financiada en un 39% con un préstamo en doélares, y el monto restante con un aporte de capital.
Sin embargo, al analizar en detalle todos los costos asociados al mismo, asi como las ventas y
la financiacion, se llegé a la conclusion de que el proyecto no es rentable.

Se plantearon dos escenarios de precios, basados en la posibilidad de una apertura de
importaciones que reduzca los precios porcinos en el pais. El escenario mas optimista planted
un VAN de -671k ddlares, con una TIR del 0,66%. El escenario pesimista mostro resultados
aun mas negativos. Es decir, se considera rechazado al proyecto como inversion rentable.



Executive Summary

The following paper analyzes the installation of a pig farm in the province of Salta, Argentina,
with a time span of 10 years. The farm constitutes part of the value chain of the primary
production of pig meat, from maternity to the selling of live hogs at their appropriate weight,

The main objective of the project is the analysis of the feasibility of the primary production of
pig meat in Salta, within a market that is experiencing a strong growth but with questionable
profitability. The project evaluates the proposed primary production from different perspectives
emerging from a market, engineering, economic and financial, and risk analysis.

The objective production was estimated at 430 tons annually, equivalent to 168 sows (mothers).
The objective market was defined as the local consumption of the province of Salta,
representing approximately 6% of Salta's annual production.

To develop this project an initial investment of 13.1 M of Argentinian pesos is required, 39%
of which is financed with a loan in US dollars and the rest with investor's capital. However,
after analyzing the costs associated with this project, the sales and financing in detail, it was
concluded that the project is indeed not profitable.

Two different scenarios were evaluated, based in the possibility of the market opening to
imports, reducing pork prices in the country, The most optimistic scenario showed an NPV of
-671k dollars, with an IRR of 0,66%. The most pessimistic scenario showed even worse results.
Therefore, the project is rejected as a profitable investment.
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Estudio de Mercado

Breve Introduccién al Negocio

La carne de cerdo ocupa el primer lugar en la produccién y consumo de carne a nivel mundial,
lo cual es testimonio de su importancia en la alimentacion del hombre y en la economia global.

Sin embargo, actualmente la carne de cerdo es solo la tercera carne mas consumida en
Argentina, siendo el promedio para lo que va del afio 2018 de 15 kg consumidos anuales por
habitante, lo que representa apenas el 25% del consumo de carne total. EI consumo de carne
bovina esta siendo parcialmente sustituido por la carne porcina, pero la mayor proporcion de
sustitucion la lleva la avicola principalmente por sus bajos precios al consumidor.

No obstante, la industria de la carne porcina en Argentina se encuentra en significante
crecimiento, a diferencia de la industria de la carne bovina. Cuantitativamente, segin un
reciente informe de Coninagro sobre el sector, “la Argentina duplicé la produccion de carne de
cerdo en el transcurso de los ultimos 7 afios, pasando de 280 mil toneladas en 2010 a 565 mil
toneladas estimadas para 2017”. Asimismo, el crecimiento fue sostenido, manteniéndose en el
orden del 8 por ciento. Este aumento en la produccién de carne de cerdo se justifica con un
crecimiento sostenido de las existencias porcinas, que el sector viene experimentando desde el
afio 2011.

Para comprender la dinamica del funcionamiento del eslabon primario de la produccion porcina
Argentina, resulta indispensable identificar y analizar los agentes, variables y fuerzas que
conforman y mueven al ecosistema, como también estudiar la evolucidon que presenta dicha
industria en los Ultimos afios, para luego proyectar a futuro, y asi encontrar una posible
oportunidad de negocios.

Estudio de Mercado Aiani, Merdinger, Huberman, Jurgens, Ogue 1
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Mision y Vision
La mision es introducir en el mercado una empresa que pertenezca al eslabén primario de

produccion porcina en Argentina, y que lideré en términos de eficiencia productiva, eficiencia
en costos y gestion ambiental.

La vision de la empresa es alcanzar niveles productivos en sintonia con las posibilidades que
provee Argentina. Esto mismo se sustenta con la base de que Argentina cuenta con
posibilidades Unicas a nivel mundial para la produccion y comercializacién de porcinos. Por
clima, disponibilidad de tierras, de insumos, de tecnologia y de genética se estima que se podria
lograr un costo de produccion similar o inferior al que se logra en Brasil, un principal productor
a nivel global.

Estudio de Mercado Aiani, Merdinger, Huberman, Jurgens, Ogue 2
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Tipos de Productores

Se distinguen dos tipos de productores en Argentina: los establecimientos no comerciales, la
gran mayoria, cuentan con un promedio de 3 cerdas. Y los establecimientos comerciales, que
se clasifican, segin el nimero de cerdas que disponen y a la tecnologia que emplean en:
pequefios, medianos, grandes y mega.

El 70% del stock de porcinos se localizan en la region Centro de Argentina; Buenos Aires,
Cordoba, Santa Fe y Entre Rios. La ubicacion de los criaderos de cerdos se vincula con la
principal zona maicera del pais (principal insumo de la produccién porcina) y con la histérica
localizacion de los productores porcinos. Otras zonas productoras con localizaciones puntuales
son Centro de Chaco, noreste de La Pampa, Centro de San Luis, y determinadas zonas de Salta
y Formosa.

Densidad de Porcinos
Relacién animales/superficie departamental.
T

-

Fuente: CONINAGRO en base a SENASA

Figura 1.1: densidad de porcinos en el pais.

Mientras que la produccién de los establecimientos no comerciales se destina al consumo
propio o a la elaboracién de chacinados artesanales, la produccion de los establecimientos
comerciales tiene dos destinos posibles: consumo interno 0 consumo externo.

La produccion nacional de carne porcina se destina principalmente al mercado interno, el
consumo tanto de carne fresca como de embutidos y fiambres viene creciendo a una tasa
considerable, superior al 10% anual en los Gltimos 5 afios. EI consumo se ve estimulado, en
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parte, por los valores de los cortes frescos, y en parte por los cambios en los habitos de consumo,
donde la poblacion reconoce los mayores atributos de la carne de cerdo.

Comercializacion de 14.5
Carne Porcina en Argentina i
200 kg/hab/afio
@
® 600 =
Z s00
8
o 400
e
o 300
= 200
100
0 = = s m mgg™="=""m=mnm
-100
a 8 B '8 @8 WM& :F W8 &
8 8 8 8 8 83 8 8 S & & o
~N ~N ~N ~ ~ ~ ~N ~N ~N ~N ~N ~ 2
Consumo ™ Exportacion M Importacién
Fuente: CONINAGRO en base @ MAI

Figura 1.2: comercializacion de carne porcina en el pais.

Como se puede apreciar en la Figura 1.2, la balanza comercial externa de productos carnicos y
derivados del cerdo es histéricamente deficitaria en Argentina. Tras el aumento de la
produccidn local, el volumen de la importacion se ha reducido relativamente, pasando del 14%
en 2007 al 6% en 2017 de la oferta total. Por su parte, las exportaciones han comenzado un leve
crecimiento. Pasaron de ser practicamente inexistentes, hace 10 afios, al 2% de la produccion
actual.

Estudio de Mercado Aiani, Merdinger, Huberman, Jurgens, Ogue 4
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Cadena de Valor

A continuacion, se presenta el flujograma de la cadena porcina elaborado a base de informacion
del SENASA en el afio 2010:

Grifico 5: Flujograma cadena pordna
SECTOR PRIMARIO | COMERDALZACION | MERCADOS:
Bristencies: 3.1 milores Cab. HACIENDA EN PIE | INDUSTRIA Internoy Esterna
N* Estobledmientos: 53.276 3236525 Cabezas ‘ Frigoeificos - 282.250 Ton carme
! Pl Chacnados y Salazones 00,500 Ton
= ‘”"‘ o Iz { " R e 181 MERCADO INTERNO- |
| Drectaa fca BTN atadero Frigorffeo: p— 5 N
! ‘ frigor Mathdro Muskcsak 31 : Consumo Aperente Cerdo 8,12Kg/habfafo :
LICLO COMPLETO J | Intermedisrios an e = Consumo total de cerdo 325.535 Ton
% \ 8 ! {277.455+48.089)
Progia produccian "™ : 1 Consumo Chacinados (2009) 400.353 «
e Planta de Chacmados y LI 4 A28 Yon (importados)
> | INVERNADORES Salarones 392 %
5% N
L - \ N
T — S ¢ % EXPORTACIONES: 3.798 Ton - USS6.751 mil
J /A Carna Fresca 763 Ton - USS 452 mil
7 A . Carnes procesadas 100 Ton - USS174 mil
N Producdon © % Menudendas 1.632 Ton « 1.963 mi
Proveedores:  Maguinara Embuhesy Chacinados - Salazones 88 Ton- USSS6H mil
Proveedores: Productos para fa faen3 y elaboracion deo Syazones
veterinarios, Alimentos (maix chacinados; Equipos #00.500 Ton
v/o Mimentos balarcesdos, (refrigeracion, congelado,
subproductos), envasada) Dtras insumos oyl Lo
Infraestructues (jaulas, (sales conservantes, especias, IMPORTACONES 48.081 Ton - USS133 mill.
gaipones, balanzas) saborizantes, otras carnes) {o > Carme 37,122 TON - USS106 mill,
Chacinados 4.428 TON - U$S 15,594 mill,
l LOGSTICA ]
l ORGANISMOS REGULATORIOS: ONCCA, SENASA y organismos especficos de la adminiciracion plblca I

Figura 1.3: flujograma de la cadena porcina.

Se muestra la circulacion del producto desde su origen en los establecimientos pecuarios hasta
su consumo final, siendo el mercado interno el principal destino (méas del 98%). El punto de
inicio de la cadena porcina es la produccion primaria, integrada por establecimientos
productores de genética, granjas de cria, recria e invernada (ciclo completo) y los invernadores
que se encargan de la terminacion de los capones. Existe una heterogeneidad a este nivel, donde
coexisten pequefios productores con menos de 10 cerdas en produccion y las grandes granjas
comerciales con méas de 500 madres.

El 87% de la hacienda que sale de los establecimientos es comercializada a través de la
modalidad Directo de Frigorifico, donde el comprador de la industria contacta personalmente a
cada productor (sin intermediario). La segunda forma que encuentran los frigorificos para
hacerse de materia prima es por medio de la produccién propia, modalidad que concentra
290.387 cabezas. El eslabon de la industria esta constituido por el Frigorifico (matadero
frigorifico, matadero municipal y matadero rural) encargado de la faena y/o desposte de los
animales y por la industria elaboradora de chacinados y salazones. En el 2010 existian en el
pais 178 plantas frigorificas habilitadas con actividad registrada y 392 plantas procesadoras de
chacinados y salazones., nimeros que han aumentado en la actualidad.

Del total de carne porcina que permanece en el mercado interno parte se consume como carne
fresca, el resto es materia prima para la industria de segunda transformacion. La carne fresca
llega al consumidor final mayoritariamente de la mano del comercio minorista, que esta
representado por la carniceria y en menor medida a través de las grandes superficies
(supermercados). La industria chacinera, por su parte, tiene otra modalidad al momento de
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comercializar su produccion; en ella el mayorista es el canal mas importante, seguido por el
supermercado y por el minorista tradicional.

Estudio de Mercado Aiani, Merdinger, Huberman, Jurgens, Ogue 6
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Ciclo de Vida

El modelo de ciclo de vida plantea que en la historia de todo producto hay 4 etapas: una
introduccidn o nacimiento, un crecimiento, una madurez y un declive. Los productos pasan por
esas 4 etapas en orden hasta que son retirados del mercado o se aplican estrategias de extension
de vida.

Madurez

Crecimineto

Figura 1.4: ciclo de vida del producto.

Este modelo suele fallar para productos que son indispensables en la vida del humano, por
ejemplo, nunca pueden el pan o la leche caer en un “declive” permanente porque son alimentos
de consumo baésico. El caso del cerdo es un intermedio, porque no se considera un alimento
esencial e insustituible (es reemplazable por otras proteinas) pero sin embargo es parte de la
dieta de un gran porcentaje de los habitantes del pais y del mundo.

Con estas consideraciones en mente seria poco apropiado aplicar el modelo para el consumo
porcino. Igualmente, si se fuera a buscar encasillar la situacion actual del producto en un grafico
de este estilo, se podria considerar que actualmente y desde la crisis del 2001 el consumo de
cerdo se encuentra en un crecimiento, todavia sin llegar a la madurez. Podria considerarse a
futuro un declive si algin dia toma traccion la industria de las carnes sintéticas, actualmente en
desarrollo experimental.

Estudio de Mercado Aiani, Merdinger, Huberman, Jurgens, Ogue 7



CRIADERO DE PORCINOS EN LA PROVINCIA DE SALTA

Estructura de Costos

En el siguiente gréfico se aprecian los costos por tamafio de instalacion, siendo el costo principal
el de alimentacion de los cerdos. Se destacan tres materias primas principales: maiz, soja y
nucleo proteico.

Participacion de los gastos
por kg producido

100%
M Estructura

80% Personal
60% M Sanidad
40% W Pasturas
B Reposicién
20%
M Raciones
0%

Pequefio Mediano Grande Mega

Fuente: CONINAGRO en base a modelos tedricos.

Figura 1.5: distribucion de costos por tamafio de instalacion.

Dicho porcentaje varia entre el 50% y el 75% dependiendo del tipo de modelo productivo que,
como son muy variados y diversos, se los representan en 4 modelos tedricos, segin cada estrato
productivo; a saber:

Pequefio: 25 cerdas madres, realiza la cria y recria a campo en lotes pequefios. La
terminacion se realiza con grano, principalmente maiz o algun otro producto disponible
en la zona.

Mediano: posee 70 madres, con un sistema semi-intensivo. La cria y la recria son a
campo, y la terminacion a pista, pudiendo ser a cielo abierto o en tinglado con cama
profunda. Alcanza un destete de 13 lechones/cerda/aiio. Generalmente complementa
otras actividades en el mismo establecimiento.

Grande: son sistemas de produccion intensivo, con 200 madres. Tienen bien
diferenciadas las etapas productivas, cada una en un galpén, con alimentos balanceado
especifico. Desteta unos 23 lechones/cerda/afio. Poseen un manejo sanitario adecuado
y contrata personal especifico para el criadero.

Mega: son productores altamente tecnificados de gran escala. Poseen 1000 madres o
méas. Desteta mas de 30 lechones/cerda/afio. Mantiene la produccién sincronizada
(servicios, partos y destetes), utiliza inseminacion artificial, mantiene un alto control
sanitario. Tiene alimentacion diferenciada para cada etapa, y genera lotes con
terminacion homogénea en peso y edad.

Se puede observar en la Figura 1.6, que el tipo de modelo productivo incide directamente en el
costo y en el margen obtenido por cerda:
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Costo y Margen por Cerda

$/afio 0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000

Pequefio 20.955 I 4.379

Mediano 24.934 I 6.836

Grande 50.424 . 14.013
Mega 62.684 - 21.950

Costo M Margen

Fuente: CONINAGRO en base a modelos tedricos.

Figura 1.6: costos y margenes por madre en la instalacion.

Para llegar al resultado de bolsillo del productor, a estos margenes les faltarian las deducciones
de impuestos, financiamiento y amortizaciones.

e Pequefio y Mediano (baja escala y poca tecnificacidn): tienen un costo de entre 20.000
y 25.000 pesos por cerda, logrando un margen de 4.300 pesos a 6.800 pesos por cerda
y por afio. Con estos resultados se obtendria una ganancia de entre el 20% al 27% sobre
el costo invertido.

e Grande y Mega (intensificacion productiva): presentan un elevado costo de produccion
por cerda, pero que genera también un mayor margen de resultados, alcanzando para el
modelo Grande un retorno del 27% sobre costos, y un 35% para el modelo Mega.
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Analisis de la Industria: las 5 Fuerzas de Porter

Un andlisis de las 5 fuerzas de Porter permite mostrar una representacion general de la industria
de la produccion de carne porcina en Argentina, analizando los aspectos que afectan el nivel de
competitividad en una industria y, por ende, dan una idea del nivel de atraccion de la industria
en términos de negocios. Dichos aspectos, las 5 fuerzas (Figura 1.7), son el poder de
negociacion de los proveedores, el poder de negociacion de los consumidores, la amenaza de
entrada de nuevos competidores, la amenaza de ingreso de productos sustitutos y la rivalidad
entre competidores. Entender estos aspectos dara una idea general del comportamiento de la
industria y ayudaré a identificar las variables de interés para estudiar la oferta y la demanda. En
la Figura 1.7 se da una idea muy resumida de las 5 Fuerzas de Porter de la industria en cuestion
y posteriormente se ve el andlisis en detalle.

Las 5 Fuerzas de
Porter de la industria
de carne porcina en
Argentina

Amenaza de nuevos entrantes M A

* Inversion relativamente més alta que
establecimientos de otros tipes de came.

*  Dificultad ingenierll leve y poca barreras por curva
de aprendizaje.

*  Producto peco diferenciabdle.

*  Clertas barreras legislativas.

*  Industria atractiva por ia creclente demanda

l

Rivalidad entre competidores A -

Negociacién con los proveedores B Negociacion con los consumidores A J

*  Suelen ser mayoristas de gran tamafio. €n algunas
provincias esté casl menopolizado.

*  Posilidad de exportar y asi consaguir una

o | diversificacion de clientes, pero actualmente los

precios locales son mucho mds zltos que los

Internacionales.

*  Losinsumos principales {(malz, soja y nicleo
proteico) son productos poco diferenciables. tamafo peguefio-mediano.

*  Elprecio del maiz y la 502 siguen ef precio del * Rivalidad internacional peligrosa (precios
mercado. internacionales inferiores a los de Argentina)
Produccion local grande y atomizada. * Laindustna porcina esta en plenc crecimiento y

*  Existen varios sustitutos adecuados a estos estd lejos de llegar a su tope.
insumos principales. *  Producto poco diferenciable.

Amenaza de sustitutos M -

*  Localmente hay muchos establecimientos de

e La carne vacuna domina el consumo per cipita de
carne en Argentina.

*  Lacarne aviar crecié mucho y se encuentra
segunda en consumo per capita en Argentina.

*  Lacarne porcina es fa de mayor crecimiento % en
Argentina, tiene muy buenas propiedades

nutricionales pero es ia de pecr reputacion.

Nivel de la fuerza
A alto

M: medio

8: bajo

Figura 1.7: las 5 fuerzas de Porter de la industria de carne porcina en Argentina.
Poder de Negociacion de los Proveedores

Como se pudo apreciar previamente en la Figura 1.5, la cual desglosa los costos asociados a la
produccidn de carne porcina, el mayor porcentaje de los costos se debe a la alimentacion de los
cerdos (desde un 50% a un 75%). Por lo tanto, estos insumos son de mucha significancia y es
muy importante analizar el poder de los proveedores de dichas materias primas, ya que
cualquier cambio que realicen afecta de manera significativa a la industria porcina Argentina.

Para dar una idea general de la alimentacion, se puede analizar los componentes de la
alimentacion porcina, de los cuales se destacan tres materias primas principales: maiz, soja y
nucleo proteico. EI consumo aproximado de cada materia prima segmentado por capon/lechon,
madre y padrillo se detallada en la Tabla 1.1 construida a base de datos facilitados por un
establecimiento porcino.
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Maiz (kg) Soja (kg) Nucleo (kg)
Capon/lechon (consumo hasta venta, 134 56 10
aproximadamente medio afio)
Madre (consumo por afo) 600 246 51
Padrillo (consumo por afio) 430 236 37

Tabla 1.1: informacion de ingenieria de la empresa en Salta.

Para una instalacion mediana-grande (120 madres, 20 capones/madre/afio, 3 padrillos), los
numeros de la Tabla 1.1 se traducen a un consumo aproximado de 400 tn de maiz, 150 tn de
soja y 30 tn de ndcleo proteico, por afio. Lo cual implica costos que superan los 3 millones de
pesos (tomando la cotizacion del maiz y la soja al 05/05/2018, $3500 por tn y $6200 por tn,
respectivamente).

Esta claro que la significancia de los proveedores es muy importante, no obstante, su poder de
negociacion es bajo. Este bajo poder se debe a varios aspectos, entre los méas importantes, la
naturaleza de commodity de los productos en cuestion, la gran fomentacion del mercado de
cereales en Argentina, y la posibilidad de sustituir dichos insumos por productos sustitutos en
caso de que su precio incremente mucho o su oferta se reduzca.

Para empezar, las materias primas en analisis son commodities, es decir no son diferenciables,
y en su mayoria su destino final es el mercado externo. Por lo tanto, su precio es definido a base
del precio de las exportaciones de dichos cereales y no puede ser manipulado por su productor
al no tener caracteristicas diferenciables. En este caso, el precio del maiz y la soja es definido
por las cotizaciones del mercado de referencia de Chicago que representa la demanda y oferta
mundial de dichos commodities. Por otra parte, el ndcleo proteico es un tanto mas diferenciable,
pero no lo suficiente para significar un poder de negociacion peligroso por parte de los
proveedores, tomando también en consideracion su menor participacion en los costos totales.
Para tener una idea de los precios, se puede acudir a la Figura 1.8.
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Grifico 1.4. Precios internacionales de soja, maiz y trigo. Valores promedio mensuales.
Periodo Enero 2008- Agosto 2012
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Figura 1.8: valores mensuales de precios de soja, maiz y trigo.

Como se nota en el gréafico previo, los precios pueden variar significativamente, y el hecho de
que los precios no dependan del productor puede también tener sus desventajas. Por ejemplo,
si el precio fuese a subir por las dinamicas de la oferta y demanda mundial, sera dificil realizar
acuerdos con los proveedores para acordar en precios especificos ya que dichos precios
dependen del mercado mundial.

A su vez, el poder de negociacion de los proveedores es bajo debido a la gran cantidad de
produccion y productores de cereales en Argentina. El mercado de cereales argentino ha tenido
un fuerte crecimiento en los ultimos afios como consecuencia de las medidas empleadas por el
gobierno actual, en el caso del maiz se da la quita de retenciones, mientras que la soja sufre una
reduccion de retenciones. Para 2017, Argentina se ubicé como el tercer exportador a nivel
mundial de maiz y porotos de soja por detras de Estados Unidos y Brasil, como se puede
apreciar en la Figura 1.9, a base de datos de la USDA.

4 countries export 86% of world Corn export. 3 countries export 88% of world Soybean export.
otal | sxport 2.03 Miot Total Soybean export: 151,19 Mio t
Corn main exporters (Forecast 2017-18) Soybean main exporters (Forecast 2017-18)
€ {01008 And fory 1y USOA « Processed Dy CLAL - Ladest upd 2037.Ca1) SOuece [t and forechst) USOA - Processed by CLAL - Latest spdate. 2017 0818
Others . 14% Others - 12%
Unitod States - 31% Argentina - 5%
Ukradne  14% Brazil 42%
Argentina 19-:¢.v United States : 0%

Brazil: 22%

Figura 1.9: distribucion de exportadores mundiales de maiz y soja.

Dicha produccion se encuentra atomizada entre decenas de miles de productores. Tanto es asi
que la produccion de soja de MSU, compaiiia lider en Argentina, apenas representa un 0,5%
del volumen total comercializado en la ultima campafa. Similar situacion atraviesa el maiz con
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relacion a la cantidad y variedad de productores que se encuentran vendiendo el cereal en
cuestion. Estas caracteristicas disminuyen el poder de negociacion de los proveedores y son
ventajas para la industria de produccion porcina ya que el precio de los insumos sera
relativamente bajo y su disponibilidad amplia, debido a la importante produccion local.

Por ultimo, el poder de negociacion de los proveedores se ve disminuido ain mas por la
posibilidad de sustituir al maiz y la soja en la alimentacién porcina con otras materias primas.
Por ejemplo, algunos sustitutos viables pueden contener afrechillo (afrecho, rebacillo o semitin)
de arroz, residuos de pan y fideos, patatas y batatas. Inclusive el nucleo proteico puede ser
parcialmente reemplazado con harinas de carne, harina de sangre, harina de hemoglobina,
harina de plasma, y harina de pescado, entre muchos otros.

Poder de Negociacion de los Consumidores

Para analizar el poder de negociacion de los consumidores nuevamente se profundizara sobre
la cadena de valor de la carne porcina, sobre todo el area que estudia este proyecto. La Figura
1.10 esquematiza la cadena de valor de la carne porcina, diferenciando en dos areas principales,
la produccidn primaria y la etapa industrial. EI proyecto se focaliza en la produccion primaria
(encuadrado rojo), lo que significa que los consumidores que hay que considerar principalmente
son los frigorificos y mataderos, y no los consumidores finales.

- > Servicios e e Sisticos anlmicos Logistcay
Cerealasy STt Metsimecsnics Servicios de >).»'.:>. u»‘ -1} transporte (cargs
clesginosas a E D Y peuUoQuImiZol « o
veteringrio ¥ posajeros)
Codena de valor de catne porcina
Mercado
Interno
Genética animal
(prod, genética — Faenaen —>
porcina) frigorificos
| Mercado
\ Faenaen I ] Extermno
Padeillos y macres metaderos
| I munidipales y
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= Granjas
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Invernadores Cortes
congeladod y Cadonas de
refrigerados
. Valor
> Lechones R ——
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alimentacion
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Figura 1.10: cadena de valor porcina, dividida en etapas.

Por lo tanto, centrandose en la faena porcina, en 2017 Argentina tenia un total de 249
establecimientos faenadores. Estos establecimientos compran los porcinos directamente de los
productores y se encargan de su procesamiento y posterior distribucion. La distribucion por
provincia y tipo de establecimiento se puede apreciar en la Figura 1.11 obtenido de reportes del
Ministerio de Agroindustria para 2017. De estos 249 establecimientos, el 55% se encuentra
concentrado en las provincias de Buenos Aires, Cordoba, Entre Rios y Santa Fe. A su vez, el
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65% de las cabezas de faena de 2017 se atribuye a tan solo 20 de estos 249 establecimientos (es
decir, un 8% de los establecimientos), y todos estos 20 establecimientos se encuentran en las
provincias mencionadas previamente.

50
28
23
8
22
Catamarca 1 1 1
Jujuy 1 2 1
Salta 4 3
Santiago del Estero 1
Tucumdn 5
Corrientes 3 7
Chaco L)
5

Figura 1.11: mataderos en el pais.

De los datos y estadisticas mencionados se pueden derivar varias conclusiones. Para empezar,
en algunas de las provincias del pais en donde la produccién porcina es importante, los clientes
se encuentran casi monopolizados, con unas pocas empresas controlando un altisimo porcentaje
del mercado local, como es el caso de Salta, Chaco, La Rioja, entre otros. Por otra parte, en las
provincias con mayor cantidad de establecimientos faenadores, sobresale la presencia de mega
establecimientos que representan un enorme porcentaje de la produccién de dicha provincia.
Por ejemplo, en Buenos Aires al Frigorifico La Pompeya S. A. C. I. F. y A. y la Cooperativa
De Trabajo Ex Empleados Del Frigorifico Minguillon Ltda juntas se les atribuye el 23.7% de
la faena total nacional en 2017.

Estas caracteristicas del mercado consumidor le otorgan un alto poder de negociacion a los
clientes, el cual puede ser utilizado para modificar las condiciones de compra sin temor a sufrir
consecuencias graves, y asi manipular la cantidad comprada o el precio de carne porcina. Sin
embargo, el precio del capdn suele seguir al del mercado sin muchas modificaciones aparte de
las condiciones de distribucion y entrega de los mismos, las cuales suelen ser impuestas por los
clientes. Por lo tanto, no se percibe mucho riesgo en disminuciones inesperadas de precios por
establecimientos especificos. No obstante, si existe el riesgo de que los establecimientos
decidan bajar las cantidades de compra de carne porcina y recurran a otros productores o
inclusive a la importacion.
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Otro punto importante en el poder de negociacion de los clientes es la dificultad de exportar a
precios competitivos. En la actualidad el precio del cerdo en el mercado interno es mayor al
internacional, causando que la posibilidad de exportar carne sea contraproducente para los
productores locales. Como explica la AAPP (Asociacion Argentina Productores de Porcinos),
los productores que exportan lo hacen Unicamente por razones econdémicas especificas, ya sea
para cumplir la funcion de tener abiertos mercados ante eventualidades o sacar mercaderia
excedente del mercado local para no provocar una baja generalizada de precios, y no porque
sea la alternativa mas rentable. Esto se ve expresado en el porcentaje de produccion local que
fue exportado, tan solo un 3% en 2017 y un 2% en 2016 (se pueden ver los nimeros exactos
desde 2013 hasta 2017 mas adelante en la Tabla 1.6). Al existir esta situacion en torno al
mercado de exportacion, se elimina un canal de venta posible, aumentando el poder de
negociacion del resto de los canales disponibles.

Para concluir se entiende que el poder de negociacion de los clientes en esta industria es alto
debido a factores como la cantidad y el tamafio de los clientes, y las condiciones de importacion
y exportacion.

Amenaza de Ingreso de Productos Sustitutos

Con el objetivo de realizar un andlisis de sustitutos para la produccién de capones porcinos, se
tiene que considerar principalmente al conjunto de otros tipos de carnes. Este conjunto cumple
estrictamente con la definicion de un sustituto, al ser un producto de otra industria que ofrece a
los clientes un grupo de caracteristicas muy similares a la carne porcina. Por otra parte, también
podriamos considerar a la carne porcina importada como un sustituto, porque tiene cierta
diferenciacion de la carne porcina producida localmente, y debido al hecho que el anélisis de
Porter se centra sobre la industria de produccion de porcinos en Argentina (no considera
externos). No obstante, se trata de un producto que es, en su esencia, el mismo que el que
estamos analizando, y por lo tanto se analizara su impacto en la seccién de competencia.

Comenzando con los sustitutos comprendidos por otros tipos de carne, se considera a la carne
vacuna y la aviar como los sustitutos mas importantes en esta area. Este andlisis es de crucial
importancia debido a que el consumo de proteina animal en la Argentina esta muy cerca de su
techo, estando actualmente alrededor de 120 kg de consumo de proteina animal per cépita, el
valor més alto de la historia del pais, siendo Argentina uno de los paises de mayor consumo de
carne per capita histéricamente. En la Figura 1.12 se puede apreciar la posicién de Argentina
en cuanto a consumo de carne en 2014 a base de datos de la OECD. Esto es importante porque
muestra que el aumento del consumo de otros tipos de carne muy probablemente podria causar
una caida en el consumo de carne porcina, ya que no hay mucho lugar para que coexistan
incrementos en los consumos de todas las carnes.
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» Meat consumption

Beef/veal + Pork + Poultry + Sheep, selected countries, Kgs/capita, 2014
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Figura 1.12: consumo total de carne por pais.

La evolucidon del consumo de proteina animal en Argentina se puede examinar en la Figura 1.13
armada a base de datos del Ministerio de Agroindustria. Actualmente el consumo de proteina
animal lo domina la carne vacuna con 57 kg per cépita, seguido por la carne aviar con unos 44
kg per capita y luego se encuentra la carne porcina con 15 kg per cépita. No obstante, la carne
porcina en Argentina estuvo expuesta a los porcentajes de crecimiento de consumo mas grandes
de estos tres tipos de carne en los dltimos 15 afios. El consumo de carne porcina fresca per
capita incremento de 1 kg en 2002 a 14 kg en 2017 (incremento del 1300%), mientras que la
aviar incremento de 17 kg a 44 kg (incremento del 159%) en el mismo periodo. Por otra parte,
el consumo de carne vacuna per cépita llegé a un tope de 78 kg en 1990 y se encuentra
actualmente en 58 kg, luego de unas décadas de bajas en su consumo. A su vez, Juan Ucelli, el
director de la AAPP, predijo en afios anteriores un incremento a 25 kg de consumo de carne
porcina per capita para 2025 (lo cual no necesariamente coincide con lo pronosticado por las
regresiones).
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Consumo de tipos de carne p/c
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Figura 1.13: detalle de consumo de carne en el pais.

Evidentemente el consumo de carne estd cambiando en la Argentina y esto puede ser
consecuencia de varios factores, ya que cada carne tiene ventajas y desventajas para los
consumidores. Una de las ventajas principales de la carne porcina, como también de la aviar,
es su menor precio por kg en comparacion a la carne vacuna. En contraste, una importante
desventaja que posee la carne porcina es su injusta percepcién como carne mas insalubre. Segun
un estudio de la Sociedad Rural Argentina I. S. E. A., el 35% de la muestra encuestada percibia
a la carne porcina como “peligrosa y nociva” y el 55% pensaba que “posee altos indices de
gordura y colesterol”. Por otra parte, el 92% era atraido a la carne de cerdo por “el sabor”. No
obstante, la carne porcina es de muy bajo nivel de colesterol en comparacién con las otras
carnes, de bajo tenor de grasa (excepto el tocino) y una excelente fuente de vitaminas B y
minerales (calcio, fésforo, zinc y hierro). Las Tablas 1.2 y 1.3, construidas a partir de datos de
la Sociedad Rural Argentina I. S. E. A., soportan los argumentos previos. Por lo tanto, si se
logra una buena educacion sobre las ventajas de la carne porcina, en sinergia con la ventaja de
su sabor, se podria incrementar mas el consumo de la carne porcina por sobre sus sustitutos.

Carne Promedio de cantidad de colesterol (mg/100g de carne)
Porcina (lomo cocido) 72.8

Porcina (jamdn cocido) 73.5

Pollo (pechuga cocida, s/piel) 84.5

Pollo (muslo cocido, c/piel) 935

Vacuna (lomo cocido) 84

Tabla 1.2: contenido de colesterol por tipo de carne.
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Carne Tenor de grasa intramuscular (en %)
Porcina y aviar 11-24

Vacuna 2,5

Ovina 6,5

Tabla 1.3: contenido de grasa por tipo de carne.

Puede ser importante tomar en cuenta el consumo mundial de los distintos tipos de carne, ya
que este puede otorgar una imagen del futuro hacia el que se mueve la Argentina. La Figura
1.14, obtenida a base de datos de UN Food and Agricultural Organization, describe en términos
porcentuales la participacion de cada tipo de carne en el consumo mundial de carnes desde 1961
a 2013. Se puede apreciar que la carne de cerdo siempre fue una de las mayores carnes
consumidas, siendo actualmente (2017) la de mayor consumo con un 40% del consumo total
de carnes, seguido por la aviaria con un 33% y dejando a la bovina con un 22%. A su vez, se
nota un pronunciado descenso de la participacion porcentual de la carne bovina (y de bafalo),
a costa de un incremente en el consumo de carne aviar. Por lo tanto, es claro que la carne porcina
tiene una participacion muy importante en el consumo mundial de carnes, tanto actualmente
como en el pasado, y que es necesario un detallado seguimiento de la evolucion de la carne
aviar.

Meat production by livestock type

Meat production by commodity or product type, measured in tonnes per year. All data shown relate to total meat
production, from both commercial and farm slaughter. Data are given In terms of dressed carcass weight, excluding offal
and slaughter fats

100% Meat (other)

80%

éhoeo and goat
Bee! and Buffalo

60%

Plgmaat

20%
5 Poultry

0%
1961 1970 1980 1990 2000 2013

Source: UN Food and Agricutiural Organization (FAQ)

Figura 1.14: produccién mundial de carne por tipo de animal.

Por ultimo, es valido tomar en cuenta las tendencias que se ven en algunos paises hacia la
reduccion del consumo de carne debido a presion para el cuidado ambiental y de animales,
produccion alimentos proteicos alternativos, fomentacion de dietas que excluyen el consumo
de carne, entre otros. Sin embargo, estas son tendencias que se ven de manera significativa casi
exclusivamente en paises desarrollados, mientras que en paises en desarrollo el consumo de
carne sigue en crecimiento.

Estudio de Mercado Aiani, Merdinger, Huberman, Jurgens, Ogue 18



CRIADERO DE PORCINOS EN LA PROVINCIA DE SALTA

Amenaza de Entrada de Nuevos Competidores

Lo que define la amenaza de nuevos entrantes son la efectividad de las barreras de entrada.
Algunos factores relevantes en la industria porcina que definen las barreras de entrada pueden
ser requisitos de capital, economias de escala, diferenciacion del producto, ventajas por curva
de aprendizaje y restricciones legislativas. Antes de empezar a analizar cada uno de los aspectos
mencionados es importante distinguir entre establecimientos pequefios y grandes. Muchos de
estos aspectos enlistados previamente varian mucho en relacién al tamafio del establecimiento
de produccion porcina que se quiere construir.

Para comenzar, los requisitos capitales no son excesivamente altos para un establecimiento
pequefio que cumpla con las exigencias de bioseguridad, con la tecnologia adecuada, aunque si
son relativamente mas grandes que los requerimientos para un establecimiento de produccion
de carne bovina o aviar. Para un establecimiento pequefio, se estima una inversion inicial de
500.000 pesos, sin contar obras adicionales, mas otros 1.500.000 pesos para generar el stock
inicial de granos para alimento (precios a marzo de 2017). Si se trata de un establecimiento
grande, los requerimientos son significativamente mayores, al punto que imponen una barrera
a nuevos entrantes efectiva. Es mas, con establecimientos de mayor magnitud se puede acceder
a varias economias de escala que actlan como mas barreras a nuevos entrantes.

De la misma manera, en cuanto a curvas de aprendizaje, en establecimientos pequefios y
medianos los procesos productivos no son muy complejos y el know-how no impone barreras
importantes a la entrada de nuevos competidores. Sin embargo, a medida que aumenta el
tamarfio de una productora porcina se complejizan mucho los procesos productivos, en términos
de tecnologia, recursos humanos y demas, lo cual requieren de mas conocimiento técnico y de
management.

En cuanto a la diferenciacién del producto, los capones porcinos son muy poco diferenciables,
por lo tanto, esto no impone una barrera efectiva a entrantes. No obstante, a medida que
incrementa el tamafio de un establecimiento de produccién porcina se nota una tendencia a
pasar de produccién primaria a produccion industrial. Es decir, el producto pasa a ser de mayor
valor agregado (como lo son los chacinados). En este caso si se puede notar una diferenciacion
del producto, se empiezan a priorizar ciertas caracteristicas para diferenciarse efectivamente de
la competicion y las marcas empiezan a tener mucho peso sobre la decision del cliente,
resultando en barreras a la entrada de nuevos competidores.

Por ultimo, en cuanto a restricciones legislativas, hay ciertos requerimientos legales y normas
que conciernen a la produccién de porcinos. Los niveles de sanidad e higiene son esenciales y
deben ser de muy alto nivel en todo tipo de produccion porcina, por el peligro de contaminacién
causado por los desechos porcinos y la posibilidad de transmitir enfermedades a traves de la
carne porcina. El SENASA efectla inspecciones, certifica y registra la sanidad, calidad y la
higiene de los productos porcinos supervisando los procesos de la cadena productiva. Estos
requerimientos legales y normas crean barreras relativamente eficientes para nuevos entrantes.

Para concluir, se puede apreciar una amenaza alta a la entrada de nuevos entrantes en lo que
concierne a establecimientos pequefios. En cambio, para establecimientos de mayor magnitud
dicha amenaza es mucho menos significante.
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Rivalidad entre Competidores

Hay varios factores que determinan la rivalidad dentro de la industria porcina, tal como el
namero de productores y su tamafio relativo, la diferenciacion del producto en cuestion, el
crecimiento de la industria, la importacion, entre otros, de los cuales se discutiran los factores
maés relevantes a continuacion. A su vez, para dar una idea de la distribucion actual de la
produccion porcina en Argentina, se puede ver la siguiente Figura 1.15 (fuente: SENASA), la
Tabla 1.4 y la Figura 1.16 (fuente: construccion propia a base de datos del Ministerio de
Agroindustria), ambos para 2017.

1 punto = 1.000 porcinos

>

h.

Figura 1.15: densidad porcina en el pais.
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Provincia Faena (miles cab.) Madres (miles cab.)
Buenos Aires 1.876 103
Cordoba 1.646 100
Santa Fe 1.242 68
Entre Rios 524 25
San Luis 382 16
La Pampa 158 7
La Rioja 85 6
Salta 76 5
Otros 431 29
Total 6.420 359

Tabla 1.4: detalle de faena por provincia.

FAENA PORCINA POR PROVINCIA

Otros
La Rioja Salta 7%

1% 1% Buenos Alres
>

” »
: N

Cordoba

26

Figura 1.16: faena porcina por provincia.

Seguln el Ministerio de Agroindustria, en 2017 la faena total local fue de aproximadamente 6,5
millones de cabezas, lo cual equivale a alrededor de 600.000 toneladas de res. De estos
nameros, el 93% se concentra en 8 provincias, Buenos Aires, Cordoba, Santa Fe, Entre Rios,
San Luis, La Pampa, La Rioja, y Salta, en orden de magnitud de faena. Por lo tanto, la
competencia es mas significativa en estas provincias debido a la concentracion de productores
y su participacion en el mercado.

Tambieén es importante considerar la cantidad y el tamafio de los productores porcinos en
Argentina. Segun SENASA, actualmente hay 81.308 establecimientos de produccion porcina
(comerciales y no comerciales) en Argentina, lo cual equivale a 962.881 cerdas y a un total de
5.119.438 porcinos. La mayoria de los establecimientos son de tamafio pequefio, siendo el
79,8% de hasta 10 madres, los cuales son responsables del 20,9% de los porcinos en Argentina.
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Por otra parte, 19,1% de los establecimientos estan en el rango de 11 a 100 madres, y el 1,1%
se compone de establecimientos grandes y mega (mas de 101 madres). Se puede ver en detalle
estas estadisticas en la Figura 1.17, obtenido del SENASA.

Estratificacion de establecimientos segun cantidad de cerdas

Er4v s+
AT

a5 : 13
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g I " - a13% r—

Hasta 12 Entre 11y 50 Entre 51 y 100 Entre 191 y 500 Masde 501

o Establecimientos @Cantidad de Cerdas W Cantidad de Porcinas

Figura 1.17: estratificacion de establecimientos segun cantidad de madres.

Por otra parte, tomando en consideracion sélo los establecimientos comerciales, se pueden
analizar las siguientes estadisticas del Ministerio de Agroindustria (Figura 1.18). Aun cuando
se consideran solo los establecimientos comerciales, se nota una mayor cantidad de Unidades
Productivas de pequefio y mediano tamafio (representando el 68% de los establecimientos).
Esta concentracion no es tan pronunciada como en la anterior Figura 1.17, lo cual es de
esperarse porque la gran mayoria de los establecimientos no comerciales son los de muy
pequefio tamafio. Sin embargo, se aprecia que los movimientos a faena son considerablemente
mayores en los rangos de establecimientos grandes y mega (los UP con mas de 250 madres
comprenden el 55% de los movimientos a faena y representan solo el 5% de los
establecimientos).

& | Movimientode

0 | 299 6% . - 639.326 10%
De1a10 | 823 16% 4.856 1% 145.339 2%
De 11250 | 2.406 46% 67.266 19% | 602118 | 9%
De51a2100 |88 | 1% | 62764 | 18% 671.251 _10%
DeMia0: .1 S % U8 ). 90200 5 W% ) A6 1IN
De 2512500 o145 | 3% | 50273 | 14% | 943530 | 15%
De 501 a 1000 70 1% 48576 | 14% |  988.560 15%
‘Miés de 1000 34 1% 74.532 21% 1.633.816 25%
S/D de stock | 204 4% : - 83.212 1%

Figura 1.18: detalles productivos por rangos de stock de madres.

Toda esta informaciéon se traduce a una rivalidad en la competencia muy elevada, en especial
en los productores pequefios debido a la poca diferenciacion en términos de productos y
procesos productivos. Los productos consisten en lechones o capones porcinos que pueden
diferenciarse levemente con la raza, y la posible tipificacién y calidad (% magro) de la carne.
Los procesos productivos de estos pequefios productores son en general muy parecidos, basicos
y poco eficientes. Solo cuando se llega a una magnitud de produccién mucho mas elevada se
empieza a apreciar mejor nivel técnico en los procesos productivos, menores costos y mayor
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eficiencia, como también se empieza a ver la produccion de productos de mayor valor agregado
y mas diferenciables (como son los chacinados).

Otro aspecto para tomar en consideracion es el crecimiento del mercado, actualmente la carne
porcina es la carne de mayor crecimiento en cuanto a consumo per capita en Argentina, como
se menciono en la seccion de Sustitutos. Esto a su vez se nota en un importante crecimiento en
la cantidad y tamafio de los productores de carne porcina en Argentina. A base de datos del
anuario Gitep y del Ministerio de Agroindustria se construyd la siguiente Tabla 1.5.

2011 2017 Crecimiento %
Cantidad de 56.179 81.308 44.7%
productores
Cantidad de cerdas 675.268 cab. 962.881 cab. 42.6%
Cantidad de porcinos 3.044.684 cab. 5.119.438 cab. 68.1%

Tabla 1.5: detalle crecimiento de produccion.

Como se puede apreciar en la Tabla 1.5 la cantidad de porcinos se incrementd en un 68.1% de
2011 a 2017, esto es casi 7 veces mas grande que el 10.9% de crecimiento estimado de la
poblacion argentina de 2010 a 2018 dado por la INDEC (40,1 millones a 44,2 millones). Este
importante crecimiento incrementa notablemente la rivalidad entre la competicion en la
industria de la produccién porcina debido a la fomentacion del ingreso de nuevos competidores.

Por ultimo, otro aspecto a considerar es la competencia con la produccion externa, es decir, la
importacion de carne porcina, un tema complejo y muy dindmico. Mundial e histéricamente la
carne porcina es la que mas se produce para el consumo propio del pais, con solo un 5% de la
produccion mundial siendo comercializada internacionalmente. Esto es consecuencia
principalmente de la baja superveniencia de la carne porcina en relacion a la vacuna y aviar.
Actualmente en Argentina, el consumo de carne porcina importada fluctda por debajo del 10%
del consumo local, en 2017 se importaron 38.405 tn de res porcina, un 7% de las 566.276
toneladas de res producidas localmente, como se nota en la Tabla 1.6 (més adelante). Este nivel
de actividad no es muy alto (aunque si es mas alto que el 0,5% de la medida equivalente para
carne aviar), pero el riesgo significativo cae sobre el precio de la carne importada el cual es
muy inferior al local, ain con tarifas a la importacion. El precio exterior es aproximadamente
un 26% a 32% inferior al local y se debe a que los grandes exportadores como USA vy Brasil
gozan de economias de escala gracias a sus mega empresas de produccion porcina.

A su vez, recientemente se aprobd un protocolo sanitario que garantizara la sanidad e inocuidad
de la carne porcina que se importe de los EE. UU., significando que se volveran a importar
cerdos de los EE. UU. El impacto de esta medida es todavia incierto, pero hay distintas
estimaciones, por ejemplo, Juan Ucelli (presidente de la AAPP) estimé que la nueva medida
culminaria en la desaparicion de 2000 establecimientos comerciales porcinos en el pais.

Por otra parte, se pueden mencionar las exportaciones, pero su nivel de actividad es muy bajo
para la Argentina, por lo cual no es muy relevante. Segun el Ministerio de Agroindustria, en
2017 se exportaron menos de un 3% de la produccion local. Mas detalles sobre la cantidad de
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toneladas exportadas e importadas se pueden ver en la Tabla 1.6. En general se mantienen
ciertos niveles de negocio internacional Unicamente para mantener abiertos estos mercados
internacionales poder responder ante eventualidades sacando carne porcina del mercado local
y no causando una baja generalizada de precios locales.

Afo | Consumo (tn res) | Produccion (tn res) | Importacion (tn res) | Exportacion (tn res)
2013 426.806 416.442 16.794 6.430
2014 443.386 442.025 8.929 7.568
2015 487.323 484.199 12.279 8.316
2016 555.022 522.428 27.642 11.904
2017 610.423 566.276 38.405 15.780

Tabla 1.6: detalle de consumo y oferta.

Para concluir se puede apreciar un grado de rivalidad entre los competidores muy alto, en
especial entre los muchos productores chicos a medianos. Su bajo poder de diferenciacién, tanto
en el producto como en los procesos productivos y el crecimiento del mercado fomentan el
incremento de la rivalidad en la competencia. A su vez, las importaciones y los eventuales
cambios a las regulaciones que conciernen a dichas importaciones significan un potencial riesgo
que podria incrementar el nivel de competencia aun mas, introduciendo al mercado a
productores externos de enorme magnitud que ofrecen precios muy bajos.
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Analisis de Mercado

El Ministerio de Agroindustria facilita los datos historicos que componen la industria porcina
en el pais; se detallan a continuacion en una tabla:

(KgHab.fafio)
1992 1.845.656 159.693 29.678 sid 107 sid 189.264 565
1993 2079.397 1798.918 33303 sid 3364 s/d 209.857 6,19
1994 2118.234 183.278 33.170 sid 4.821 sid 205.907 599
1995 2245753 207.395 28.577 83.648 8721 9384 225.384 6,48
1996 1.905.000 176.000 48.761 119.030 5.737 5.853 218.970 622
1997 1.740.000 160.000 57.388 145.904 2518 2.428 214,852 6,03
1998 2.100.000 189.800 71.174 143.488 2.005 2160 258.993 7,19
1999 2500.711 222.448 66.241 117.831 2.920 2.446 285.766 7.85
2000 2525518 223.000 67.824 120.240 2838 2461 288.006 7.83
2001 2455.451 212558 61.709 101.799 1.605 1.702 272.662 7.4
2002 1.989.865 171.000 17.125 23.158 1.126 695 186.999 458
2003 1.812.927 158.310 44688 52.551 280 a70 202.025 533
2004 2148.509 185.300 36.270 55773 1,633 1.758 219.937 5,75
2005 2470.124 215.496 26.453 48.939 1.798 3013 240.151 6,22
2006 2023388 262173 27.053 49.074 1.944 2269 287.282 7,37
2007 3.200.115 276.116 38.773 71.374 2.236 4.785 310.507 7.54
2008 3.153.829 274.248 35.058 90.671 3.828 7.200 305.157 762
2009 3.338.759 288.853 35.856 78.124 5.287 9.469 319.422 7.96
2010 3234133 279.102 48.080 133.048 3.903 6.747 323279 8,06
2011 3433.378 300.663 54.973 164.502 5377 8124 350.370 8,64
2012 2818758 331.000 30.604 102.815 6.968 12.782 354.636 8,56
2013 4.B05.488 416.442 16.7%4 62.360 6.430 11.452 426 806 104
2014 5110.083 442.025 8.929 B.031 7.568 11.880 443388 10.65
2015 5523715 484.198 12279 37.604 8.316 4543 487.323 11,43
2016 5.986.561 522.428 27.642 76.301 11.904 13.505 585.022 12,88
2017 5425218 566.276 38.405 117.847 15.780 20.320 510423 14,05

Figura 1.19: datos productivos del pais 1992-2017.

Como se puede observar, hay datos interesantes para formular un modelo de regresion que
permita proyectar el consumo y la demanda futura. Se procede a efectuar un analisis
econometrico.
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Modelo de Demanda

La variable que se estudia en este apartado es el consumo (en tn.) de carne porcina en Argentina.
Para la estimacion de esta variable a futuro, inicialmente se procede a obtener un modelo de
regresion que explique el consumo per cépita del mercado argentino, y a partir de este valor y
estimaciones futuras de crecimiento poblacional, predecir el consumo total en toneladas.

El primer paso para obtener el modelo es la definicion de las variables a utilizar en las pruebas.
Para entender qué variables utilizar como explicativas se debe considerar que factores influyen
en la mente del consumidor final de cerdo a la hora de elegir la carne:

e Precios: todo comprador realiza decisiones de compra basado en los precios de los
productos y de sus posibles sustitutos. En esta categoria entran los precios de la carne
vacuna, el pollo y el cerdo.

e Poder adquisitivo: ciertos productos solamente se consumen cuando el poder
adquisitivo individual del comprador es lo suficientemente alto. La forma de estudiar
este inciso es el PBI per cépita.

e Consumo de los sustitutos: ademas de considerar el precio de los sustitutos es prudente
considerar su consumo total, ya que puede existir un cambio de costumbres de consumo
que escape al precio. Se incluyen en esta parte los consumos per cépita de pollo y carne
vacuna.

Se decidio que para explicar el consumo per capita de cerdo en el pais se hagan pruebas de
modelos con las siguientes 6 variables:

X1: Precio Porcino ($'18/kg)

X2: Precio Bovino ($'18/kg)

X3: Precio Pollo Mayorista ($'18/kg)

X4: PBI per capita (U$S per capita)

X5:  Consumo Pollo (kg per cépita anuales)
X6: Consumo Bovino (kg per cépita anuales)

La informacién utilizada se comprende de datos desde el afio 2005 hasta el 2017. La
informacion anterior a estos afios no se encuentra disponible para algunas de las variables, y
adicionalmente el mercado de consumo de los primeros afios del siglo se encontraba muy
afectado por la situacién econdémica del pais. La influencia de ciertos factores de la crisis del
2001 distorsiono a los valores del consumo y no serian del todo aplicables para explicar el
mercado en la actualidad. Se construyo la siguiente Tabla 1.7:
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Consumo Precio Pollo
Porcino (kg | Precio Porcino | Precio Bovino Mayarista Consumo Pallo | Consumao Bovino
p/c) ($18/kg) ($18/kg) ($18/kg) PBI (USS plc) (kg p/c) (kg pic) Afio

6,220 36,44 32,28 36,01 5,164 27,74 61,80 2005
7,370 32,99 32,08 32,34 5,976 2891 65,10 2006
7,688 28,69 2921 30,78 7,316 47 69,40 2007
7,672 27.05 28,65 26,55 9,147 33,38 68,90 2008
7,983 233 25,05 24,91 8,338 34,39 68,70 2009
8,064 27,72 34,79 21,85 10,413 38,68 5710 2010
8.640 26,39 37.56 20,03 12,788 40,10 85,20 2011
8,550 25,29 32,39 23,26 13,890 39,52 58,00 2012
10,388 22 67 28,75 24,69 14,489 40,48 62,00 2013
10,655 23,75 32,59 26,62 13,209 4575 57,60 2014
11,432 21,67 30,31 22,96 14,895 43.78 58,60 2015
12.877 19.26 32,91 25,61 12,709 44,05 55,80 2016
14,050 19.45 29.44 20,71 12,118 44 40 57,20 2017

Tabla 1.7: input para las iteraciones de regresion lineal.

Se utilizé una planilla de Excel para comparar todas las regresiones posibles con las 6 variables.
Una vez que fueron ordenadas por su PRESS y descartadas las que tenian un determinante muy
bajo o0 un C, muy alto, se procedio a realizar ensayos de hipdtesis con los mejores modelos.
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Modelo R” | s’ |DET| =5/ PRESS p | G,
X1 X3 X6 08767| 0,8902] 03134] 10228] 14,846 4] 21437
X1 X2 X3 X6 0,8802| 09732 12.419| 20,804 5| 39416
X1 X3 X5 X6 0,877| 0,9987 12,856| 2202 5| 4,1239
X1 X6 0.805| 1,2668 14,349| 2275 3| 42949
X1 X3 X4 X6 0.8902| 08918 13,291| 23135 5| 33613
X1 X3 0.7647| 15291| 0,4365| 13.666| 24041 3| 66332
X1 X3 X5 0,8381| 1,1686 12,769| 24291 4| 43773
X1 X2 X6 08263| 1.2541| 01813| 14,375| 24542 4| 50635
X1 X4 X6 08382| 1,1684| 01994| 14.703| 24,859 4| 43757
X5 0,7192| 16588 1| 14.335| 25317 2| 7.2691
X1 X2 X3 0.8306| 1.2229| 03076| 13.932| 25549 4| 48134
X1 0.7443| 15105 1| 14.912| 25685 2| 58149
X1 X5 X6 0,8052| 1,4066 [JOIIBNE 15.648| 25696 4| 62872
X2 X5 07658| 15219| 09639| 15519| 26,078 3| 65698
X1 X5 0.7868| 1.3856| 02572| 15471| 26,253 3| 53544
X1 X2 X4 X6 0.8534| 11005 | 14582| 26969 5| 54915
X2 X5 X6 07942| 14855 0.126| 15657| 26,978 4| 69207
X5 X6 07283| 17654| 04767| 15812| 27,507 3| 87402
X1 X4 X5 X6 0,8472| 12413 16,378| 27,652 5| 58542
X2 X4 X5 0.8066| 1.3966| 0,1647| 15648| 28022 4| 62074
X1 X4 X5 0,8308| 12218 16,24| 28075 4| 48043
X1 X2 X3 X5 0,8447| 12616 14,622| 28203 5| 59987
X4 X5 0,7612| 1,5514| 0,1709| 15,744| 28265 3| 6,8328
X1 X2 X5 X6 0,8263| 14108 15,685 28282 5| 7.0633
| X2 X4 X5 X6 0.829| 1389 16,891| 29,393 5| 6,9079
X1X2X4X5X6 | 08632] 12701 16,39| 29986 6| 6927
X4 X5 X6 0.772| 1,6464 16,834| 30,006 4| 82119
X1 X2 07665 15175| 09485 16.32| 31,729 3| 65298
X2 X3 X5 0,785| 1,5524| 04052| 14,859| 31,876 4| 74573
X1 X2 X5 0,7871 1,5359- 17,537| 32,354 4| 7,3332
X1 X3 X4 X5 0,8602| 11352 14,891| 3291 5| 50076
X2 X6 06998| 19506 04888| 17.628| 33,589 3| 10,392
X3 X5 07394| 1693| 04205| 15188| 33,741 3| 8,0053
X3 X5 X6 0,7499| 18053 02| 15068| 35476 4| 9487
X1 X3 X4 07716| 16488| 01328| 15678| 35827 4| 82309
X1 X4 0,7444| 16607| 03782| 16991| 35831 3| 7.8071
X1 X2 X4 X5 0,8309 1,3?:35_ 18,594| 36,001 5| 67992

Tabla 1.8: resultados de ajuste y otros indicadores para todas las regresiones posibles.

El modelo elegido explica al consumo per capita como una funcién del precio porcino, el precio
del pollo y el consumo bovino, con un R? de 88%:
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Figura 1.20: pardmetros de la regresion y analisis de varianza para el modelo elegido.
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Figura 1.21: consumo per cépita real y de regresién para los datos.
Proyeccion del Precio del Cerdo

El siguiente paso para estudiar la demanda a futuro del cerdo es analizar las proyecciones de
las 3 variables de la regresion. La primera a estudiar es el precio del cerdo en Argentina. Para
esto, se llevard a cabo una realizacion del método de Mean Reversion, el cual es apto para
proyectar precios de productos poco diferenciables (‘“commodities”).

El principio de Mean Reversion contempla que los precios tienden a la media historica.
Utilizando los datos de precios de 1992-2017 se obtuvo el siguiente resultado:
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Figura 1.22: proyeccion Mean Reversion para el Precio Porcino ($’18/kg).

Es importante notar que esta proyeccion no contempla la apertura de importaciones informada
en abril de 2018, ya que la misma modificaria los precios futuros en el pais. Para ese caso, se
estimo6 que los precios caerian un 32% a partir de 2018 (basado en la diferencia de precios
Argentina-Internacional del afio 2017), teniendo un impacto casi inmediato en el mercado. La
comparacion de ambas posibilidades se muestra a continuacion:

Precio Porcino
Precio Porcino ($18/kg) con
Ao (518/kg) importaciones abiertas
2005 36,44 36,44
2006 32,99 32,99
2007 28.69 28.69
2008 27.05 27.05
2009 23,31 2331
2010 27.72 27.72
2011 26,39 26,39
2012 2529 25.29
2013 2257 2257
2014 23.75 2375
2015 21.67 21,67
2016 19,26 19,26
2017 19,45 19,45
2018 21.20 14,42
2019 2273 15,46
2020 24.07 16,37
2021 25 25 17 17
2022 2627 17,87
2023 2717 18,48
2024 27.95 19,01
2025 28.64 19,48
2026 2924 19,88
2027 29.76 20.24

Tabla 1.9: precios proyectados con y sin apertura de importaciones.
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Proyeccion del Precio del Pollo

De manera analoga se estudié la evolucion de precios del pollo mayorista, otra de las variables
de la regresion. Utilizando nuevamente Mean Reversion se obtuvieron los siguientes valores:
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Figura 1.23: proyeccion Mean Reversion para el Precio del Pollo ($’18/kg).
Proyeccion del Consumo Bovino

Finalmente, el consumo bovino es mas dificil de predecir, pero se observa una tendencia lineal
en caida en el mercado argentino. Proyectando la misma hasta 2027 se llega a un valor de unos
47 kg/capita, y se asumira esta caida lineal para las proyecciones de consumo porcino, como se
refleja en las Tablas 1.10 y 1.11.

Proyeccion de Consumo Per Capita Porcino

Con las tres proyecciones de las variables mencionadas se corrio la regresion para estimar el
consumo de los préximos 10 afios:
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PROYECCIONES con precio local
Precio Pollo | Consumo Consumo
Precio Porcino | Mayaorista | Bovine (kg | Porcino (kg
Adio (F18/kg) (§18/kg) plc) p'c)

2005 36.44 36.01 61,80 6.220
2006 32,99 32,34 65,10 7.370
2007 28,69 30,78 69,40 7.588
2008 27,05 26,55 68,90 7.672
2009 23,31 24,91 68,70 7.983
2010 27,72 21,85 57,10 8.064
2011 26,39 20,03 55,20 8.640
2012 25,29 23,26 58,00 8.550
2013 22,57 24,69 62,00 10,388
2014 23,75 26,62 57,60 10.655
2015 21,67 22,96 58,60 11.432
2016 19.26 25,61 55,80 12,877
2017 19.45 20,71 57,20 14.050
2018 21,20 21,66 54,89 11.766
2019 22,73 22,49 53,99 11.359
2020 24,07 23,21 53,09 11.022
2021 25,25 23,84 52,19 10.746
2022 26,27 24,38 51,29 10.523
2023 2717 24,85 50,39 10,348
2024 27,95 25,25 49,49 10,213
2025 28,64 25,61 48,59 10.115
2026 29,24 25,91 47,69 10.049
2027 29,76 26,18 46,79 10.011

PROYECCIONES con precio internacional

Precio Pollo | Consumo Consumo
Precio Porcino | Mayorista | Bovino (kg | Porcino (kg
Afio ($18/kg) ($18/kg) plc) plc)

2005 36,44 36.01 61,80 6.220)
2006 32,99 32,34 65,10 7.3704
2007 28,69 30,78 69,40 7.388]
2008 27,05 26,55 68,90 7672}
2009 23,31 24.91 68,70 7.983)
2010 21,72 21.85 57,10 8.064]
2011 26,39 20,03 55,20 8.640§
2012 25,29 23.26 58,00 8.550)
2013 22,57 24,69 62,00 10,388]
2014 23,75 26,62 57,60 10,655
2015 21,67 22,96 58,60 11,432
2016 19,26 25.61 55,80 12,877
2017 19,45 20.71 57,20 14,050]
2018 14,42 21,66 54,89 15,099
2019 15,46 22,49 53,99 14,933]
2020 16,37 23.21 53,09 14,807]
2021 17,17 23.84 52,19 14,715
2022 17,87 24,38 51,29 14,654
2023 18,48 24.85 50,39 14,619)
2024 19,01 25,25 49.49 14,608]
2025 19,48 25.61 48.59 14.618]
2026 19,88 2591 47.69 14,646]

2027

20,24

26.18

46.79

14,690

Tablas 1.10 y 1.11: proyecciones de consumo porcino a partir de la regresion y las
proyecciones anteriores.
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Figura 1.24: proyecciones de consumo porcino a partir de la regresion y las proyecciones
anteriores.

Proyeccion de Consumo Total

Una vez pronosticado el consumo per capita hasta 2027, se combinara al mismo con las
predicciones de crecimiento poblacional para estimar el consumo total del mercado argentino
a 10 afos, es decir, la demanda total.
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Tablas 1.12 y 1.13: proyecciones de consumo porcino total a partir las proyecciones
anteriores y las proyecciones de poblacion del INDEC.
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Figura 1.25: proyecciones de consumo porcino total a partir las proyecciones anteriores y las
proyecciones de poblacion del INDEC.

Notas sobre la Proyeccion

Para considerar valida la proyeccion anterior se consideran algunos supuestos, sin los cuales
cambiaria la regresién y los valores proyectados.

Estudio de Mercado

Los precios porcinos y del pollo se comportan como un commodity, y por lo tanto se
analizan con mean reversion: es posible que la evolucion del precio del cerdo no
responda a este comportamiento, por lo tanto, la suba de precios que pronostica la mean
reversion puede no materializarse a futuro, llevando a un consumo mas elevado.
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e Al abrir importaciones el impacto del precio internacional se hace visible a partir de
2018: no se conoce como impactara la apertura de importaciones al mercado argentino.
Si se tiene en cuenta lo dicho por algunas asociaciones de productores el impacto del
precio seria inmediato. Pero si el mismo fuera a tardar unos afios en manifestarse el
consumo probablemente seria méas bajo.

e No se toman en cuenta los “habitos de consumo”: muchas predicciones sobre el
consumo porcino dicen que el mismo crecera por un cambio en los habitos de consumo
del mercado argentino. Este concepto es dificil de cuantificar, y por lo tanto no se tomo
en cuenta a la hora de realizar la regresion. Si se fuera a incorporar cuantitativamente al
modelo, probablemente se veria un consumo mas elevado.
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Series de Tiempo y Estacionalidad

Se realiz6 un andlisis de la estacionalidad en el consumo de carne porcina per capita en
Argentina entre 2012 y la actualidad para profundizar sobre el entendimiento del
comportamiento del consumo de carne porcina en Argentina. Durante el primer trimestre se
observa una disminucién del 5% del consumo respecto de la media, mientras que en el segundo
trimestre hay un incremento del 4% por encima de la misma. Los valores durante los Gltimos
dos trimestres reflejan un consumo promedio similar al de la media anual.

Consumo anual per capita (kg)

—fe— CONSUMS w—CNEALE) s Pronostico seesees Linear (Consumo)

15,00

14,00

12,00

11,00

10,00

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 1.26: estacionalidad y la tendencia en el consumo anual per céapita en Argentina.

Para obtener la estacionalidad se utilizaron medias moviles centradas de cuatro trimestres. De
esta manera se obtuvieron las componentes estacionales de cada trimestre para luego promediar
a lo largo de los 6 afios. Asi se obtuvo para el primer, segundo, tercer y cuarto trimestre una
estacionalidad de 0,95, 1,04, 1,01 y 1 respectivamente.
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Ano Cuarto Consumo t MA({4) CMA(4) St, It St Desestacionalizado Tt Pronostico
2012 1 d 7,76 1 0,95 8,14 8,41 8,01
2 i 8,34 2 1,04 8,03 8,65 8,98
3 v 8,91 3 8,55 8,76 1,02 1,01 8,79 8,90 9,03
4 " 9,19 4 8,98 9,27 0,99 1,00 9,21 9,15 9,13
2013 1 " 9,48 5 9,57 9,80 0,97 0,95 9,94 9,40 8,96
2 " 10,71 6 10,03 10,21 1,05 1,04 10,31 9,64 10,01
3 E 10,76 7 10,39 10,45 1,03 1,01 10,61 9,89 10,03
4 i 10,61 8 10,50 10,55 1,01 1,00 10,63 10,14 10,12
2014 1 " 9,94 9 10,60 10,61 0,94 0,95 10,42 10,35 9,90
2 i 11,10 10 10,62 10,62 1,04 1,04 10,69 10,63 11,04
3 " 10,85 11 10,62 10,62 1,02 1,01 10,70 10,88 11,03
4 " 10,61 12 10,62 10,71 0,99 1,00 10,63 11,13 11,11
2015 1 I 9,94 13 10,79 10,90 0,91 0,95 10,42 11,38 10,84
2 il 11,77 14 11,00 11,17 1,05 1,04 11,34 11,62 12,06
3 v 11,69 15 11,33 11,56 1,01 1,01 11,53 11,87 12,04
4 i 11,93 16 11,79 11,91 1,00 1,00 11,95 12,12 12,10
2016 1 P 1,77 17 12,02 12,13 0,97 0,95 12,35 12,36 11,79
2 " 12,70 18 12,25 12,39 1,02 1,04 12,23 12,61 13,09
3 3 12,58 19 12,54 12,72 0,99 1,01 12,41 12,86 13,04
4 i 13,10 20 12,90 13,08 1,00 1,00 13,12 13,11 13,08
2017 1 r 13,23 21 13,26 13,48 0,98 0,95 13,88 13,35 12,73
2 i 14,13 22 13,70 13,88 1,02 1,04 13,61 13,60 14,12
3 " 14,35 23 14,05 14,12 1,02 1,01 14,15 13,85 14,04
4 " 14,49 24 14,20 1,00 14,52 14,10 14,07
2018 1 " 13,32 25 0,95 14,50 14,34 13,67
2 26 1,04 14,59 15,15
3 27 1,01 14,84 15,05
4 28 1,00 15,09 15,06
2019 1 29 0,95 15,33 14,62
2 30 1,04 15,58 16,17
3 31 1,01 15,83 16,05
4 32 1,00 16,07 16,05

Tabla 1.14: modelo pronosticado mediante las componentes tendenciales Tt y las
componentes estacionales St.
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Oferta Actual e Impacto de la Apertura de las Importaciones

A continuacion, se analizara el impacto en la oferta de cerdos del pais el acuerdo realizado con
EE. UU para la importacion de cerdos.

En el afio 2017 los productores locales obtuvieron 566 mil toneladas de res con hueso (Q1 de
la Figura 1.27, al precio local que en 2017 fue 19,45 pesos). Ademas, se importaron,
principalmente de Brasil y Dinamarca, 38 mil toneladas. También hubo exportaciones de 3.3
mil toneladas respectivamente.

La produccidn local se encuentra en crecimiento como respuesta a un aumento significativo en
la demanda de productos porcinos, aumentando un 70% en los ultimos 5 afios. Las
importaciones provenientes de Brasil y Dinamarca también aumentaron en el mismo periodo
un 50%.

De todas maneras, ante un panorama tan prometedor para el productor local, surgié EE. UU.
como nuevo competidor. La entrada del producto estadounidense se presenta como un resultado
de las negociaciones entre ambos paises a cambio de la exportacion de limones, y otros
productos nacionales. Si bien el protocolo ain no se ha discutido, los productores americanos
hablan de un negocio inicial de 10 millones de ddlares anuales y un répido crecimiento en los
afios posteriores.

Con respecto a la importacion actual, el gobierno argentino decidi6 en 2016 insertar un cupo
de 4.500 toneladas mensuales para las importaciones de los productos porcinos provenientes de
Brasil. Por otra parte, el precio internacional por kilo de res con hueso, muy similar para EE.
UU vy Brasil, estad un 32% por debajo del precio local (el mismo corresponde al precio CIF en
los gréficos inferiores). Esta diferencia provoca un aumento aproximado de 190.000 toneladas
en la cantidad demandada por la poblacién local, segun la regresion propuesta en el Modelo de
Demanda del inciso anterior de este trabajo.

Si se tiene en cuenta la cantidad importada en 2017 de Brasil y Dinamarca al precio CIF y que
ademas el gobierno nacional quiere relajar las medidas proteccionistas impuestas en las décadas
anteriores, hay un amplio margen para alcanzar el equilibrio y cubrir la demanda insatisfecha.
Este es el segmento del mercado en el que quiere enfocarse EE. UU.
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Figura 1.27: curvas de oferta y demanda sin comercio con EE. UU.
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Figura 1.28: curvas de oferta y demanda con comercio con EE. UU.

Al realizar un analisis cualitativo de los graficos, con la insercion de EE. UU. en el mercado
local se observa una disminucion en el precio local de carne porcina, lo que se traduce en una
reduccion en la cantidad producida en el pais. Esto se debe a la imposibilidad por parte de los
productores argentinos de menor economia de escala a competir con el precio internacional.
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Por consiguiente, existe una cantidad mayor de importaciones que termina reemplazando un
segmento de productores locales. Segun el presidente de la Asociacion Argentina de
Productores Porcinos, Juan Uccelli, 2000 establecimientos productivos comerciales del pais
deberan cerrar por esta razon.
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Figura 1.29: pérdidas en la produccion local por comercio con EE. UU
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FODA

Un analisis FODA permite comprender las caracteristicas diferenciales (Fortalezas vy
Debilidades) del proyecto en relacion al entorno (Oportunidades y Amenazas) en el que se
desarrollara. De esta manera, permiten elaborar estrategias que potencian las fuerzas para
aprovechar oportunidades, y estrategias que trabajan sobre disminuir las debilidades para que
estas no sean amplificadas ante amenazas. Para comenzar se presenta el siguiente FODA (Tabla
1.15) que se construyd a base del extenso andlisis realizado hasta este punto. Luego se analizan
estas Fortalezas, Debilidades, Oportunidades y Amenazas para desarrollar estrategias acordes
(de avance, defensa y demas).

Fortalezas Debilidades

e Tamafio grande del establecimiento e Costos altos (fletes, energia, etc.) e
(mayor eficiencia, menores costos, ineficiencia (20
etc.). capones/madre/afio),

e Condiciones agroecoldgicas propicias principalmente en comparacion a
para la crianza de cerdos. productores externos.

e Genética y tecnologia de alto nivel. e Muy bajo valor agregado y muy

e Cercania a productores regionales bajo nivel diferenciacion del
(Salta) de los insumos principales. producto.

e Lejania a puertos principales: e Lejania a puertos principales: altos
incremente el precio de productos costos para transportar los
competidores importados. productos a los puertos.

e Cercania a paises limitrofes: menores
costos de transporte al exportar.

Oportunidades Amenazas
e Mayor apertura de las importaciones: e Mayor apertura de las
aumento del consumo a base de una importaciones: aumento de
baja de precios. competencia contra productos de
e Consumo local alto y en aumento. menor precio.
e Consumo mundial muy alto. e Situacion social, politicay
e Competencia regional (Salta) econdmica complicada: altos
compuesta mayoritariamente por intereses, alta carga tributaria,
establecimientos pequefios y volatilidad, incertidumbre, etc.
medianos. e Presencia de sustitutos con buen
desempefio, principalmente el
pollo.

e Alto poder de negociacion de los
clientes regionales (Salta).

Tabla 1.15: andlisis FODA del proyecto.

La industria porcina Argentina se encuentra en unos meses y en un pais de mucha turbulencia
e incertidumbre. Es dificil, o imposible, predecir con exactitud los cambios que ocurriran y sus
efectos sobre la industria, tal como se ve ejemplificado en el FODA la mayor apertura a
importacion de carne porcina (abriendo la importacion a carne porcina de los EE. UU.) puede
ser tanto una oportunidad como amenaza. Lo mejor que se puede hacer es analizar las posibles
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oportunidades y amenazas, e idear estrategias para abordar dichas oportunidades y amenazas
de la mejora manera dadas las fuerzas y debilidades internas del proyecto.

Para empezar, ante la mayor apertura de las importaciones se produce la amenaza de la entrada
de carne porcina norteamericana de muy bajo precio. Esta amenaza se hace mas peligrosa a
base de las debilidades mencionadas previamente, como los altos costos de produccion e
ineficiencias productivas en relacion a la produccion externa. Es importante que se busquen
maneras de disminuir estas debilidades, al menos en mayor proporcion a la competencia local,
para sobrevivir la entrada de la importacion a costa de la desaparicion de los otros productores
locales de menor eficiencia. A su vez, se tiene que intentar mitigar la debilidad relacionada con
la poca diferenciacion del producto en relacién a la carne importada. Si se logra diferenciar la
carne local de la importada, por ejemplo, mediante una mejor calidad, diferenciacion entre carne
fresca y congelada, al explicitar el origen de la carne en los productos de consumo final (en
general el consumidor final prefiere carne local), se podria disminuir la amenaza creada por la
entrada de carne porcina extrajera de menor precio. También hay que tomar en consideracion
que la fortaleza de estar lejos de los puertos principales mitiga parcialmente la amenaza de las
importaciones mediante un incremento de su precio asociado a costos de transporte.

Por otra parte, ante la misma situacion, la apertura de las importaciones puede producir una
oportunidad al crear un incremento significativo en la demanda de carne porcina en Argentina
como consecuencia de una disminucién del precio. Es crucial crear una sinergia entre las
oportunidades y las fortalezas mencionadas para poder capturar una buena porcion de este
incremento de consumo. Para empezar, el tamafio grande del establecimiento y la composicién
de la competicion en Salta (mayoritariamente pequefios a medianos, los cuales son el 90% de
los establecimientos y contienen el 60% de los porcinos, en Salta) son fortalezas y
oportunidades que facilitan la apropiacion de una mayor proporcion del incremento en la
demanda y que permiten sobrevivir a la entrada de la carne externa a costa de la desaparicion
de una gran parte de esta competencia local. Esto significa menor competencia local y mayor
consumo disponible para capturar. A su vez, también tiene que aprovechar al maximo otras
fortalezas como las condiciones agroecoldgicas propicias para la crianza de cerdos, la genética
y la tecnologia de alto nivel, para subir la produccién al maximo posible, bajar los costos y asi
poder competir en una dindmica industria de carne porcina.

Otros aspectos a tomar en cuenta incluyen la oportunidad de exportar parte de la produccion
(siempre y cuando baje el precio de la carne porcina producida localmente) y la amenaza
producida por el alto poder de negociacién de los clientes en la region. Otra vez, las
oportunidades y amenazas siempre se tienen que analizar en concordancia a las fuerzas y
debilidades del proyecto. Por ejemplo, la oportunidad mencionada se podria encarar utilizando
las fortalezas como la cercania a paises limitrofes y las ventajas productivas argentinas en
cuanto a carne porcina (condiciones agroecoldgicas, disponibilidad local de insumos, buena
genética, tecnologia y regulaciones sanitarias, etc.). Por otra parte, la amenaza de que los
clientes utilicen su alto poder de negociacion para manipular los términos de venta hacia su
beneficio se amplifica con la debilidad relacionada a la baja diferenciacion del producto en
cuestion. Por lo tanto, se tienen que planear estrategias para mitigar este tipo de amenazas.
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A base de este analisis general, se formalizaran la oportunidad de negocios, la estrategia
comercial y de distribucion, en los siguientes incisos.
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Oportunidad de Negocio

Si se tiene en cuenta la diferencia de precio actual entre el local y el internacional
(aproximadamente 32%), y analizando al mercado con las curvas mencionadas anteriormente,
se puede pensar que al abrir las importaciones éstas sustituiran entre el 30% y el 50% de la
produccion local. El gréfico a continuacion pretende ilustrar de manera aproximada este
fenémeno.

Consumo Porcino Total (tn)

Oportunidad de negocio

. I

» Demanda insatisfecha

= Produccion local

Figura 1.30: andlisis grafico de la oportunidad de negocio.

Si las importaciones realmente se abren de manera permanente en el afio 2018, se observara un
cambio brusco en el mix de la oferta, con las importaciones pasando a ser un actor principal del
mercado. Sin embargo, al reducirse el precio por la apertura internacional, también se deberia
observar un fuerte aumento en la demanda. La combinacion de estos dos factores produciria a
partir de 2018-2019 una brecha entre la demanda y la suma de la produccién local e
importaciones (las importaciones netas son calculadas como la diferencia entre importacion y
exportacion).

Aparece entonces una interesante oportunidad de negocio: la posibilidad de insertarse en un
mercado con una demanda insatisfecha de casi 100.000 toneladas. Si bien es posible que se
recurra a una mayor importacion para suplir esta demanda, es l6gico pensar que el mercado de
productores argentinos volvera a crecer después de la pronosticada caida. Insertarse en este
mercado en crecimiento permitiria producir con garantias de que todo el producto podra
ubicarse en el mercado actual y futuro sin dificultades.

A su vez, la caida del precio local podria generar la posibilidad adicional de hacer viable la
exportacion. En los Gltimos afios la exportacion estuvo limitada por las diferencias de precio.
Al no ser rentable exportar en comparacion a vender en el mercado interno, los productores que
exportaban lo hacian Unicamente por razones fuera de lo estrictamente econdémico. Sin
embargo, al igualarse los precios en los proximos afios volvera a ser rentable exportar. El
Mercosur permite exportar carne de cerdo sin tarifas impositivas adicionales, y la proximidad

Estudio de Mercado Aiani, Merdinger, Huberman, Jurgens, Ogue 43



CRIADERO DE PORCINOS EN LA PROVINCIA DE SALTA

de la provincia de Salta a paises limitrofes como Chile o Bolivia permite pensar en la posibilidad
de vender en estos mercados con una ventaja competitiva interesante.
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Estrategia Comercial

Participacion en el Mercado Objetivo

El proyecto tiene como objetivo poder aprovechar la oportunidad de negocio que aparecera en
los proximos afios, siendo competitivos frente a productores internacionales. Por lo tanto,
basado en el andlisis de costos ya explicado, se entrard al mercado como un establecimiento
grande, con un minimo de 200 madres. Un establecimiento con 200 madres produciria unos
4100 capones por afiol. Con un peso aproximado de 100 kg por capdn, esto se traduciria en una
produccién de 410 toneladas anuales.

La produccion de la provincia de Salta en 2017 fue de 75000 cabezas faenadas, por lo que
nuestro establecimiento representaria un 5,5% de la produccion de la provincia. Si se estima
que la produccién local caera por la influencia de las importaciones, entonces la participacion
porcentual seria mayor a este nimero. Sin embargo, la ciudad de Salta se encuentra lejos de los
puertos con movimiento agricola mas grandes del pais (por ejemplo, a unos 1500 km de Buenos
Aires y 1200 km de Rosario). Es decir, los precios de transportar la mercaderia hasta Salta y el
resto del noroeste argentino aumentan el precio del cerdo importado ingresado por estos grandes
puertos considerablemente. Esto lleva a suponer que el impacto de la influencia de las
importaciones en la produccién saltefia serd menor que en el promedio del pais.

En conclusion, no se puede saber exactamente qué proporcién del mercado cubrira el
establecimiento considerado en este proyecto, ya que el mismo se encuentra en una
transformacion violenta. lgualmente, tomando en cuenta las estimaciones de caida de
produccidn local ya explicadas, es posible predecir que representaria entre el 6 y el 10% de la
produccién de la provincia de Salta.

Canales y Estrategias de Distribucion

La poblacion del noroeste argentino representa aproximadamente al 10% del total del pais
(segun el censo del 2010). Es decir, del aumento proyectado de 100.000 tn de consumo porcino
anual (a 10 afios) en el pais, se puede asumir que aproximadamente 10.000 tn se adjudicaran a
la region. Teniendo estos nimeros en cuenta es coherente predecir que la produccién de 410
toneladas anuales puede ser vendida integramente al mercado regional, aprovechando las
distancias reducidas de transporte.

La estrategia de distribucion con la que se entrard al mercado es la de vender la totalidad de la
produccion a un conglomerado de frigorificos de la regién (Industrias Frigorificas Norte Grande
S.A)). El cliente tiene una variedad de frigorificos, plantas y carnicerias en todo el noroeste
argentino, con sede central en la ciudad de Salta. La distribucion se realiza por los canales del
cliente, y el costo es cubierto por el mismo. Es decir, el cliente retira los capones por el criadero
y se encarga de su transporte al siguiente paso de la cadena.

El cliente recientemente construyd una nueva planta frigorifica que tiene una capacidad de
faena de méas de 175.000 cabezas anuales. A su vez, los primeros contactos con la empresa

! Datos de ingenieria de la empresa en Salta (20.5 capones por madre, por afio)
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confirmaron que no existiria una restriccion maxima de cuanto producto aceptarian comprar,
garantizando que la totalidad de la produccion del establecimiento pueda ser vendida a este
unico cliente.

Si en algin momento fueran a cambiar los requerimientos del cliente, o surgiera un potencial
frigorifico con mayores beneficios, se podra revisar la estrategia propuesta y reestructurar la
cadena de distribucion.
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Estudio de Ingenieria
Proceso

Descripcion del Proceso

El proceso a analizar es el de produccion porcina, donde el producto final entregado al cliente
es el capon vivo. El proceso comienza con la gestacion de los cerdos y culmina con la entrega
del animal vivo al frigorifico para que siga con las sucesivas etapas dentro del mercado de carne
porcina. Para una mejor comprension se procede a explicar de manera mas detallada cada parte
del proceso en cuestion.

Una de las primeras etapas a considerar es la que concierne a la maternidad. Se refiere al hecho
de disponer de las madres para luego poder gestar los cerdos que seran vendidos. En la etapa
de maternidad se presenta un ciclo de tres eventos los cuales son: cubricion, gestacion y parto.
Ademas, serd de suma importancia que siempre se encuentre el nimero necesario de madres en
condiciones adecuadas; siendo la vida atil de las madres de 2 a 3 afios, pudiendo realizar
alrededor de 2-2,5 partos/cerda/afio. También hay que incorporar al proceso la reposicion de
cerdas que ya hayan cumplido su vida util, siendo la edad de la cerda de entre 7 y 8 meses
(primera cubricidn fértil).

La inseminacion se realiza de manera artificial para aumentar su eficiencia, utilizando dosis que
se compran a granjas especializadas. En promedio, cada madre necesita de 3 dosis para asegurar
que las mismas tomen. Aun cuando la inseminacion se realiza con esta metodologia, es
necesario que haya ejemplares machos en el criadero para ayudar a la deteccion de los celos de
las madres. Usualmente se necesita solamente 1 macho cada 60-70 madres.

El siguiente punto a relevar es la gestacion del cerdo. La misma tiene lugar en la zona de
gestacion designada, asi como también la posterior lactacién. Este proceso se da entre la
cubricidn y el parto (ciclo de la madre). Suele tener una duracién de 115 dias, con una tasa de
mortalidad de 10-15% y tasa de abortos <1%, obteniéndose en promedio 10-14 efectos
funcionales.

Posteriormente se da la lactacion del cerdo junto con su madre, etapa que insume entre 3y 4
semanas, con una tasa de mortalidad de alrededor del 10-15%. La siguiente parte del proceso
se realiza en la zona de destete. En la misma se lleva a cabo el proceso de destete con una
duracion de entre 5y 7 semanas con una mortalidad que ronda el 3-5%.

Luego el cerdo es llevado al cebo donde se procede al engorde buscando llevarlo al peso
deseado. Los principales insumos que conlleva son: maiz, soja y un nucleo proteico (para la
adecuada alimentacién). Se busca que el peso del capdn llegue a un valor cercano a los 100 kg,
esto demanda 14 a 15 semanas; pero puede variar segun las metas fijadas con el peso del cerdo.
Los cerdos se mantienen en los corrales en el cebo hasta alcanzar el peso requerido, para
posteriormente ser entregados al frigorifico. Durante el proceso de engorde la tasa de mortalidad
se ubica en torno al 1,5-2%.

Se resumen en una tabla a continuacion las distintas caracteristicas productivas mencionadas
previamente, junto con otras de utilidad para la comprension del proceso, con sus valores
medios habituales.
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Caracteristica Productiva Registro Habitual
Primera cubricion fértil (meses) 7-8
Duracion del ciclo sexual (dias) 21+3
Duracion de la gestacion (dias) 114+ 2
Prolificidad (n° de lechones/parto) 10-14
Peso lechon al nacimiento (kg) 1,2-1,4
Duracion de la lactacion (dias) 21-42
Mortalidad lechones en lactacién (%) 10-15
Peso del lechon al destete (kg) 5-8
Intervalo destete-celo (dias) 3-5
Partos/cerda/afio 2,0-2,5
Vida 0til de las madres (afios) 2-3
Reposicion anual de madres (%) 40-50
Peso vivo salida destete-transicion

(kg) 18-22
Mortalidad en destete-transicion (%) 3-5
Peso vivo al matadero (kg) 100-105
Mortalidad en crecimiento y cebo (%) 1-8

Tabla 2.1: Caracteristicas productivas principales con sus correspondientes valores medios
usuales.
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Tambien se muestra a continuacion un diagrama con el flujo caracteristico en el ciclo de
produccidn porcina quedando en evidencia las distintas etapas mencionadas con anterioridad.
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Figura 2.1: Ciclo de produccion porcina.
Eleccion de la Tecnologia

El proceso de produccion porcina es uno con un contenido tecnolégico relativamente bajo. Las
técnicas y procedimientos, asi como los equipos usados, han cambiado muy poco en los ultimos
afios, con la mayoria de los cambios pudiendo venir de las vacunas 0 medicaciones y no de las
tecnologias de los propios establecimientos.

A pesar de esto, cualquier establecimiento porcino eficiente debe tener en cuenta algunas
consideraciones. Los pisos deben ser higiénicos y faciles de limpiar, lo cual se logra con la
utilizacion de materiales plasticos o simplemente plastificando los pisos existentes. A su vez,
todos los bebederos, comederas, soportes y plazas de parto deben ser de acero inoxidable, inerte
y resistente al agua. Tener en cuenta estos aspectos es esencial para reducir la mortalidad de los
cerdos, aumentar la vida Gtil de las instalaciones y mejorar la limpieza en el criadero.
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Para la inseminacion artificial de las madres se compran dosis de semen a proveedores
especializados en genética, utilizando aproximadamente 3 dosis por madre. Las mismas se
aplican mediante el uso de una pipeta plastica descartable; una tecnologia muy simple pero que
requiere mano de obra con mucha experiencia.

Algunos establecimientos incorporan tecnologia algo mas avanzada en el tratamiento de sus
efluentes, dependiendo del destino final que quiera darse a los desperdicios. Esto se analizara
mas adelante en la seccion de “Tratamiento de efluentes™.

La produccion de harinas para la alimentacion de los cerdos se realiza con un molino de
“molienda seca”. El mismo debe ser eléctrico y con capacidad de molienda de mas de 20 tn por
semana (ver balance de linea méas adelante). Las marcas disponibles comercialmente suelen
tener molinos con capacidades de entre 300 a 2000 kg por hora, segun el tamafio de molienda
deseado. Es decir, una moledora eléctrica de este tipo podria cubrir toda la produccion de
harinas operando en horas héabiles durante la semana.

Tanto los granos como las harinas se almacenan en silos. Los silos idealmente son aéreos, de
chapa, y con sellos en todos sus cierres para evitar la entrada de humedad a su interior. La
capacidad de los mismos dependera de la politica de inventarios discutida mas adelante, pero
existen comercialmente silos en gran variedad de tamafos.

Los galpones deben tener un clima controlado, evitando que las temperaturas desciendan por
debajo de 5 grados en invierno, y que no suban demasiado en dias muy calurosos. Se utiliza un
sistema que combina elementos de calefaccion eléctricos (generalmente por resistencia) con
ventilaciones forzadas (ventiladores), para asegurar la aclimatacion en verano y en invierno. Es
especialmente importante evitar que las madres en periodo de gestacidn sean expuestas a un sol
directo o temperaturas muy altas, de manera tal de reducir a valores casi nulos las pérdidas de
embarazos.

Para galpones la altura evaluada en el lay-out posterior, se recomienda colocar un ventilador
cada 40m?. Es decir, 18 en el galpon chico y 26 en el grande. En cada uno de los galpones se
colocara una consola que controla la ventilacion y la calefaccion.

En cuanto a la calefaccion, se busca que la temperatura de los galpones no sea menor a 3°C
durante todo el afio, ya que temperaturas menores pueden amenazar la vida de los cerdos. La
temperatura de la zona donde se va a establecer el criadero raramente baja por debajo de este
valor, pero igualmente seria prudente tener un sistema de control para eventualidades. Se
recomienda un caloventor cada 40m?, para un total de 18 en el galpon chico y 26 en el grande.
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Ingenieria
Balance de Linea y Puesta en Marcha

Para dimensionar de manera adecuada la instalacion y su operacién durante la puesta en marcha
y una vez alcanzado el régimen, es necesario realizar un balanceo de linea que permita entender
los requerimientos de equipamiento, materias primas, instalaciones y mano de obra.

Para su desarrollo se decidio realizar un seguimiento semana a semana de la operacion del
criadero en su totalidad, desde las madres hasta el capon final, por los primeros 2 afios del
proyecto. Cabe notar, que una vez que se alcanza un régimen y la produccion opera en su
capacidad maxima, las capacidades y requerimientos se mantienen constantes en el tiempo.

El primer paso para el balanceo de linea es la definicidn del tamafio de los lotes. A partir de la
entrega de Mercado se dimensiono la cantidad a producir como 4100 capones por afio. Con la
intencion de vender un lote de cerdos por semana, se dividio al valor de produccion deseado
por los sucesivos factores de pérdidas y desperdicios para llegar a que cada lote deberia ser el
producto de algo menos de 8 partos’>. Como no tiene sentido hablar de “fracciones” de
madres/partos, se dimensiono la produccién para 8 partos por semana, llegando a un valor final
de ventas de aproximadamente 4300 capones anuales. Si bien este valor es algo mayor al
anterior, se vio en la entrega de Mercado que existe un margen en la demanda dimensionada, y
no habria problemas en producir 200 unidades mas por afio.

Una consideracion adicional es que la provision de madres no puede ser en cualquier cantidad.
Los lotes minimos de madres enviados por el proveedor son de 20. Si bien lo ideal seria una
puesta en marcha que incorpore 8 madres por semana para no tener que alimentar madres fuera
del ciclo productivo, se optard en vez por ordenar las madres de a 24 (tres lotes) cada tres
semanas. Este numero tiene una importancia adicional porque las madres entran en celo cada
aproximadamente 21 dias, es decir, al tener 24 ejemplares en cada recepcion de madres se
lograra que en promedio 8 de éstas entren en celo cada semana, coincidiendo con el lote
productivo deseado.

El balance de linea completo se muestra en la planilla de célculo adjunta. Se incorporan al
mismo las consideraciones anteriores, con los voliumenes de alimento para cada etapa
detallados. Las pérdidas por muertes que ocurren en cada etapa se simulan como variables
binomiales, utilizando los valores promedio de mortalidad como parametro de la misma. Al
tratarse de capones vivos no se considera un stock de “producto terminado”, llevando como
consecuencia a que la produccion sea equivalente a las ventas.

Resultados

La primera conclusién que se obtiene a partir del balance de linea es el hecho que el sistema
tarda 42 semanas en entrar en un régimen permanente, la misma cantidad de semanas que tarda
en producir la primera venta. Es decir, existe un periodo de tiempo no trivial en el cual el
proyecto crecerd en tamafio y complejidad sin entregar ningun tipo de ventas a cambio.

2 Ver planilla de céalculo adjunta (Balance de linea.xIsx)
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Una vez que el sistema entra en réegimen los requerimientos de todas las materias primas se
mantienen aproximadamente constantes, asi como las ocupaciones de las distintas areas
productivas. Las evoluciones de estos indicadores se observan en las Figuras 2.2, 2.3y 2.4.
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Figura 2.2: evolucion de los requerimientos de soja y maiz.
Requerimientos de nicleo y pellets
1200
1000
800
500
= MU lE0 (k)
P ellets (kg)

1 11 21 31 41 51 &1 71 Bl

[T=]
(=

101

Semana

Figura 2.3: evolucion de los requerimientos de nucleo y pellets.
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Utilizacion de zonas sobre valores en régimen

"
g
100% r "_-'-- R T e S —
! i 4
f‘

¥ J
'f.

s GESTACION

w— PARTER A Madres

VA Lechones

—
-

—

o

w0

1]
1
on
G
4
(e
0
ey
[y

Figura 2.4: utilizacion de las zonas como porcentaje del valor de ocupacion en régimen.

El analisis de los graficos anteriores permite ver que las materias primas que forman parte de

todas las etapas productivas (maiz, soja y nucleo) llegan a su régimen en la semana 41, mientras
que los pellets, que solo son usados en el comienzo de la recria, en la semana 23. Otra

conclusion que se extrae de la Figura 2.4 es el pico de utilizacion de las zonas de gestacion
entre las semanas 16 y 20. Este pico se debe a que los lotes de madres nuevas son distintos a
los lotes de produccion, coincidiendo en esas semanas la entrada de un lote nuevo con la salida
de lactancia de los primeros lotes del sistema. Las variaciones en la utilizacion de las zonas de
recria, engorde y lactancia tienen que ver con la naturaleza aleatoria de las muertes de los cerdos
durante su ciclo de vida, pero se observa gque en ningun caso las oscilaciones son mayores al

5%.
Para los andlisis de layout, suministros, mano de obra y localizacién se requieren los valores de
régimen del sistema, de manera tal de poder trabajar con la dimension correcta del proyecto.

Los valores promedio en régimen se observan a continuacion en la Tabla 2.2, para su posterior

analisis.
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Aspecto Valor
Maiz (kg) 13437,76
Soja (kg) 5622,53
Nucleo (kg) 1082,95
Pellets (kg) 524,42
Gestacion (n° madres) 136
Lactancia/parteria (n°® madres) 32
Lactancia/parteria (n° cerdos) 356
Recria (n° cerdos) 519
Engorde (n° cerdos) 1183
Ventas (n° cerdos) 83

Tabla 2.2: Valores semanales promedio en régimen, obtenidos a partir del balance de linea.
Analisis de Renovacion de Equipos

La renovacion de equipos tiene dos componentes con comportamientos distintos. Por un lado,
la renovacion de las instalaciones, es decir, parteras, corrales, bebederos, molinos, entre otros;
por otro lado, la renovacion de las madres, que no son “equipos” en el sentido tradicional de la
palabra, pero sin embargo son la parte central del proceso productivo en cuestion.

Renovacion de madres

Las madres deben ser renovadas cada 2 o 3 afos, siendo retiradas y vendidas por kg a un precio
menor al de los capones. En promedio, se debe renovar el 40% de las madres cada afio, debiendo
elegirse la forma Optima de realizar la renovacion para evitar aumentar de manera innecesaria
el costo de alimentos. Para el nimero dimensionado de madres (168), la renovacion debe ser
de aproximadamente 70 madres por afio. Considerando que los lotes de madres son de 8, tiene
sentido renovar una cantidad entera de lotes, es decir 72 madres por afio.

La renovacion de madres se puede realizar de dos maneras: solicitando al proveedor madres en
edad reproductiva (10-11 meses), o la forma mas tradicional, solicitando las madres con una
edad de 7-8 meses. La primera alternativa es mas cara, ya que el proveedor entrega madres de
mayor edad, con méas costo de alimento invertido para su crianza. Eligiendo esta alternativa
simplemente se deberan ordenar tres lotes de 24 madres nuevas cada 4 meses, y se incorporaran
inmediatamente al proceso productivo.

La segunda alternativa tiene un costo menor, ya que la alimentacién de los tres meses
adicionales se hace en el propio criadero (a un costo productivo menor que el que cobra el
proveedor por los meses adicionales de alimentacion). Sin embargo, requiere de una
organizacion adicional, ya que conviven por 3 meses en el criadero las madres jovenes con las
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madres en servicio a ser retiradas. Realizando la renovacion de esta forma tiene la ventaja
adicional de que permite un mayor control sobre los celos de las nuevas madres, permitiendo
detectarlos y predecirlos de mejor manera al poder observar a las mismas por 3 ciclos antes de
entrar en servicio. Si la renovacion se hace en 3 lotes de 24, cada lote necesitard 12 semanas de
acondicionamiento antes de entrar en servicio, agregando el equivalente de 864 semanas de
alimentacion de una madre al total anual. Esto es igual a un adicional de 5098 kg de maiz, 3110
kg de soja y 432 kg de nucleo por afio (usando los volimenes de alimentacion de “Recupero”).

Renovacion de instalaciones

Los equipos generalmente tienen poco desgaste, a excepcion de los corrales de engorde y recria
que son los que sufren roturas por el pasar de los capones.

e Los corrales se deben revisar todos los meses, siendo reparados periddicamente y
renovados cuando las reparaciones son irrealizables.

e Seestima que las parteras se deben cambiar cada 5 afios en promedio, pero pueden durar
hasta 10 si no muestran desgaste o roturas considerables.

e Los bebederos y tubos de alimentacion tienen una vida atil similar, al igual que los
molinos.

e Finalmente, los silos de alimentos no deben renovarse a menos que ocurran roturas, se
oxiden partes o haya problemas de funcionamiento.
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Lay-out y Suministros

Lay-out e Instalaciones

Al momento de definir el lay-out la primera consideracion de relevancia a mencionar es el
cuidado de las madres. Las madres, parte vital del proceso productivo, son susceptibles a las
condiciones climaticas; pudiendo un aumento de temperatura ser sumamente perjudicial. Por
ejemplo, como menciond un contacto en la visita de un establecimiento, durante un dia de
verano varias madres quedaron expuestas a la intemperie y al cabo de unos dias se produjeron
abortos masivos de dichas madres. Es por ello que se determina que todo el proceso sea llevado
a cabo en instalaciones cubiertas y climatizadas, evitando la exposicion de las madres. Ademas,
al llevarlo a cabo de esta forma (sistema intensivo) se obtiene un mejor control del proceso,
consiguientemente logrando una mejor eficiencia.

Las instalaciones necesarias estan estrictamente vinculadas a las distintas etapas del proceso.
Se necesitard una zona de gestacion donde estén las madres (con presencia de machos), una
zona de partos donde estaran las madres y sus lechones, la zona de recria de los lechones y la
zona de engorde de los capones. Para la gestacion se emplean corrales para las madres y corrales
para los machos (necesarios para la estimulacion y deteccidn del celo de las madres). En la
zona de partos se debe disponer de una plaza de parto por madre con sus correspondientes crias.
Luego en la recria y el engorde se emplean corrales para los capones.

Con anterioridad se presentaron los valores en régimen del establecimiento (Tabla 2.2). De los
mismos se desprenden los requerimientos por etapa para las instalaciones y equipamiento a
utilizar. Para un correcto funcionamiento se define la utilizacion de equipos con un 10% por
encima del valor de régimen. Al efectuarlo de dicha forma se consigue una mejor respuesta ante
variaciones entre lotes, sin perturbaciones en el proceso general. Asi como también mejora en
el mantenimiento, limpieza y renovacién de equipos en caso de ser necesario. A continuacion,
los valores tabulados de las necesidades por etapa productiva.
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Etapa Valor Equipo

Gestacion 136 madres 16 corrales
32 madres

Parteria 36 plazas de

parto

356 cerdos

Recria 519 cerdos 56 corrales

Engorde 1183 cerdos | 108 corrales

Tabla 2.3: Requerimientos de equipos para proceso productivo.

Para diagramar el lay-out se necesitan especificar las dimensiones ocupadas por los distintos
equipos. Para ello se pasan a describir mejor cdmo sera la disposicion de los equipos antes
especificados, y el espacio requerido por los mismos.

Etapa Equipo Disposicién Espacio Usado
Gestacion 16 corrales 4 filas de 4 corrales 214,50 m?
Parteria 36 plazas 4 salas de 9 plazas 146,88 m?
Recria 56 corrales 4 filas de 14 corrales 171,36 m?
Engorde 108 corrales 4 filas de 27 corrales 1058,40 m?

Tabla 2.4: Espacio utilizado por los equipos.
Equipos y Procesos Auxiliares

Otros aspectos complementarios que son relevantes a ponderar; son los que conciernen al
alimento, el tratamiento de efluentes e instalaciones para el personal.

Se requerird de una planta de alimentos para poder producirlos y utilizarlos en las distintas
etapas. El costo mas relevante en la produccion de los capones es el del alimento, es por ello
que el poseer una planta de alimentos permite una optimizacion en la estructura de costos
asociada y una reduccién de volatilidad. Para la mencionada planta se precisan silos para el
almacenaje y molinos para producir el alimento. Se tendran los silos para almacenar la materia
prima (maiz, soja y ndcleo), los molinos para generar el alimento (los distintos tipos de harina)
y los silos que almacenan el alimento (harina) para abastecer cada region. Si bien en el balance
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se dimensionaron los requerimientos de materia prima usando distintas proporciones de maiz,
nucleo y soja en distintas etapas de gestacion, y en las distintas etapas de recria, en la practica
se suele utilizar una Unica proporcion de harinas para cada parte de la produccion (gestacion,
parteria, recria y engorde). De esta manera, se tendra un silo para cada una de las harinas
mencionadas, mas los silos de granos sin procesar.

Debido a la posibilidad de que algin problema climatico impida la entrega de materia prima en
alguna semana, los silos de materia prima deberian tener la capacidad de almacenar 2 semanas
de produccion. Es decir, unas 26 tn de maiz, 11 tn de soja y 2 tn de nucleo. Como el producto
terminado es un capon vivo, no se considera la posibilidad de un stock tradicional de “producto
terminado”, ya que mantener un capon vivo en el establecimiento (pasado su peso 6ptimo de
venta) reduce su precio y calidad debido a la produccidn excesiva de grasa.

Dadas las caracteristicas del proceso se requiere de poco uso de personal, siendo entonces los
requerimientos de instalaciones bastante exiguo. No obstante, se utilizara a uno de los operarios
para que cumpla la funcién de casero, por lo tanto, se debera disponer de las comodidades
necesarias para que pueda vivir en el establecimiento. Con lo cual se deberd dimensionar una
casa en la cual pueda habitar una persona.

Otros requerimientos del proceso relacionados a la inseminacién artificial (por ejemplo, una
heladera para refrigerar el semen) y la medicacion son de vital importancia; pero no requieren
de grandes espacios para el almacenaje, ni la disposicion. En la misma casa pueden quedar
almacenados los elementos de inseminacion y medicacion comprados, ya que la escala del
criadero no implica manejar volimenes de gran envergadura.

Diseflo de Lay-out

Habiendo quedado expuestas las condiciones a satisfacer para el criadero, el lay-out se define
con dos zonas principales donde queden confinadas las etapas productivas. En el primer galpon
se ubican los corrales y plazas de parto correspondientes a gestacion, parteria y recria; en el
segundo se ubican los corrales de engorde.

En cuanto al alimento, los silos con la harina correspondiente a cada etapa se ubicaran cerca de
gestacion, parteria, recria y engorde; siendo los silos de engorde los de mayor dimension. En
otra posicion se agrupan los silos con la materia prima (maiz, soja y nicleo) junto con el molino
eléctrico. A continuacion, se esquematiza lo mencionado para las distintas etapas productivas,
con los silos para abastecer del alimento correspondientemente. El transporte de las harinas
desde el molino hasta sus respectivos silos se realiza con un tractor con acoplado, que sera
operado por el personal de la planta de alimentos.

El tamafio de los silos de materia prima es el obtenido a partir de un catalogo de la Fabrica
Metalmen para las capacidades detalladas en la parte anterior. Para los silos de harinas de cada
seccion productiva se estimo una capacidad de una semana de alimento, aunque usualmente no
se encuentren llenos a su totalidad. (NOTA: en la Figura 2.5 los silos se muestran fuera de
escala).

Los espacios detallados en las Tablas 2.3 y 2.4 no contemplan los pasillos, por lo que los
tamanos finales de los galpones son mayores a los detallados, y se observan en la Figura 2.5.
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Figura 2.5: Distribucion de los equipos y silos del proceso productivo.
Efluentes Porcinos y Desperdicios
Los efluentes de la produccion porcina estan formados por:

e Residuos liquidos: deyecciones liquidas, agua de bebida y agua de lavado de las
instalaciones.

e Residuos solidos: deyecciones sélidas y restos de alimentos. También forman parte de
los residuos solidos de las explotaciones porcinas, pero en menor cantidad: animales
muertos y placentas.

En cerdos, el volumen total de excretas estd compuesto en un 45% de orina y el restante 55%
de heces, la humedad es cercana al 90% y el contenido de materia seca es proximo al 10%. La
densidad relativa de la excreta fresca es ligeramente mayor a 1, con lo cual se asemeja al agua
en peso. En definitiva, los efluentes porcinos son una mezcla compuesta por deyecciones
solidas y liquidas de los animales junto con restos de ellos, remanentes de agua de los
bebederos, agua de lavado de la explotacién y agua de lluvia.

Los residuos ganaderos pueden resultar contaminantes, principalmente de acuerdo a los
principales parametros:

e Alto contenido en materia organica.

e Alto contenido en macronutrientes (N, P, K) y otros micronutrientes;

e Generacion de compuestos facilmente volatilizables (amonio) y gases como amoniaco,
metano, y 0xido nitroso; y

e Presencia de metales pesados (principalmente cobre) y pesticidas.

En el presente caso de efluentes, se trata de un material no estéril, que contiene niveles de
nitrégeno (N), fosforo (P), potasio (K), calcio (Ca), magnesio (Mg) y sodio (Na). También
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contiene micronutrientes como hierro (Fe), cinc (Zn), cobre (Cu) y manganeso (Mn). Por otra
parte, se caracterizan por ser efluentes portadores de poblaciones microbianas que inciden
negativamente en la salud humana y animal. A su vez, se destaca la materia organica porque la
contaminacion gque puede producir es elevada, y el efluente porcino es por definicién un liquido
con gran contenido de la misma, derivado de las heces y los residuos liquidos; los resultados se
expresan en unidades como lo son la DBO5, a modo de expresar la cantidad de oxigeno
consumido al degradar la materia organica susceptible de ser oxidada.

La siguiente tabla permite obtener un mayor conocimiento cualitativo y cuantitativo de la
composicion de los efluentes porcinos:

_mmmm
Solidos totales (ST) 13.68 \ 169,00 62,16
Sdlidos volaties (SV) qu 6.45 \ 121,34 42,33
Porcentaje SV/ST % 46 76 65
Demanda quimica de oxigeno (DQO) g'kg 8,15 ’ 191,23 73,02
Nitrégeno total Kieldhal (NTK) o/kg 203 | 1024 5,98
Nitrogeno amoniacal (N-NH:") g’kg 165 \ 7,99 454
Nitrégeno omgéanico (Norg) g'kg 0,40 ‘ 3,67 1,54
Porcentaje N-NH: */NTK % 57 \ a3 75
Fosforo (P) g’kg 0,09 } 8,57 1,38
Potasio (K) o’kg 1.61 7,82 483
Cobre (Cu) mg'kg - } 192 40
Zinc (Zn) | mohkg | 7 131 | 66
Fuente: E. Pozuelo. 200

Figura 2.6: Composicion de efluentes porcinos.

La estimacién de la generacion diaria de efluentes varia de acuerdo a la etapa productiva en que
se encuentre el animal, a saber:

CATEGARIA ESTIERCOL EST.+ORL EFLUENTE LIQ.
KG/DIA KG/DIA LTS/DIA

R-T(25-1u0) 2. 4.9 83

Cerdas Gest. 3.6 11 16

Cerdas lact. 6.4 18 27

Padrillos 3 6 9

Lehones 0.35 0.05 L4

Media 2.35 8 8.6

Fuente: Committee of National Pork Producers Council, Brasil 2004

Figura 2.7: Generacion de efluentes porcinos.

En un sistema bajo confinamiento como el que se propone construir, los valores rondan entre
los 9 y 16 litros por dia. Sin tener mayor incidencia en el analisis propuesto, dado que se trata
de un establecimiento relativamente reducido, se estima en 9 litros/dia la cantidad de efluentes
liquidos generados por animal, de valor medio. Se considera oportuno efectuar calculos con
una medida de “seguridad” de un 15% adicional que permita dimensionar adecuadamente los
costos asociados al manejo de los efluentes liquidos porcinos.
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Tipos de Tratamientos de Efluentes Porcinos y Desperdicios
Laguna a cielo abierto

La metodologia més frecuente de emplear en Argentina, por motivos econémicos y
ambientales, es la laguna a cielo abierto. Este sistema trata aguas servidas mediante la accion
conjunta de algas y bacterias con el fin de la estabilizacion bioldgica.

Es importante contemplar dos objetivos si se elige la laguna a cielo abierto como solucién: el
primero, que el agua pueda llegar a ella de manera natural teniendo en cuenta el nivel de la capa
fredtica, y el segundo teniendo en cuenta la superficie de acuerdo a las necesidades del criadero
y los vientos predominantes para evitar que el olor producido por el metano generado llegue a
centros urbanos.

Para la construccion de lagunas se debe considerar la forma, que debe ser rectangular
respetando una relacién 1:3, donde 1 es el ancho y 3 es el largo. Es importante determinar el
tipo de suelo también, para evitar el desmoronamiento de la misma, y ademas sin excepcion
todas las lagunas deben ser impermeabilizadas con un geotextil de polipropileno de 1.000
micras, para evitar la contaminacion de la capa freéatica por lixiviacion del efluente.

En cuanto a las ventajas del tratamiento con lagunas de estabilizacion, se destaca la alta
eficiencia para la eliminacion de materia organica y el nitrégeno, son un almacenamiento a
largo plazo y bajos costos de mantenimiento y operacion.

Las desventajas principales son que exigen una superficie significativa para la construccion,
producen malos olores la pérdida del valor fertilizante del efluente final.

Por ultimo, vale destacar que existen tres tipos de lagunas con especialidades y objetivos
distintos, anaerdbicas, facultativas y aerdbicas. Las primeras son de suma utilidad cuando el
resultado principal esperado es bajar el nivel de DBO inicial. Las lagunas aerébicas cumplen la
funcidén de eliminar patogenos logrando esto con la presencia de oxigeno y la entrada de los
rayos UV; la laguna facultativa cumple una funcion como laguna de transicion.

Separacion de solidos

El objetivo de este proceso es obtener un subproducto sélido con mejores propiedades para el
manejo y transporte, y un efluente liquido filtrado que luego se estabilice en lagunas mas
pequefias, con lo cual se disminuye el gasto en la construccion de lagunas.

Existe mas de un método de separacion de sélidos, destacandose el separador estacionario o el
sistema de tornillos y tambor:
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Figura 6. Separador estacionario

Tamiz estatico
lEMrm

p————

Liqudo

Fuente: ASPROCER 2008

Figura 7. Tormllos y tambor rotatorio A
Tamices rotativos Tamiz estatico

Fuente; ASPROCER 2008

Figura 2.8: Separador de residuos.

Otro método de separacion de solidos es una combinacion fisica/quimica, que permite la
floculacion de los solidos en suspension mediante el accionar de la inyeccion de coagulante. El
proceso contindia con la decantacion natural y se filtra la parte liquida.

Esta forma de tratamiento recién descrita permite obtener un producto liquido con poca materia
organica, obteniendo asi un producto final apto para el lavado de salas.

Usos Tradicionales de Efluentes Porcinos y Desperdicios

La ventaja que ofrece el proceso productivo actual es que no genera desperdicios, ya que los
efluentes porcinos constituyen un excelente fertilizante biolégico, en su forma liquida, semi
liquida o solida. Se debe acordar su transporte a una granja cercana para uso como fertilizante,
garantizando una disposicion final del mismo.

Esto permite utilizar los efluentes a través de un sistema de riego, aunque resulta esencial
conocer las propiedades del suelo para evitar un eventual desgaste del mismo, con el
consecuente desperdicio de nutrientes asociado.
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Una alternativa que vale la pena enunciar, aunque de dificil implementacién debido al costo y
el nivel técnico requerido, es la generacion de energia mediante biodigestores, que son tanques
cerrados herméticamente.

Para concluir, vale mencionar que se han desarrollado sistemas avanzados de tratamiento de
efluentes, que son complejos y de aplicacion particular, segin cada caso. La utilidad de estos
procesos permite obtener mayores concentraciones de determinados nutrientes en los efluentes,
y esto conlleva a mejores propiedades de uso agronomico, de acuerdo a las propiedades del
suelo.
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Marco Legal

La Ley 10.510 es la de principal interés, dado que se establece en la misma los lineamientos y
normativas que deberd cumplir (0 no trasgredir) cada productor porcino. En base a dicha Ley,
se construye la actividad en cuestion, que luego se vera afectada por una serie de Reglamentos
elaborados por organizaciones competentes con el objetivo de mejorar la calidad de la industria.

Bajo la anterior premisa, el Concejo Deliberante de la Ciudad de Salta establece, en la
Ordenanza N° 12.745, establece que un proyecto de inversion semejante al que se propone debe
someterse a un Estudio de Impacto Ambiental (y Social) ante la Autoridad de Aplicacion
Ambiental Municipal, para determinar si el proyecto degradaré o afectara la calidad de vida de
los habitantes. En efecto, es condicion ineludible contar con el Certificado de Aptitud
Ambiental (CAAM), expedido por la autoridad de aplicacion en materia ambiental, para que el
organismo municipal competente habilite o apruebe la actividad o proyecto correspondiente.

El SENASA, como entidad que dicta el marco regulatorio en la produccién porcina, establece
las condiciones que debe cumplir un establecimiento porcino previo a ser habilitado para
funcionar legalmente. Es indispensable que los animales estén sanos tal cual lo expresa, por
ejemplo, la Resolucion 63/2013, en donde se discuten las condiciones de calidad indispensables
que debe cumplir cada establecimiento de produccidn porcina, que debe garantizar el criado de
animales libres de Brucelosis. Con lo cual, es importante destacar que un establecimiento estara
inhabilitado para funcionar legalmente, al no recibir el CAAM, si el SENASA demuestra que
las Reglamentaciones que promueve como entidad se incumplen.

En conclusion, la Ley 10.510 cumple la funcién de establecer los cimientos de la actividad
primaria de produccion porcina. Surge la necesidad de adaptar la misma ley a las ocurrencias
diarias y modificaciones que tienen lugar con el paso del tiempo; para esto mismo se cuenta
con entidades oficiales como el SENASA, que habilita y regula la actividad de las empresas
que componen el eslabon primario de produccidon, con el objetivo de actualizar la actividad
segun las nuevas tendencias y estandares de calidad necesarios. A su vez, cumple un rol especial
el Municipio de cada provincia, en el presente caso la provincia de Salta, que se encarga de
tomar la decision final de habilitacion o no de un establecimiento en base al bienestar de la
poblacion y la calidad de los procesos exigidos de produccién, en sintonia con las
reglamentaciones que las entidades como el SENASA estiman que son necesarias para
funcionar adecuadamente una empresa.

Estudio de Impacto Ambiental
Es importante distinguir los distintos tipos de impactos que existen:

e Impactos fisicos: Se destaca el efecto visual, ya que el tamafio y tipo de construccion de
una serie de galpones porcinos puede alterar el paisaje rural tipico. También pueden
reconocerse los ruidos y el trafico periddico de vehiculos de gran porte dentro de este
tipo de impactos. Ademas, si los caminos no estan asfaltados se genera polvo, que puede
resultar incomodo para los vecinos, y puede acarrear particulas especificas con
caracteristicas odorantes.

e Efectos ecoldgicos: La concentracion de animales y de un sistema de almacenamiento
y distribucion de alimentos, tiende a atraer roedores y moscas a las inmediaciones de la
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granja. Las medidas de higiene y todas las buenas practicas de manejo de la granja son
esenciales para disminuir este tipo de impactos en el medio bidtico.

e Impactos quimicos: Aqui cobra gran relevancia la gestion y manejo de las excretas
bioldgicas, debiendo distinguir entre los que afectan a los suelos, los cuerpos de agua y
la calidad del aire.

Los impactos fisicos son variables de interés principal para el proceso de toma de decision de
la localizacion de la planta de produccién, y se analiza en detalle en el apartado en cuestion.
Sin embargo, el tratamiento eficiente de los efluentes porcinos conlleva a reducir aquellos
impactos negativos de mayor importancia en este &mbito: son las caracteristicas odorantes
relativo a los centros urbanos aledafios y la emision de gases de efecto invernadero.

Precisamente, una buena politica de practicas ambientales ayuda a disminuir los efectos
negativos y asi, promover un ecosistema saludable en referencia al impacto que concierne a los
efectos ecolégicos.

Por su parte, la generacion de excretas es la variable principal de andlisis, y como tal requiere
cierto grado de planificacion y manejo de las mismas, que deberan recolectarse, conducirse o
evacuarse fuera de los sitios de alojamiento de animales - por motivos de higiene y sanidad - y
luego deberan también tratarse, almacenarse o exportarse fuera del predio productivo.

Se analizé en el apartado de tratamiento de efluentes que el manejo de las excretas porcinas
puede impactar negativamente en los suelos a partir de los derrames o esparcimiento de las
mismas sobre el terreno sin un plan de manejo o uso agronémico. En estos casos, los efectos
negativos pueden ser:

e Lasalinizacion de los perfiles.
e La contaminacion de napas subterrdneas con nitrégeno.
e La potencial eutrofizacion de cursos de agua superficial por agregados de fésforo.

Por lo tanto, para un manejo adecuado de los efluentes, se emplea un sistema conocido como
BPM - buenas practicas de manejo - que son una variedad de formas de trabajo en el &mbito de
una Granja de Produccion Animal que conducen a lograr el objetivo productivo buscado
respetando las caracteristicas originales del medio ambiente y la salud de las personas
involucradas. En el presente caso de produccion intensiva de cerdos en confinamiento, el
manejo de excretas generadas es un componente fundamental de las BPM, que se denomina
BPME (Buenas Practicas de Manejo de Excretas). Sin embargo, también se contempla el
consumo de agua y el reciclado de nutrientes; en dicho caso, el término adecuado de la actividad
es BPUN (Buenas Précticas de Uso de Nutrientes). Las medidas recomendadas son numerosas
y diversas, y se presentan a continuacién, a modo de referencia:
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PRACTICA EFECTO DETALLE
Correcta Densidad de Mejora la higiene del piso y la RSt pr‘ovocarél L T
g - ‘ y descomposicion parcial de heces,
Animales por m? calidad del aire 3 )
proliferacion de moscas y olores
Instalacion de Reduce consumo y permite el Reduce costos operativos, conserva el
Caudalimetros control de pérdidas de agua recurso agua
Eambio Fracuente Reduce problemas sanitarios, moscas
de Cama (Sistema Favorece el bienestar animal P '
. y olores
Tanel)
Vaciado Fosas y Mejora la calidad de aire del Se reduce la acumulacion de solidos,
Enjuague Canaleta galpon moscas y olores
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Mantenimiento
Reduce pérdidas de alimento y racion de olores y roedores. Reduce
de Comederos y ) i
agua concentracion de nutrientes en los
Bebederos
efluentes.
N/ Los derrames de alimentos deben
Disminuye clores; moscasy recogerse y depositarse en silo (si
Recoleccion roedores. También disminuye g P
S . ; P . estan secos y en buen estado) o
de Pérdidas de contenido de nutrientes “crudos Zi) {0
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Adecuada Reduce moscas, olores. Favorece
Ventilacion (corti- limpieza en sistemas de piso sdlido.
2 Favorece secado de excretas : X : )
nas, ventiladores y Mejora la calidad del aire (bienestar

extractores) humano y animal)

El barrido o arrastre de cualquier mate-
rial solido que pudiera acumularse en

impi
impiezay drenado Mejora calidad del aire esquinas y paredes disminuye olores,
de Fosas ? x
moscas y obturacion de tuberias de
conduccion

5 . Asegura el drenaje eficiente de  Asegurar un flujo libre sin restricciones
Inspeccion Tuberias 3 5
fosas y canaletas por acumulacion de basura o solidos

Bolsas plasticas, tubos de insemina-
- 3 Evita contaminacion de excretas  cion, guantes de latex, agujas y otros
Limpieza General / . .
con otros materiales materiales son ajenos al sistema de
captacion y tratamiento de excretas
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% . Aumenta la eficiencia de absor- Reduce exceso de nutrientes y sales en
Racion Ajustada por ; A
cion de nutrientes excretas
Fase
Reduce exceso de nutrientes y sales en
excretas

Uso de aditivos
(enzimas y otros)

Mejora la digestibilidad

Requiere almacenaje en ambiente seco

e 0 Disminuye la carga organica del rotegido para no generar olores,
Separacion Solidos y g. .g ye eg' pa .g A
efluente liquido moscas ni escorrentia contaminante,
corto plazo

Figura 2.9: Buenas practicas de uso de nutrientes.
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Impermeabilizacion
de Estructuras de
Almacenamiento

Reduce el volumen de solidos a
transportar

Maximizar los procesos bioqui-
micos de purificacion y estabili-
zacion de efluentes

Dimensionar integrando proce-
sos bioquimicos, fisicos y varia-
bles medio ambientales criticas

Proteccion de napas freaticas
superficiales

Reduce carga organica del
efluente liquido y mejora los olo-
res alrededor de la granja

Reduce la carga organica y el
contenido de solidos del efluente
liquido

Informa el contenido real de
nutrientes del producto a
utilizar y sus caracteristicas
fisico-quimicas

Evitar pérdidas y conservar la
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Naturales
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naturales, reciclado de nutrien-
tes y maximizacion del valor
fertilizante

Mejora en la eficiencia de uso de
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Planificar y documentar el plan
de aprovechamiento agrondmico
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asegurar fuente de C permanente.
Almacenaje en ambiente seco y prote-
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Evitar el aporte de agua de lluvia a las
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geo-membranas para proteger las

aguas subterraneas”
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gas y electricidad para consumo y/o

venta™*

Requiere diseno profesional y manteni-
miento. Favorece la biodiversidad

Permite valorar las excretas y planificar
el uso agrondmico y ambientalmente

responsable

Permite evaluar la eficiencia de los

sistemas de tratamiento

Acoplados o tolvas de buen sellado
interior, cerrados o cubiertos con lona

apropiadamente

Uso agronomico de excretas, control
de escorrentia, filtros vegetativos, dis-
tancias minimas a cuerpos de agua

Uso de Nutrientes en base al balance
de nutrientes entre suelos y demanda

de cultivos, aplicados en dosis,

momento, forma y lugar indicados

Se evitan la sobre-fertilizacion y la

sub-fertilizacion de cultivos

Identificacion de lotes, cultivos,

rotaciones y rendimientos

Figura 2.9 (cont.): Buenas practicas de uso de nutrientes.

En conclusion, se trata de medidas preventivas y de control que fomentan un mayor
conocimiento de la actividad, y que permiten un uso mas sustentable de los recursos. Son
practicas ademas de sencilla implementacidn que resultados préacticos en el dia a dia, mejorando
asi la calidad de los recursos naturales y el clima laboral en el criadero.
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Organizacion del Personal
Dimensionamiento de la Mano de Obra

Los establecimientos de este tipo se caracterizan por una mano de obra en general polivalente
y poco especializada. Las tareas de los operarios son diversas y de baja necesidad de
conocimiento técnico, como asegurar la alimentacion de los cerdos y el lavado y desinfectado
de las salas. No obstante, es muy importante la experiencia y los conocimientos préacticos en la
industria de produccidén porcina para realizar tareas como el servicio de las madres y la atencién
a los partos. A su vez, se tienen empleados de mayor jerarquia para supervisar la mano de obra
general y realizar tareas mas estratégicas y especializadas como la negociacion y/o alianzas con
los clientes.

A base de las visitas a establecimientos, consultas con expertos del sector porcino e
investigacion en textos se llegd a la conclusion de que la manera correcta de dimensionar la
mano de obra es a base de la cantidad de madres, una variable que define varios de los aspectos
de un establecimiento porcino. A su vez, a partir de las distintas fuentes previamente
mencionadas, se recolectd un conjunto de distintos ratios de operarios a madres que van desde
1 operario : 30 madres hasta 1 operario : 60 madres, con ratios intermedios de 35 horas hombre
: 50 madres®. Por supuesto, estos valores dependen mucho del tipo de establecimiento, su
tecnologia y su nivel de automatizacion. En relacion al tipo de establecimiento propuesto, se
decidi6 tomar un promedio ponderado de 1 operario: 50 madres. Se resalta la importancia de la
experiencia operativa de dichos operarios en la produccion porcina.

A su vez hay que considerar un operario extra para todas las tareas en relacion a la planta de
alimento para los cerdos. La experiencia y conocimientos técnicos necesarios para esta posicion
son naturalmente distintos a los de los operarios previamente mencionados.

Por ultimo, es necesario un encargado o supervisor de los peones, y se calcula aproximadamente
un supervisor cada 10 peones. Es necesario que dicho supervisor tenga buen conocimiento sobre
la produccidn primaria porcina, tanto técnica como practica, y vasta experiencia en la industria.
A su vez, dicho supervisor puede realizar tareas mas gerenciales, como la negociacién con los
clientes y tomar asuntos contables, pero también se puede contratar a un empleado
especializado para este tipo de tareas.

De esta manera, para el establecimiento porcino propuesto de 168 madres se requieren 3.36
operarios para el sector productivo porcino, lo cual se redondea a 3 operarios ya que el
supervisor también suele realizar tareas de este sector. Se necesitara otro operario para el sector
de la molienda de alimento y también se requerird un supervisor y un gerente. Por lo tanto, se
dimensionan los recursos humanos de la siguiente manera:

e 1 gerente
e 1 supervisor

3 Barlocco, N.; Vadell, A.; Monteverde, S.; Primo, P. Comportamiento productivo y mortalidad
de lechones en el posdestete a campo
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e 4 operarios

Tres de los operarios se encargaran de las actividades porcinas operativas generales, como la
alimentacion, cuidado de cerdos, limpieza y demés. Uno de estos operarios también tendra la
funcion de casero. El cuarto operario serd puramente responsable del &rea de planta de alimento.
Por otra parte, el supervisor podrd ayudar con los tipos de actividades previamente
mencionados, pero principalmente serd responsable de la coordinacion de las tareas de los
cuatro operarios y de la toma de decisiones a nivel operacional en el establecimiento. Por
altimo, el gerente estard encargado de las actividades del lado administrativo, comercial y
financiero, y tomara las decisiones de mas alto nivel estratégico. Estos recursos humanos
mencionados se buscaran en el mercado laboral elegido y es importante buscar talento acorde
a las tareas a realizar y con experiencia relevante.

Régimen Laboral

En cuanto al régimen de horarios laborales, se estiman en una jornada de 8 horas diarias, con
posibles variaciones debido a la flexibilidad necesaria. Es comun que un dia se necesite trabajar
mas horas que otros dias, o realizar turnos en distintos horarios, debido a que es imposible
controlar completamente el comportamiento de las madres (las “maquinas” productivas). Por
ejemplo, no hay forma de controlar exactamente en qué hora entrard una madre en parto. No
obstante, en términos generales se trabajara 8 horas diarias comenzando a la mafiana temprano
para aprovechar la luz del dia. Se definen dos regimenes de horarios laborales en relacion a la
estacion.

En verano la jornada laboral comenzara a las 6:00hs y termina a las 14:00hs, con una hora para
almorzar. Se haran todas las tareas que involucren a los cerdos durante la mafiana (antes de las
11:00hs) porque mas tarde el calor es muy alto y cualquier tarea que cause agitacion en los
cerdos puede llevar a su muerte. En contraste, cuando no sea verano, la jornada laboral
comenzara a las 7:00hs-8:00hs y termina a las 15:00hs-16:00hs, con una hora para almorzar.
En estos casos no hay restricciones por la temperatura.

Es importante mencionar que uno de los operarios (casero) vivira en el establecimiento, por
temas relacionados con la seguridad de dicho establecimiento y por cualquier imprevisto que
pueda ocurrir y poner en peligro a los cerdos. Es deseable que los otros operarios y el supervisor
vivan en las proximidades del establecimiento para facilitar su transporte ya que deberan ir al
establecimiento todos los dias. Por dltimo, es recomendable que el gerente visite el
establecimiento por lo menos semanalmente.

Estructura de la Organizacion

Como se pudo apreciar en la seccion de dimensionamiento de mano de obra, la complejidad en
cuanto a recursos humanos no es alta y por lo tanto la estructura de la organizacion tampoco lo
sera. EI mayor nivel de jerarquia lo ocupa el gerente, seguido por el supervisor y por ultimo los
operarios, como se nota en la Figura 2.10.
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Figura 2.10: Estructura de la organizacion.

Por lo tanto, el gerente sera la autoridad mayor en la toma de decisiones de esta organizacion,
seguido por el supervisor. En general, el gerente tendrd la responsabilidad de definir la
estrategia comercial y tomar decisiones a nivel gerencial, y el supervisor, a base de lo planteado
por el gerente, tomara las decisiones a nivel operacional necesarias para llevar a cabo el
funcionamiento del establecimiento.

Vale mencionar que los operarios seran divididos por sector, como se nota en la Figura 2.10.
El operario del sector Gestacion se encargara de tareas como la estimulacion de las cerdas, dar
servicio (inseminacion artificial), curar heridas (es comun que las madres se peleen en este
sector), entre otras. El operario del sector Maternidad se encargara de actividades como el
lavado y desinfeccion de las salas, seguimiento y atencidn de los partos, controlar el consumo
de calostro parejo, detectar cualquier falta de produccion de leche, y demas. Estas dos areas son
muy delicadas y requieren operarios con mucha experiencia en el trabajo con cerdas. Por otro
lado, el operario del sector Destete, Recria y Engorde se encargara de controlar las “Tres A”
(Alimento, Aire y Agua) para que nunca falta ninguna. Es muy importante que nunca falte
alimento ni agua, y que el ambiente esté controlado en la temperatura adecuada. Por ultimo, el
operario del sector Planta de Alimentos estara a cargo de actividades que incluyan controlar el
acopio, procesamiento de las materias primas (maiz, soja, etc.), y demas.

Tercerizaciones de Funciones

Hay ciertas tareas no criticas que es conveniente tercerizar, por ejemplo, la compra de madres
y padres (aunque haya inseminacion artificial es necesario padres para estimular a las madres)
de la calidad genética necesaria, la compra de semen, la compra de vacunas y medicina, el
transporte de los capones al frigorifico y los servicios veterinarios.

Para comenzar, hay ciertas actividades como la produccion de vacunas, medicina y semen que
requieren conocimiento técnico complejo, instalaciones especiales (laboratorios y
equipamiento) y mano de obra sumamente especializada y capacitada que no es justificable
economicamente para abastecer un establecimiento de 168 madres. Por lo tanto, resulta méas
conveniente comprar dichos insumos a empresas especializadas en estos productos. Por
ejemplo, para las vacunas y medicinas generalmente se compran a empresas multinacionales
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como Pfizer, pero también hay sustitutos locales de buena calidad. Para la compra de semen,
Agroceres es un buen proveedor, que ofrece buena calidad genética a un precio razonable.

Los servicios veterinarios también son actividades necesariamente tercerizadas debido a la
naturaleza del servicio. Las visitas veterinarias se realizan una vez por mes por lo cual no es
necesario contratar a un veterinario propio para un establecimiento de 168 madres, no seria
justificable econdmicamente. Por lo tanto, lo mas habitual es que un veterinario tenga varios
clientes a los que atiende periédicamente. Se pueden encontrar varios veterinarios en la zona
del establecimiento propuesto, pero es importante contratar continuamente el servicio de un
mismo veterinario para no perder el seguimiento histérico de los cerdos. Una posible alternativa
a la tercerizacion es contratar un veterinario como el supervisor del establecimiento y asi no
requerir de la contratacion del servicio. Sin embargo, esto significa un costo mayor de personal
y no es facil conseguir veterinarios que estén dispuestos a trabajar de esta manera.

Por otro lado, se realiza la compra de madres y padres de la calidad genética necesaria porque
para el tamafio de un establecimiento de 168 madres, no seria ventajosa la produccién propia
de madres y padres. Para comenzar, la produccion de madres y padres se tiene que mantener
estrictamente separada de la de los capones para mantener la calidad genética, por lo cual con
168 madres no se llegaria a abastecer las necesidades del establecimiento. La dimension de
dicho establecimiento no lograria las economias de escala necesarias para la actividad en
cuestion y a su vez el costo de inversion en las madres no es muy alto. Se estima que con dos
partos se cubre por completo el costo de esa misma madre. La compra de madres y padres se
hara a granjas dedicadas a esta actividad que estén relativamente cerca del establecimiento
porcino.

Por ultimo, se terceriza el transporte del capén al frigorifico. Propiamente dicho, no se trata de
una tercerizacion, mas bien, el producto final es un capon entregado en el establecimiento donde
fue producido y el transporte del capén al frigorifico es una actividad que realiza el frigorifico
y que forma parte de su proceso productivo. No se considera hacer el transporte con camiones
propios porque los costos asociados al personal, maquinaria, certificados, aprobaciones,
combustible y demaés, necesarios para realizar dicho flete no justifican los posibles beneficios.
Los frigorificos ya poseen los camiones, el personal, el conocimiento logistico y economias de
escala para ofrecer un costo menor por realizar el transporte, y a su vez no ofrecerian pagar
mucho por dicho servicio ya que lo pueden hacer ellos mismos con facilidad. Por lo tanto, en
general el frigorifico se encarga del flete y dicho costo se ve reflejado en una disminucion del
precio del capon.

Es importante mencionar actividades que importantes que no deben ser tercerizadas, como la
produccidn del alimento y el tratamiento de efluentes. El costo del alimento para los cerdos es
de suma importancia en la estructura de costos, es muy volatil y es muy dependiente de la
cotizacion del dolar y del maiz y la soja. Por lo tanto, es importante tener una planta propia para
esta produccion para intentar reducir al maximo este tipo de costos e intentar tener el mayor
control sobre estos insumos. Por otro lado, el tratamiento de efluentes se realiza en el
establecimiento debido a que su complejidad no es alta y porque también abre la posibilidad de
convertir los residuos en subproductos como fertilizantes o generar biodiesel.
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Estructura de Distribucion

El producto del establecimiento es un cap6n vivo y por lo tanto no se trata de un producto de
consumo final. Es decir, se vende a frigorificos que lo utilizan como materia prima en un
proceso de mayor valor agregado. Por lo tanto, no se identifican los canales de venta clasicos
de productos de consumo final. En cambio, el canal de venta dominante es mediante los
contactos que posee el gerente del establecimiento. El gerente se encargard de comunicarse con
los clientes y comenzar un proceso de alto nivel de negociacion en cuanto a los términos de la
venta (precio, cantidad, etc.). También es posible que se realicen alianzas estratégicas entre
frigorificos y establecimientos de produccidon primaria porcina para acordar en términos
definidos de venta.

Para el establecimiento en cuestion, en Salta la industria es dominada por el conglomerado de
frigorificos Industrias Frigorificas Norte Grande S.A., como se ha descrito en la seccion de
andlisis de mercado. Por lo tanto, el gerente del establecimiento porcino deberd negociar con
dicho conglomerado sobre los términos de venta ya que la totalidad de la produccion se venderia
a este cliente.

Como se menciond anteriormente, se le entregara el producto al cliente en la puerta del
establecimiento y dicho cliente se encargara del transporte hacia el frigorifico. Se puede
apreciar en la seccién de localizacion la corta distancia desde el establecimiento a la sede central
de Industrias Frigorificas Norte Grande S.A.
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Localizaciéon

Macrolocalizacion

A escala global, Argentina tiene una ventaja competitiva respecto al resto del mundo gracias a
su extension territorial, la disponibilidad de granos, su climay sus bajos costos productivos. De
esta manera, si se quiere sobresalir respecto a otros paises mas desarrollados, se debe enfocar
en la tecnificacion de la industria. Un criadero de mayor economia de escala no solo cuenta con
la posibilidad de competir con mayor fortaleza ante competidores provinciales, pero también
ante competidores internacionales a la hora de exportar a otros paises. Asi, queda por
determinarse la provincia éptima en la cual se puede localizar un criadero de cerdos teniendo
en cuenta las consideraciones del establecimiento que se desea colocar. Para ello, se realiz6 un
analisis comparativo entre cuatro provincias, las mismas fueron seleccionadas de acuerdo con
las caracteristicas que mejor se adaptan a las necesidades productivas del criadero en cuestion.

Hay diversos factores que deben ser considerados para determinar la localizacion de un criadero
de cerdos. EI 70% del stock de porcinos estan ubicados en la regidn del centro de Argentina
con relacion a la principal zona maicera del pais. Otras zonas de produccién incluyen Salta,
Formosa y Chaco.

K

— —

Fuente: CONINAGRO en base a SENASA

Figura 2.11: Densidad de porcinos (relacion animales/superficie departamental).

Los componentes principales que constituyen el costo total de produccion de un capén de 100kg
se distribuyen aproximadamente de la siguiente manera: la alimentacion de los cerdos significa
un valor entre el 60% Yy el 80%, la mano de obra entre el 10% y el 15%, los costos veterinarios
y otros insumos para controlar la sanidad entre el 3% y el 7%, las amortizaciones entre el 6% y
el 15% vy otros gastos generales completan el costo total con una incidencia del 15%. Estos
valores varian en relacion con el tamafio del establecimiento y su manejo.
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De todas formas, indican claramente los aspectos que requieren mayor consideracion a la hora
de reducir los costos en relacion con la ubicacion geografica elegida:

e Costo y disponibilidad de los insumos: accesos con buenos caminos que permitan el
flujo permanente entre las instalaciones y sus proveedores. Es fundamental ademas
minimizar las distancias de transporte de las materias primas, sobre todo del alimento
para cerdos debido a su alta incidencia en el costo total de produccion

e Costo y disponibilidad de terreno: permeable y fértil, con buen declive para permitir
el rapido drenaje del agua y que admita la disposicion del estiércol. En zona distante del
transito de vehiculos y de otros vecinos productores ganaderos para controlar la
propagacion de enfermedades como la brucelosis y la aftosa y para evitar posibles
quejas con relacion a los olores, el ruido y la contaminacion generada en la instalacion

e Disponibilidad y acceso a los servicios basicos entre los cuales se encuentran la
energia eléctrica y el agua capaz de abastecer los picos de demanda

e Cercania al mercado comprador teniendo en cuenta los altos costos de transporte de
los animales vivos. La cercania impacta también en la distancia que deben recorrer los
animales antes de ser sacrificados lo que se traduce en una menor mortalidad en
transporte

e Costo y disponibilidad de mano de obra, posibilitada por la cercania del
establecimiento a zonas urbanas

e Beneficios fiscales, ya sean regimenes de promocion o temas impositivos

e Clima favorable para obtener niveles productivos competitivos: soleado, seco y
aireado. No sera un factor con incidencia tan grande ya que el criadero propuesto sera
bajo techo, en ambiente climatizado.

Se aprecian grandes diferencias en el efecto de determinados costos variables y fijos en el costo
total entre las provincias contempladas. De todas maneras, dos caracteristicas importantes que
cumplen todas las provincias analizadas a continuacién es su cercania y disponibilidad de los
insumos principales y la existencia de frigorificos locales que puedan acaparar la oferta afiadida
por el tipo de criadero que se quiere establecer.

Santa Fe

En primer lugar, se analizaran las caracteristicas de la provincia de Santa Fe en la cadena de la
carne porcina, tercera productora a nivel nacional, por detrds de Céordoba y Buenos Aires, con
una participacion de 19,5% de cabezas enviadas a faena en el pais y con el 19,88% de los
productores del pais.

Hay un predominio de unidades productivas® con capacidad de hasta 10 madres, que
representan el 67% de la estratificacion provincial. Las unidades productivas de mayor tamafio,
con mas de 100 madres representan Unicamente el 3,5%. En este segmento se encontraria el

4 El concepto de UP se utiliza para individualizar e identificar a cada uno de los titulares —
persona fisica o juridica — que poseen ganado dentro de un mismo establecimiento
agropecuario.
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criadero en cuestion. EI 55% de la produccion provincial tiene como destino los frigorificos en
la misma provincia, mientras que el 45% restante se destina a otras provincias, siendo Buenos
Aires la principal.

Los productores también tienen acceso a todos los insumos y servicios necesarios, ya sean a las
empresas proveedoras de alimento o de genética, que se distinguen en el servicio post-venta y
en las opciones de ofertas que ofrecen. En relacion con el transporte de animales en pie, el costo
es asumido por el productor segin las condiciones de compra mas practicadas. A nivel
provincial, se estima que este incide en un 2,17% en el costo del kilogramo del animal en pie.

Las condiciones agroecologicas para la produccion de cerdos en Santa Fe son muy favorables,
el consumo de carne porcina estd en aumento y existe una tendencia a una mayor calidad y
productividad. Paralelamente, las cAmaras de productores de Cérdoba y Santa Fe acordaron con
representantes del sector pablico la puesta en marcha de un Fondo de Promocion del Consumo
de la Carne de Cerdo inicialmente en ambas provincias y luego a nivel nacional.

En referencia a los trabajadores disponibles en el sector, hay una escasez de profesionales
capacitados y de mano de obra especializada en el manejo de animales y en los aspectos
sanitarios. También hay una estructura de apoyo a nivel provincial deficiente para los
productores, sobre todo en las Zonas centro y norte, escasa integracion entre ellos y dificultades
para poder acceder a financiamiento.

Buenos Aires

Buenos Aires tiene la mayor participacion de cabezas enviadas a faena en el pais. La misma
significa un 29,1%. Por otro lado, representa el 27,9% del nimero de productores porcinos
argentinos.

Con respecto a la estratificacion de las unidades productivas de porcinos a nivel provincial, el
74,9% es de hasta 10 madres y el 1,8% tiene mas de 100. El 98% de la produccion permanece
dentro de Buenos Aires y solo el 2% se destina a otras provincias, con Santa Fe como destino
principal. Ademas, gran parte de los animales faenados en la provincia entran principalmente
de Santa Fe y Cordoba, denotando una escasez de los niveles productivos provinciales para
satisfacer la demanda.

También se debe destacar que los frigorificos de mayor capacidad, con niveles mensuales de
faena superiores a 5000, representan el 14% de las plantas y concentran el 83% de la faena.
Esto significa que la mayor parte de la produccion de carne estd en manos de un numero
pequefio de frigorificos.

Casi la totalidad de la actividad porcina se concentra en el centro y norte de la provincia. El
acceso a los insumos basicos necesarios en esta region es propicia y el clima es favorable. El
hecho de ser la provincia en la que se encuentra el puerto principal le otorga la ventaja de asumir
los menores costos de exportacion a otros paises a través del mar, pero al mismo tiempo los
productos provinciales se veran afectados en mayor grado por productos importados y por el
precio del insumo principal debido a que no se descuentan los costos de transporte al puerto.

Con respecto a la mano de obra especializada, Buenos Aires cuenta con la mayor ventaja debido
a que cuenta con una fuerza de trabajo significativa. Cabe destacar que la mano de obra no
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incide con tanto peso en los costos totales por kilogramo de animal vivo, como los costos de
los insumos, pero merece la pena ser tenida en cuenta.

Cordoba

En la provincia de Cordoba hubo un crecimiento significativo del stock porcino en los altimos
afios por la insercién de nuevos establecimientos en busqueda de satisfacer el nivel de consumo
en alza de los productos de la cadena productiva. La provincia también cuenta con una
infraestructura de procesamiento muy significativa. De todas maneras, como su demanda
aparente nacional esta cercana a ser satisfecha, brinda la oportunidad de implementar
establecimientos de mayor valor agregado.

Los principales criaderos porcinos se encuentran en el sureste debido a la cercania de las zonas
de produccion de granos. Las cabezas enviadas a faena representan el 25,9% del valor nacional
y el nimero de productores el 31,4%. De esta manera se concluye que ocupa el segundo puesto
en cantidad producida en el pais, pero el primer puesto en numero de productores. La
estratificacion segln el numero de madres es la siguiente: las unidades productivas de hasta 10
madres representan el 72,2%, las unidades productivas medianas de entre 11 y 100 madres
cobran maés fuerza que en Buenos Aires con una incidencia del 25,7% y las grandes unidades
productivas de mas de 100 madres representan el 2,1% el total.

Una importante cantidad de animales salen de Cérdoba para ser faenados en otras provincias se
compran animales de otras en menor escala. También, como hay una demanda insatisfecha de
carne fresca proveniente de la industria de chacinados se importan de Brasil distintos cortes de
cerdos. Esto se puede observar también a nivel nacional.

Para concluir, por un lado, se destaca que la provincia cuenta con las condiciones estructurales
y ambientales necesarias para el desarrollo sustentable de la cadena porcina, hay una mayor
integracion entre los establecimientos de diversos tamafios, el consumo provincial es mayor al
promedio nacional y hay una infraestructura de apoyo importante. También existe la
oportunidad del desarrollo del polo de biocombustible basado en etanol en la provincia.

Por otro lado, la mano de obra local no esta suficientemente calificada, una alta proporcion de
produccidn se faena en otras provincias y el nivel de tecnificacion es bajo, al igual que el uso
de sistemas de calidad que permiten la exportacion.

Salta

En la provincia saltefia el desarrollo de la cadena porcina estd menos avanzado que en las
provincias ya analizadas. De igual modo, hubo un progreso en los Gltimos afios con la llegada
de nuevos inversores y el crecimiento del sector agricultor provincial. La participacion en la
produccidén nacional llega apenas al 1,2% vy la cantidad de productores representa el 1,35% de
la cantidad total en el pais. Teniendo en cuenta la estratificacion de las unidades productivas
segun el nimero de madres en produccion, el 35% de los establecimientos tiene hasta 10
madres, el 60% tiene entre 11y 100 madres y el 5% restante se refiere a las unidades productivas
de més de 100 madres.

Las condiciones agroecoldgicas son propicias para la crianza de cerdos, el acceso a los servicios
basicos esta garantizado. El costo de la energia eléctrica es en promedio aproximadamente un
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20% menor que en las otras tres provincias. EI consumo regional es alto y esta en aumento. No
se logra abastecer completamente con la faena interna existente, ni la faena con las cabezas
producidas en la provincia, por lo que se traen productos y animales de otras como Jujuy,
Formosa y Cérdoba.

El hecho de ser la provincia méas alejada de los puertos brinda dos ventajas competitivas
esenciales: en primer lugar, la lejania incrementa el precio de los productos competidores
importados, teniendo en cuenta la posible apertura de las importaciones y el acuerdo realizado
con EE. UU. y en segundo lugar, el costo de los insumos, sobre todo de los granos para realizar
el alimento balanceado de los animales, sera menor debido a que se descuenta el precio de
transporte al puerto para su exportacion.

En cuanto a las estrategias de promocion, los funcionarios provinciales acordaron trabajar en la
promocion de la actividad, en el mejoramiento de las explotaciones existentes y avanzar en la
implementacidn de un estricto control sanitario del sector.

Matriz de localizacién

Se han resumido las distintas consideraciones en una matriz de localizacion asignando las
ponderaciones de acuerdo con el nivel importancia de los factores considerados y asignando el
factor en cuestidn de cada provincia una calificacion del 1 al 10.

Buenos Aires Cordoba Salta Santa Fe
Factores Ponderacion Calif. Nota Calif. Nota Calif. Nota Calif. Nota
Mercado - OK - £K - CK - LK
Obligatorios
Servicios basicos - oK - oK - oK - oK
Proteccion de importaciones 0,1 5 0,5 7,5 0,75 9 0,9 8 0,5
Costo y disponibilidad de insumos 0,275 7 1,925 8 2,2 9 2,475 7,5 1,925
Acceso y cercania al mercado 0,225 g 18 4 18 10 2,25 2 18
Deseables Costo y disponibilidad de terrenc 0,15 23 1,2 2 1,2 g 1,35 3 1,2
Costo y disponibilidad de MOD 0,125 10 1,25 3 1 7 0,875 5 1,25
Regimenes de promocion 0,075 7 0,525 8 0,6 7 0,525 8 0,525
Climay productividad 0,05 8,5 0,425 8,5 0,425 7,5 0,375 9 0,425
Total 1,00 7,63 7,975 8,75 7,63

Tabla 2.5: Matriz de ponderacién y andlisis de localizacion.

Para realizar la matriz se realizaron algunas consideraciones para simplificar los calculos. Por
ejemplo, esta claro que hay variabilidad intraprovincial en relacion a los costos de los terrenos
segun su ubicacion y calidad, al igual que el acceso y la cercania al mercado depende de la
ubicacion propia y del frigorifico a quien se le venden los cerdos. Se analizaron los costos de
diversos terrenos con las caracteristicas necesarias para establecer un criadero de cerdos en
diversas zonas provinciales como para brindar un acercamiento a las opciones reales. De igual
manera, se aproximaron los precios de los fletes tanto para los insumos como también para los
animales vivos en las diferentes provincias y los costos de las guias para el movimiento de
animales, que junto al efecto de la variacion geografica y la distancia al puerto determinan los
costos incurridos.

Por ello el analisis se realiz6 con cierta arbitrariedad, no busca ser un andlisis muy profundo
sino mas bien brindar una aproximacion de la incidencia de los diferentes factores en la
conveniencia de eleccion de las cuatro provincias.
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Comparando los resultados totales ponderados en el andlisis cuantitativo se obtuvo que la
provincia de Salta se adecUa de la mejor manera a las necesidades productivas del criadero de
cerdos propuesto.

Microlocalizaciéon

Las condiciones ambientales y la disponibilidad abundante de cereales y harinas proteicas
contribuyen al desarrollo de la cadena productiva en el Valle de Lerma y Siancas como las
principales regiones productivas del Norte Argentino.

Como se puede observar en la tabla a continuacion, el sur de la provincia representa el 35% de
la produccidn, el Valle de Lerma el 25%, distribuyéndose el 40% restante en el resto de la
provincia.

Total Porcinos por departamento. Provincia Salta- Afio 2011
Anta 22.741
Cachi 119
Cafayate 262
La Candelaria 2.957
Cerrillos 9.490
Chicoana 1.554
Gral Giemes 1.848
Gral San Martin 31.254
Guachipas 399
Iruya 108
La Caldera 418
Capital 1.673
La Poma 145
La Vina 984
Metan 12.701
Molinos 109
Oran 5.742
Rivadavia 78.255
Rosario de |la Frontera 9.823
Rosario de Lerma 7.675
San Carlos 414
Santa Victoria 1.998
Total 190.669

Fuente: Secretaria de Asuntos Agrarios
Figura 2.12: Produccion porcina departamental en Salta - Afio 2011.

En los ultimos afios el gobierno de Salta financié parcialmente la instalacién de varias plantas
de produccidon de gran tamafio en el parque industrial de General Giemes, entre las cuales se
encuentra frigorifico modelo de alta capacidad Industrias Frigorificas Norte Grande S.A. La
planta industrial es de ciclo completo (faena, desposte y elaboracion) y tiene canales propios de
distribucion de sus productos elaborados a distintas sucursales en la Ciudad de Salta y a otras
provincias en el pais como Jujuy, Tucuman, Catamarca y Buenos Aires. A su vez, es importante
mencionar que el conglomerado que maneja este frigorifico es el mayor productor y
comercializador de productos porcinos de la zona, teniendo bajo su control la cadena de
carnicerias “La Francisca”.

Ademas, tiene una capacidad para faenar aproximadamente 500 cerdos por dia, lo que equivale
en el eslabdn de la cria a una produccion de 5.000 madres. Actualmente, esta capacidad no esta
satisfecha por la significativa falta en la produccion de porcinos de la region. De todas formas,
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representa el frigorifico con la mayor capacidad productiva en la provincia y asegura la
posibilidad de vender los lotes productivos totales del criadero a un Unico comprador,
minimizando los costos logisticos y brindando la posibilidad de transformarse en un importante
socio estratégico con mayor poder de negociacion.

Igualmente, ante cualquier posibilidad de cierre del frigorifico, y para evitar depender de un
unico comprador, la localizacion se establecera teniendo en cuenta a otros posibles clientes
regionales.

Para disminuir la importante brecha con la demanda creciente, el gobierno saltefio desea
consolidar y mejorar la infraestructura existente para facilitar la produccién de cerdos en la
region, promover las inversiones en tecnologia, equipamiento y logistica maquinaria y fomentar
las capacitaciones en Buenas Practicas Pecuarias (BPP).

El bajo rendimiento actual de la planta frigorifica en Gliemes sugiere que la insercion de un
criadero en las inmediaciones resultaria conveniente para ambas partes.

m

?

T

Figura 2.13: Ubicacion del frigorifico objetivo en el Parque Industrial Gliemes.

Algunas consideraciones mas especificas para determinar la ubicacién:

e Las instalaciones se recomiendan construir en terrenos altos, con facilidad en el drenaje
y con comodidad de acceso permanente. Se tiene que considerar la direccion de los
vientos para evitar inconvenientes con los vecinos por malos olores y en zonas de
elevada concentracion de animales y también verificar su paso por otras granjas
cercanas.

e Para conservar un nivel sanitario alto, la instalacion se tiene que construir en una zona
aislada de otras granjas y de cerdos y otros animales ganaderos en traspaso.
Convenientemente, al final de un camino lejos de rutas transitadas. A continuacion, se
presentaran en un cuadro algunas practicas estratégicas mas especificas de bioseguridad
sobre la ubicacion geogréafica del criadero y la separacién con el entorno.
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Practicas estratégicas Seguimiento Medidas | Registro = Auditoria
| de control |
Como Quién | Cuando Fecha Fecha
La explotacion esta localizada a mas de 3 km
de otras piaras
Esta amas de 3 km de una carretera de
elevado trafico
Esta a mas de 3 km de una poblacion
Esta a mas de 3 km de un basurero.
Esta amas de 3 km de un rastro
Cerca perimetral externa a mas de 20 mts|de
la barda que rodea la granja _
La cerca perimetral no permite la entrada de
perros y gatos
La cerca perimetral esta hundida a 60 cm del
suelo B
Barda perimetral interna que rodea las
instalaciones a mas de 20 mts de la cerca
externa
Todas las casetas tienen malla pajarera
La entrada de la granja esta siempre cerrada
con candado
Se conoce la densidad de poblacion porcina
en el municipio(s) donde se encuentra la
granja

Figura 2.14: Cuadro de control de reduccion de riesgos de contaminacion externa.

Ubicacion y Descripcion del Lugar Elegido

Con respecto al terreno en el cual construir la granja, se decidié sobre una propiedad con un
tamafo de 4.307 m2, acorde al estudio de Layout propuesto y considerando la posibilidad de
expandir el criadero en el futuro. Esta ubicado 10.1 km al norte del frigorifico. Ademas, cuenta
con un acceso enripiado acorde a las necesidades descritas anteriormente, estando ubicado
sobre la ruta 34 a una distancia suficiente del transito de vehiculos para evitar posibles
propagaciones de enfermedades, con acceso a los servicios basicos.

De esta manera, se llega a la posibilidad de comprar el terreno por un valor cercano a los 11.000
doélares por hectarea. Su respectiva ubicacion en relacion a General Guemes y al Parque
Industrial estan sefializada en el mapa inferior.
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22 2

Terreno de 4307 m2

El Bordo
General Guemes

12| 1]

Campo Santo

Figura 2.15: Ubicacion del terreno objetivo.

Ya se definieron en la seccion de ingenieria los insumos necesarios para el funcionamiento
normal del criadero una vez entrado en régimen. Se requieren semanalmente 13,5 tn de maiz,
5,6 tn de soja, 1,4 tn de nucleo y 0,52 tn de pellets. Los mismos deberan ser comprados a un
agente externo.

Se deberan comprar tres lotes de 24 madres cada 4 meses, a granjas de genética de la zona.
Existen varios criaderos de madres en la zona, y la compra dependera de los presupuestos que
proponga cada uno. Se destaca por su tamafio y renombre internacional la empresa Choice
Genetics, con criaderos y distribuidores en todos los centros productivos porcinos del pais
(entre los cuales se encuentra Salta).

Con respecto a los granos, se obtendran de Nutribras, una empresa procesadora y
comercializadora de granos y legumbres. La misma estd ubicada en el Parque Industrial
Guemes, a 10 km del criadero. En cuanto al alimento balanceado, la empresa Vetifarma cuenta
con un depdsito central y distribuidor en Cerrillos, ubicado a 68,4 km del criadero. En ambos
casos las empresas proveedoras se encargarian del transporte al criadero, negociandose el precio
con transporte incluido.
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Figura 2.16: Ubicacion de los proveedores de granos y nucleo.
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Estudio Econdmico - Financiero

Introduccion

La presente entrega del Proyecto de Inversion tiene la intencidn de brindar al lector una clara
nocion del valor que el mismo puede generar, dentro del panorama de los proximos 10 afios, en
funcidn de la estructura de costos, ingresos y financiamiento. Cabe destacar que cada supuesto
considerado en la valoracién de los costos, gastos e inversiones, ademas de los ingresos, esta
sujeto a incertidumbre, y este efecto serd contemplado en el estudio de Riesgos por venir.

El entendimiento del funcionamiento de la empresa, desde los comienzos hasta la puesta en
marcha y luego el régimen estacionario, permite desglosar y comprender los costos en cada
instancia del proceso. Asi, el primer paso para construir el analisis econdémico-financiero es el
estudio de costos, para determinar de manera clara el impacto que estos tienen sobre la
rentabilidad del proyecto en conjunto.

Para comprender el funcionamiento de la empresa a partir de los costos y las ventas a lo largo
de los afios de estudio se utilizaran los tres cuadros contables principales: el Cuadro de
Resultados, el Balance y el Flujo de Fondos. Ademas, el Estado de Origen y Aplicacién de
Fondos, un recurso de suma utilidad en nuestro/este caso, facilita la nocion de los movimientos
de Caja afio tras afo, con lo cual se vislumbra la composicion requerida de Financiamiento y
Aportes de Capital.

Por Gltimo, se ha calculado una serie de indicadores financieros para determinar la conveniencia
0 no de invertir en el proyecto, ya sea desde la perspectiva de la empresa misma o a partir de la
consideracion de rentabilidad minima esperada por el inversor. Tal escenario en cuestion
representa, por un lado, un resultado que se encuentra sujeto a desviaciones por incertidumbre,
y ademas, permite estudiar los principales centros de costos del Proyecto, para formular
estrategias que mejoren la rentabilidad.
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Costos
Evolucién de Stocks/Materiales

En la seccion de Balance Contable del Proyecto figura el inciso de Inventarios, donde se
cuantifica la estimacion de cada afio de la produccion en proceso requerida por el criadero para
funcionar adecuadamente; claro esta que el EOAF (Estudio de Origen y Aplicacion de Fondos)
incluye la variacion entre afios de la misma variable, y también, se contempla en el Flujo de
Fondos de manera implicita en los calculos.

La propuesta de inventarios (stocks) del Proyecto consiste en almacenar 15 dias (o el
equivalente a dos semanas) de las siguientes materias primas: maiz, soja, nacleo, pellets,
medicamentos y dosis de inseminacion. Ademas, se asimila al cerdo en crecimiento a producto
en proceso, con lo cual, al crecer en peso, se considera que “almacena” insumos; de modo que
el producto en proceso se refleja en el costo total de materia prima que insume un lote de
capones en cada afio, multiplicado por la cantidad de lotes de capones con que se trabaja en el
mismo periodo de tiempo. Es decir, en el afio 2019 se comercializan 11 lotes de capones, a
pesar de que se crian 52 lotes de los mismos. El costo total de produccion en proceso en el afio
2019 equivale Unicamente al costo total de materia prima asociado a los 11 lotes vendidos, y
no al resto de la materia prima usada en el afio.

En la préctica, el enfoque que se emplea tiende a afectar los resultados reales que se obtendrian,
porque es una simplificacién asumir que los 52 lotes con que se dispone, en régimen
estacionario de produccion, “almacenan” la misma cantidad de insumos cada afio; por ejemplo,
un porcentaje significativo de lotes cada afio comienza el proceso de engorde, que finaliza
durante el afio siguiente, reduciendo asi el valor anual estimado de produccion en proceso.

Eleccion del Sistema de Costeo

El estudio de los costos comienza con la eleccion del método de costeo adecuado; en este caso,
el costeo directo. Las utilidades que se determinan varian de acuerdo a las ventas, en lugar de
depender también de los niveles de produccion. Sin embargo, en el Proyecto el producto
terminado se comercializa sin almacenarse, porque esto representaria un menor precio de venta
del producto en cuestion y un mayor costo de venta, también, con lo cual, la eleccién del método
de costeo tiene menor peso relativo que de considerarse la opcién de generar un inventario de
capones antes de la etapa de comercializacion.

Habiendo determinado el método de costeo, se procede a establecer los centros de costos y
asignar los mismos segun corresponde. Resulta importante mencionar que se considera que el
centro de costos correspondiente a la Comercializacion se desafecta del estudio, porque el
producto terminado se comercializa desde el criadero mismo, sin representar un esfuerzo
monetario significativo en el proceso mismo. En cierto modo, se asume que dicho centro de
costos se asimila al correspondiente a la Administracion, que resume los esfuerzos de los dos
centros. En la practica se considera que resulta importante reconocer los costos que
corresponden a la Comercializacion, que en este caso se asocian al centro de costos de
Administracion para simplificar el analisis; sin embargo, algunos ejemplos de costos que se
asocian al area de Comercializacion serian: la comunicacion telefénica con clientes y
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proveedores, el mantenimiento de la balanza de pesaje de capones o materiales de oficina para
efectuar tareas de contabilidad.

e Produccién
o Materias primas: maiz, soja, nucleo, pellets, medicamentos y dosis de
inseminacion
Mano de obra: 1 ingeniero, 1 encargado y 4 peones
Mantenimiento de equipos
Combustible y patentes del tractor
o Electricidad y agua
e Administracion
o Personal (aungue compartido con el centro de Produccion)
Electricidad y agua
Gastos de representacion y movilidad
Combustible
Seguros
o Otros
e Finanzas
o Intereses, durante el periodo de explotacién, de los créditos no renovables (se
solicita 2 créditos no renovables a lo largo de la vida Gtil del Proyecto)

Costos Directos/GGF

o O O

o O O

En lo que respecta a los Gastos Generales de Fabricacion (GGF), se plantea una diferenciacion
en base a gastos, entiéndase costos, fijos y variables. Los gastos fijos son aquellos que
permanecen estables en relacion al nivel de produccion, y se identificé dentro de la categoria
en cuestion:

e Mantenimiento de los equipos

e Combustible del tractor

e Patentes del tractor

e Mantenimiento del tractor

e Alimentacion de Padres

e Alimentacion de Madres fuera de ciclo (solamente concierne al primer afio)
e Veterinario.

Estos costos varian tan sélo a efectos de la inflacion, y segin corresponda, el tipo de cambio,
en caso de que se realice el pago en moneda extranjera. Asimismo, se identifica los siguientes
gastos variables del proceso en cuestion:

e Medicamentos de las Madres
e Electricidad
e Agua

Dichos costos efectivamente mantienen relacion con el nivel de produccién, por ejemplo, el
nimero de Madres con que se trabaja afecta la cantidad de medicamentos que se debe adquirir
de manera directa, al igual que el grado de consumo de los servicios en funcion de la cantidad
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de capones y lechones con que se trabaje; mayor cantidad de capones indica un mayor consumo
de energia para mantener la temperatura en un nivel adecuado, o también niveles de consumo
de agua mas elevados para limpiar las instalaciones de excretas o sobrantes de comida.

En cuanto al costo de los servicios, agua y electricidad, se estima el precio en funcién de las
tarifas y del consumo calculado; el consumo de agua se tasa segun la siguiente ecuacion:
Factura Basica (FB) = Cargo Fijo (mensual, para uso industrial equivale a $778,32) + Precio
m3 (industrial equivale a $10,02419) * Consumo equivalente (m3). Considerando valores
medios de consumo de agua para beber (es decir, de 0,1 litros/dia a 0,2 litros/dia equivale a 0,15
litros/dia), se presenta las cantidades de consumo segun figura en las tablas a continuacion:

Animal Produccion diaria de excretas (litros/dia)
Cerdos entre 25 y 100 kilos 7

Cerdas 16

Cerdas lactantes con lechones 27

Machos 9

Lechones entre 6 y 25 kilos 1,4

Tabla 3.1: Produccion diaria de excretas por animal (unitaria)

Animal Consumo unitario de agua para beber (litros/dia)
Lechon lactante 0,1a0,2

Lechon desteto 2a25

Lechon de menos de 50 kilos 5a6

Lechén de engorde con mas de 50 kilos 8a10,1

Cerda gestante 12a15

Cerda lactante 22a25

Macho reproductor 10a15

Tabla 3.2: Consumo de agua para beber por animal (unitario)
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Junto a los datos de la Entrega de Ingenieria, se conoce la cantidad de animales en cada etapa
que se diferencia, con lo cual se estima el consumo de agua de limpieza, y para beber:

Animal

Consumo total de agua para beber

(litros/dia)
Lechon lactante 54,6
Lechon desteto 1.125
Lechdén de menos de 50 kilogramos de peso 3025
(50% del total de cerdos en engorde)
Cerda gestante 1.836
Cerda lactante 752
Macho reproductor 37,5
Total 11.807,6

Tabla 3.3: Consumo de agua para beber por animal (total)

Se repite el calculo para el consumo de agua de limpieza, estimandose una proporcion media
de 1:12 de agua de limpieza a lavado; el consumo figura en la siguiente tabla:

Consumo total de agua de limpieza

recria)

AL (litros/dia)
Cerdos entre 25 y 100 kilos (engorde) 7.700
Cerdas 2.176
Cerdas lactantes con lechones 864
Machos 27
Lechones entre 6 y 25 kilos (lactancia y 19209 6

Total

11.976,6 (equivale a 143.719,2 litros/dia de
agua de lavado)

Tabla 3.4: Consumo de agua de limpieza por animal (total)

El consumo total de agua vale la suma del total de las dos tablas anteriores, cuyo resultado es
155,53 metros cubicos por dia. Asi, se obtiene el costo mensual del agua, de $47.550,2.

En lo que respecta al costo de la electricidad, se supone que el costo de la misma equivale a 3
meses de calefaccion por las noches, 6 meses de 5 horas de ventilacion por dia 'y 6 meses de 10
horas de ventilacion por dia. Se asume que dicho supuesto es consistente con los requerimientos
de los cerdos en cuanto a la temperatura que precisan para crecer de manera sana, en funcion
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de la temperatura y condiciones climaticas en Salta, donde se decide localizar el criadero. Ante
este escenario, tras elegir los equipos adecuados para cumplir las funciones de calefaccion y
ventilacion (caloventores y ventiladores, respectivamente) se estimo el consumo anual de los
mismos, segun figura:

Equipo Consumo anual (kWh)
Caloventores (1 kW) 39.600
Ventiladores (0,5 kW) 74.250

Tabla 3.5: Consumo anual de electricidad para calefaccion y ventilacion

Asimismo, las parteras presentan un consumo particular de electricidad, estimado en 87.360
kWh cada afio, en funcion del consumo eléctrico requerido por los lechones para mantener en
una temperatura corporal adecuada y protegerse del frio. Con lo cual, el costo de consumo por
kWh es conocido, y se actualiza durante los diez afios de duracidn del Proyecto en funcién del
indice de inflacion estimado.

Los costos de alimentacion de Padres y Madres fuera de ciclo son conocidos, y se estiman en
funcidn del precio de los insumos, que se proyectan con la herramienta Mean Reversion porque
pertenecen a la categoria de commodities. El caso de los costos asociados al tractor también
resulta simple de calcular ya que se accede a los datos en linea, a través del portal
correspondiente a la empresa que rige los precios de cada servicio. Por otro lado, los
mantenimientos son estimados, considerdndose adecuado invertir un 10% del costo de
adquisicion, en el caso de los equipos, y un 25%, para el tractor.

Por ultimo, el costo de veterinario se estima a fines practicos con la intencion de reconocer que
se debe cubrir el cuidado de los animales, asimismo cubrir los gastos de mantener el
establecimiento en condiciones de higiene aprobadas por el Senasa. Y se suma el costo de los
medicamentos por madre, que puede determinarse en funcion del precio que establece la
compafiia proveedora de los mismos.

Gastos Administrativos

Los gastos administrativos surgen ante el requerimiento de contar con un encargado que esté
presente en el criadero en todo momento, ante la posibilidad de que ocurra una situacion que
ponga en riesgo el bienestar de los animales o de las instalaciones mismas. De este modo, se
asigna un monto constante de fondos para responder a la situacién, presentandose entre los
costos: la comida del casero, el consumo de luz residencial, patentes, el seguro y consumo de
combustibles (que corresponden al auto del que dispone el casero), y también, una cantidad fija
para cubrir imprevistos, que se actualiza cada afio segun el indice de inflacion.

Mano de Obra

Para obtener los costos de mano de obra se considera la contratacion de un ingeniero, un
encargado y de cuatro peones. A partir del salario mensual pactado y agregando las
contribuciones obligatorias entre las cuales se encuentra la jubilacién (16%), la obra social
(5%), la ART (7%), el seguro de vida (0.03%), el FNE (1.5%), las asignaciones familiares
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(7.5%) y el PAMI (2%), se obtiene el valor mensual que le significa a la empresa cada
empleado. Luego, teniendo en cuenta que durante los primeros seis meses de 2019 se cuenta
con la mitad del personal (a partir del sexto mes se contratan 3 peones adicionales) y
diferenciando las 41 semanas de puesta en marcha con las 11 semanas restantes en régimen se
obtiene la siguiente tabla con los costos de mano de obra a 10 afios y ajustada por inflacion.

Los valores de remuneracion para el afio 2018 se obtienen de los minimos estipulados por la
Union Argentina de Trabajadores Rurales y Estibadores (UATRE), el sindicato al que
pertenecen los peones.

Impuestos

Para el célculo de los impuestos se deberan considerar tanto los impuestos nacionales como los
provinciales.

e Nacionales: un impuesto del 35% sobre la utilidad neta

Con respecto al impuesto sobre la utilidad neta, la misma entra en accién a partir del afio 2023
debido a los descuentos por las pérdidas de los primeros dos afios. Los valores de la tabla son
todos en pesos argentinos.

Afio 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

EBT -329k | -127k | 1505k | 2361k | 3.413k | 4434k | 5357k

Impuesto -1.375k | -44k 527 k 826 k 1195k | 1552k | 1.875k

Devengado - - - - 1128k | 1552k | 1.875k

Tabla 3.6: Impuestos anuales sobre la utilidad neta

e Provinciales: un impuesto sobre los ingresos de 1,5% en 2018, 0,75% en 2019 y que a
partir de 2020 segun las modificaciones a la ley tarifaria pasara a ser nulo.

En cuanto al impuesto sobre los ingresos, en el Proyecto de Inversion solo entra en accion en
el afio 2019. Los valores de la tabla son todos en pesos argentinos.

Afo 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ventas 2777k | 15291k | 17324k | 18925k | 20.552 k | 22.200k | 23.885k
Brutas

Tasa 0,75 % 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Impuesto 21 k - - - - - -

Tabla 3.7: Impuestos anuales sobre los ingresos
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Bases de Prorrateo

La intencion de prorratear los costos resulta de suma utilidad cuando la empresa comercializa
distintos productos, porque permite asignar los costos por producto de acuerdo al consumo de
recursos que éstos tengan. De manera tal, que se permite formular estrategias de optimizacion
de recursos en las diversas areas de la empresa, con el proposito de lograr una mayor eficiencia
en los resultados de los ejercicios siguientes.

En lo que respecta al criadero de cerdos, se comercializan tres productos: Capones
(principalmente), madres y padres. Se ha propuesto una caracteristica para el Proyecto de que
Madres y Machos se asimilan a bienes de uso, con lo cual se deduce naturalmente que se
comercializa un unico producto, el capdn. En base a dicha premisa, resulta simple plantear que
todos los costos de la empresa se imputan al Unico producto que se produce, con lo cual la
totalidad del costo se asigna al capdn, y la incidencia de cada uno de los costos es facilmente
identificable.

La ventaja que presenta el Proyecto en este &mbito tiene dos componentes principales: por un
lado, se identifica de manera exacta el costo unitario de cada producto; por otro lado, se permite,
con la misma eficacia, descifrar el costo marginal en cada oportunidad, porque se conoce cada
costo del proceso para distintos niveles de produccion. Sin embargo, el modelo presenta una
debilidad, porque se produce un Unico producto y la mano de obra representa un costo
constante. Esto quiere decir, se dificulta la tarea de identificar posibilidades de mejoramiento
de la eficiencia en la labor misma, cuando distinto seria el caso en que se produjera méas de un
producto final, que comprende un escenario en el cual se desglosaria el total de horas empleadas
en dos productos; estimandose asi el costo de cada actividad por separado, pudiendo plantearse
una estrategia de optimizacion de los recursos disponibles adecuada. En el caso del criadero de
cerdos, los requerimientos de mano de obra en cada etapa son similares, con lo cual el analisis
que se comenta ofrece escaso valor al Proyecto.
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Inversiones
Activo Fijo/IVA

El analisis del Activo Fijo permite determinar la estructura de costos del Proyecto, a través de
las amortizaciones. Las inversiones en Activo Fijo son todos los desembolsos que se realizan
hasta tener la empresa y el personal capacitados para iniciar las actividades industriales a traves
de toda la 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 o una renovacion de bienes
de uso. El siguiente cuadro presenta las inversiones en Activo Fijo, segun cada afio de actividad
de la empresa:

2018 Fecha de referencia; 01/08/2018

Rubro Gasto Total (3$)

Bienes de Uso

Terreno 355.212

Tractor 690.000

Auto 450.000

Obras (galpones, laguna, casa del casero, 20.037.916

oficina y piso de hormigén)

Equipos (silos, parideras, corrales, molino, 966.550

bebederos, ventiladores y caloventores)

Uniformes, calzados de seguridad y otros 15.000

Total Bienes de Uso 22.514.678
IVA

IVA crédito 4.653.487,86

Total Activo Fijo con IVA 27.168.165,86

Tabla 3.8.1: Analisis del Activo Fijo (2018)

Una salvedad es que en el Proyecto, se evita asignar costos bajo la denominacion de Cargos
Diferidos, porque representan un porcentaje poco significativo de los costos totales (por
ejemplo, los costos de escrituracion son de alrededor del 1% del costo de adquisicion del
terreno), con lo cual resulta de cierto modo redundante amortizarlos durante los siguientes
periodos. Asimismo, corresponde recordar que el terreno se encuentra exento del pago del
Impuesto al Valor Agregado (IVA).
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2019 Fecha de referencia:; 01/08/2018
Rubro Gasto Total ($)
Bienes de Uso
Madres 591.753,25
Padres 109.192,56
Total Bienes de Uso 700.945,81
IVA

IVA crédito 147.198,62
Total Activo Fijo con IVA 848.144,43

Tabla 3.8.2: Analisis d

el Activo Fijo (2019)

2020 Fecha de referencia:; 01/08/2018
Rubro Gasto Total ($)
Bienes de Uso
Total Bienes de Uso 0
IVA
IVA crédito 0
Total Activo Fijo con IVA 0

Tabla 3.8.3: Analisis d

el Activo Fijo (2020)
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2021 Fecha de referencia:; 01/08/2018
Rubro Gasto Total ($)
Bienes de Uso
Madres 301.286,9427
Varios (uniformes, calzados de seguridad y 23.561,604
otros)
Total Bienes de Uso 328.848,5467
IVA
IVA crédito 68.218,19
Total Activo Fijo con IVA 397.066,7367
Tabla 3.8.4: Andlisis del Activo Fijo (2021)
2022 Fecha de referencia:; 01/08/2018
Rubro Gasto Total ($)

Bienes de Uso

Madres 316.351,29

Total Bienes de Uso 316.351,29
IVA

IVA crédito 66.433,77

Total Activo Fijo con IVA 382.785,06

Tabla 3.8.5: Analisis del Activo Fijo (2022)
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2023 Fecha de referencia:; 01/08/2018
Rubro Gasto Total ($)
Bienes de Uso
Madres 332.168,85
Varios 25.976,67
Total Bienes de Uso 358.145,52
IVA

IVA crédito 75.210,56
Total Activo Fijo con IVA 433.356,08

Tabla 3.8.6: Analisis d

el Activo Fijo (2023)

2024 Fecha de referencia: 01/08/2018

Rubro Gasto Total ($)
Bienes de Uso

Madres 348.777,3

Padres 150.168

Equipos (parideras, corrales, molino, 1.304.587,26

bebederos, ventiladores y caloventores)

Total Bienes de Uso 1.803.532,56

IVA
IVA crédito 378.741,84
Total Activo Fijo con IVA 2.182.274,4

Tabla 3.8.7: Analisis d
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2025 Fecha de referencia; 01/08/2018
Rubro Gasto Total ($)
Bienes de Uso
Madres 366.216,16
Varios 28.639,28
Total Bienes de Uso 394.855,44
IVA

IVA crédito 82.919,64
Total Activo Fijo con IVA 477.775,08

Tabla 3.8.8: Analisis d

el Activo Fijo (2025)

2026 Fecha de referencia; 01/08/2018
Rubro Gasto Total ($)
Bienes de Uso
Madres 384.526,97
Total Bienes de Uso 384.526,97
IVA

IVA crédito 80.750,66
Total Activo Fijo con IVA 465.277,63

Tabla 3.8.9: Analisis d
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2027 Fecha de referencia:; 01/08/2018
Rubro Gasto Total ($)
Bienes de Uso
Madres 403.753,32
Varios 31.574,80
Total Bienes de Uso 435328,12
IVA

IVA crédito 91.418,91
Total Activo Fijo con IVA 526.747,03

Tabla 3.8.10: Analisis del Activo Fijo (2027)

2028 Fecha de referencia:; 01/08/2018
Rubro Gasto Total ($)
Bienes de Uso
Madres 423.940,98
Total Bienes de Uso 423.940,98
IVA

IVA crédito 89.027,61
Total Activo Fijo con IVA 512.968,59

Tabla 3.8.11: Anélisis del Activo Fijo (2028)
Gastos de Puesta en Marcha

El proceso productivo comienza en la primera semana del afio 2019, y los gastos representan
los mismos del ejercicio en régimen estacionario. Es decir, los gastos variables producidos
durante el periodo de puesta en marcha carecen de excesos respecto a los que se generan cuando
el Proyecto funciona con normalidad. De este modo, junto a que resulta escaso el total de costos
que corresponde a la suma de patentes, investigaciones y estudios o gastos de administracion e
ingenieria durante la instalacion, se decide incluir dichos costos, que representan cargos
diferidos dentro de la categoria de bienes de uso, y asi se amortizan junto a las instalaciones y
los equipos.
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Tambien, cabe la distincion de que hasta la semana 42 del primer afio de actividades (en
referencia a 2019), la empresa carece de ventas. Esto encuentra explicacion en que desde la
semana 1 comienza el proceso, y es hasta la semana 42 que el capdn nace y se alimenta para
llegar al peso requerido por el cliente. Sin embargo, los costos en que se incurre durante las 42
semanas iniciales coinciden con aquellos del proceso en estado de régimen estacionario, con lo
cual se asume que el proceso funciona sin exceso de gastos variables en dicha etapa.

Se muestra a continuacién un grafico con la evolucion de la materia prima en el producto en
proceso del criadero. Es interesante entender que por las primeras 41 semanas se invierte una
cantidad considerable en materia prima y otros gastos, sin tener ninguna venta a cambio. Una
vez que se llega al régimen, inmediatamente se hace constante el producto en proceso y deja de
haber modificaciones grandes en este item en el balance.

Evolucion del componente "materia prima" en el Producto en Proceso total
3000000

2500000
2000000

1500000
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1000000
500000
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12345678 9101112131415161718192021222324252627282930313233343536373839404142434445464748495051
Semana

Figura 3.1 Evolucion de la materia prima en el Producto en Proceso
Activo de Trabajo

El conjunto de activos restantes luego de descontar los Activos Fijos se denomina Activo de
Trabajo. La composicion del mismo estd dada por las disponibilidades minimas en caja y
bancos, los créditos por ventas y los bienes de cambio, incluyéndose el inventario de materias
primas y produccion en proceso.

En el presente Proyecto, se establece un monto de caja minima que equivale a 15 dias del costo
total diario que se tiene durante el afio en consideracion. Por ejemplo, en caso de que el costo
total diario del afio 2019 sea del 0.05% de las utilidades del mismo afio, se debe disponer de
dinero en caja en una cantidad minima de 15 veces dicho monto, o el equivalente a 0.75% de
las utilidades del afio en cuestion.

El plazo del cobro de los créditos por ventas coincide con el que se define para los inventarios,
nuevamente de 15 dias. En el caso de los inventarios, se almacena 15 dias de cada insumo a
modo de prevision en caso de faltantes o demoras en el abastecimiento por parte de los
proveedores; los insumos son: maiz, soja, nucleo, medicamentos y dosis de inseminacion. Se
considera que la cantidad de dias de almacenamiento de productos en justa medida ofrece

Estudio Economico - FinancieroAiani, Merdinger, Huberman, Jurgens, Ogue 97



CRIADERO DE PORCINOS EN LA PROVINCIA DE SALTA

seguridad de reaprovisionamiento, y también representa un costo accesible para la empresa en
lo que respecta a la financiacion.

En cuanto a la produccién en proceso, se considera al capdn en crecimiento un inventario de
los insumos que consume hasta que alcanza el peso en que se comercializa. La valorizacién de
los inventarios, en el Proyecto, condice en la practica con el método FIFO (first in, first out),
en donde el precio de los insumos y de la produccion en proceso varian de acuerdo al precio de
compra. Sin embargo, se promueve la aplicacion del método LIFO (last in, first out) para el
calculo del producto en proceso del balance, en donde los inventarios de materia prima y
materiales se valUan al Gltimo costo de adquisicion al contado. Del mismo modo, se asigna a la
produccidn en proceso el precio de los insumos en el afio actual en que se encuentre el lote,
independientemente de que el mismo lote haya comenzado el proceso a mediados del afio
anterior. A pesar de que el costo de los insumos resulte en cierto modo mas elevado que en la
realidad, la ventaja del método ofrece resultados consistentes con una valoracion estandar de
los bienes tangibles.

Amortizaciones

Los bienes de uso se amortizan de acuerdo a periodos estandarizados. En el Proyecto se asume
una depreciacion lineal de los mismos, y por lo general, un valor residual nulo. En caso de
Madres y Padres, se comercializan a un determinado precio, con lo cual es correcto asumir un
valor residual nulo; en caso contrario, se percibira un ingreso nulo, a expensas de un valor
residual que afecta el monto de amortizacion calculado.

Elemento Periodo de amortizacion (afios)
Tractor y auto 10
Galpones 30
Recubrimiento de laguna y construccion 30
Casa del casero 30
Oficina 30
Silos 10
Madres 2
Padres 5
Pisos de hormigdn 10
Equipos (parideras, corrales, molino, 5
bebederos, ventiladores, caloventores)

Varios (uniformes, calzados de seguridad) 2

Tabla 3.9: Periodos de amortizacion de las inversiones
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Cronograma de Inversiones

En referencia a las inversiones requeridas se proseguird detallando las mismas con sus
respectivas duraciones y necesidades de reinversion.

Inversion Precio Cantidad Adicionales Monto Total | Ciclo
(t.c. $30) (inicial) (afios)
Tractor U$ 22.000 1 Flete: $ 30.000 $690.000 10
Hilux usada $ 450.000 1 - $ 450.000 10
Terreno U$ 11.000/ ha 1 ha Honorarios: $ 15.972 $ 355.212 -
Escrituracion: $ 2.640
Escribano: $ 6.600
Impuesto al sello: $0
Galpones $9.496/m2 | 1785 m2 - $ 16.950.360 -
Recubrimiento | $16.67/m2 | 1800 m2 - $ 30.006 -
laguna
Construccion $5.000/ m 180 m - $ 900.000 -
Casa del $ 800.000 - - $ 800.000 -
casero
Oficina $ 800.000 - - $ 800.000 -
Silos $ 249.100 - - $ 249.100 -
Pisos de $557.550 - - $557.550 -
hormigon
Parideras $174.600 - - $174.600 5
Corrales $ 81.000 - - $ 81.000 5
Molino $ 70.000 - - $ 70.000 5
Bebederos $170 105 - $17.850 5
Ventiladores $2.500 44 - $110.000 5
Caloventores $6.000 44 - $ 264.000 5
Madres $3.522 168 - $591.753 3
Padres $ 36.398 3 - $109.194 5

Tabla 3.10: Ciclos de las inversiones requeridas

Notese que todas las inversiones se deberan realizar en el afio cero (2018) del proyecto, con la
salvedad de la inversion en madres y padres que comienza a partir del afio uno (2019), una vez
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que el establecimiento estd habilitado. Inicialmente se debera realizar una inversion en 168
madres para establecer la capacidad del criadero. A partir del afio tres (2021) en adelante se
renovaran 72 madres por afo, en reemplazo de aquellas que queden fuera de servicio. Con
respecto a los padres, se reemplazan en su totalidad cada cinco afios.
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Cuadro de Resultados

Cuadro de Resultados (Costos Fijos y Variables)

El Cuadro de Resultados es el estado financiero que muestra de manera ordenada y detallada la
forma en que se obtuvo el resultado del ejercicio durante un periodo determinado; en este caso,
se emplea para cada afio de los 10 de duracion que tiene el Proyecto. En definitiva, se compone
de Ingresos y Costos; los primeros corresponden a la comercializacion de Capones, Madres y
Padres, mientras que los ultimos fueron presentados en incisos anteriores.

Las ventas netas del Proyecto se calculan descontando el monto que corresponde al Impuesto a
los Ingresos Brutos. Dicho impuesto es provincial, y aplica en la provincia de Salta durante los
afios 2018 y 2019; posteriormente es nulo en la provincia. Las ventas resultan simples de
cuantificar, pero por otro lado, los costos han de contabilizarse con cuidado.

Primero, se comienza con el costo de la mercaderia vendida en cada afio. La materia prima
(maiz, soja, nacleo, medicamentos y dosis de inseminacion) sumado a los servicios (agua y
electricidad) conforman la categoria en cuestion. El resultado de descontar a las ventas netas el
importe del costo de la mercaderia vendida conlleva al denominado “Margen de Contribucion”.

El siguiente paso esta en calcular el EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization), cuyo valor se obtiene al restar del Margen de Contribucién los Gastos
Generales de Fabricacion y los Gastos de Administracion. Luego, se descuenta el efecto de las
amortizaciones (incluyéndose la depreciacion) de equipos y maquinaria, infraestructura,
vehiculos y uniformes para obtener asi el EBIT (Earnings before Interest and Taxes).

Los intereses del Proyecto son aquellos correspondientes al monto de deuda que se solicita
como parte de la inversién inicial. Dichos intereses conforman el Costo de Financiacion, y la
estructura de Financiamiento se estudia en el inciso correspondiente. Sin embargo, al descontar
los intereses del EBIT, se alcanza el EBT (Earnings before Taxes), que luego de aplicar el
Impuesto a las Ganancias (equivalente al 35% del EBT), resulta en el Ingreso Neto del Proyecto
en el periodo de estudio. Segun se establece, el calculo de los dividendos (entiéndase el pago a
los acreedores de la empresa) se determina en etapas siguientes del Proyecto, con lo cual, la
Utilidad Neta Retenida del ejercicio contable coincide con el Ingreso Neto en el mismo periodo.

Ventas

Las ventas que presenta el Cuadro de Resultados se obtienen de la comercializacién de los
Capones, Madres y Padres. Los Capones se comercializan en un peso promedio determinado
de 100 kilogramos, y se establece el precio por kilogramo en moneda local. La cantidad vendida
en afio se calcula en funcidn a lotes semanales, y equivale a 11 lotes en el afio 1 (2019) y 52, a
partir del afio 2 en adelante. En caso de Madres y Padres, se establece un precio que equivale
al 80% del correspondiente a los Capones. La consideracion surge porque el producto es
distinto, y de menor calidad.
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Punto de Equilibrio

Por Periodo

Los puntos de equilibrio se calcularon para el afio 5, pero cambian para cada afio segun las
proyecciones de precios de commodities, inflacion y producto final. Es decir, se tomd como
referencia un afio promedio, pero el valor podria modificarse para afios anteriores y posteriores.

Se tomo como referencia a la cantidad de madres en el establecimiento y no a la cantidad de
ventas, simplemente porque los criaderos se suelen dimensionar en torno a las madres y no a
los capones. Sin embargo, la conversion es directamente proporcional, y para el proyecto
estudiado: 1 madre = 25,8 ventas por afio.

Para obtener los puntos de equilibrio econdmico y financiero ya sea para el precio porcino local
o el precio internacional se debieron calcular los costos escalonados, variables y fijos
incurridos. Los costos fijos se obtuvieron a partir de los sueldos de una parte de la mano de
obra, los GGFF, las amortizaciones fijas y otros costos varios que incluyen costos de vida del
casero. Los costos variables son proporcionales a la cantidad de madres del establecimiento e
incluyen los costos de venta, los GGFV y las amortizaciones variables. En cuanto a los costos
escalonados, se debe agregar el sueldo de un pedn adicional por cada 50 madres (para las
primeras 50 madres ya esta incluido en los costos fijos). Estos tres costos componen la linea
celeste en los graficos inferiores.

El beneficio econdmico se obtiene a partir de la diferencia entre las ventas anuales y los costos
totales incurridos. Para obtener el beneficio financiero se deberan considerar adicionalmente
las amortizaciones fijas y las variables segun la cantidad de madres.

Precio local Precio internacional
Equilibrio econémico 85 madres = 2.193 ventas 306 madres = 7.895 ventas
Equilibrio financiero 58 madres = 1.496 ventas 169 madres = 4.360 ventas

Tabla 3.11: Puntos de equilibrio
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Figura 3.2: Costos y ventas a precio local segun el tamafio del establecimiento.
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Figura 3.3: Beneficio segun el tamafio del establecimiento (precio local).
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Figura 3.4: Costos y ventas a precio internacional segun el tamafio del establecimiento.
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Figura 3.5: Beneficio segun el tamafio del establecimiento (precio internacional).
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Financiacion
Estructura de Financiamiento

La estructura de financiamiento del Proyecto considera como base a la estimacion promedio de
la industria que condice con la actividad competente, en este caso, la ganaderia. El indice que
ofrece el Profesor Damodaran establece que, en promedio, el monto de la deuda en la industria
ganadera equivale al 39%, y el resto, se financia con Aportes de Capital. EI Proyecto incurre
grandes inversiones en los primeros dos afios (2018 y 2019), durante los cuales se respeta la
proporcidn establecida por el Profesor Damodaran.

De este modo, se solicita en 2018 un préstamo a largo plazo que equivale a U$S 281.112, a 10
afios (Deuda No Corriente), y otro en 2019, por el monto de U$S 7.658, a 9 afios (Deuda No
Corriente).

Gastos Financieros

Los dos préstamos que se solicitan se amortizan siguiendo el sistema Francés, elegido en este
caso porque el hecho de que tenga cuotas iguales todos los afios presenta facilidades para los
calculos. Las cuotas son constantes durante el plazo de vigencia de cada préstamo, y a medida
que decrece el saldo de la deuda, disminuye el importe en materia de intereses, con lo cual las
amortizaciones aumentan.

IVA

El crédito fiscal que genera el pago de IVA en base a los intereses es del 21%. A medida que
se paga la deuda, los mismos decrecen, de modo tal que el impacto del IVA de intereses
disminuye a lo largo de los afios, siendo elevado en los primeros dos afios porque se solicita los
dos préstamos durante dicho periodo.
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Estado de Origen y Aplicacion de Fondos
Confeccién del EOAF

A partir del estado de resultados y el balance, se confecciona un Estado de Origen y Aplicacion
de Fondos con el siguiente formato:

Beneficio Neto

Amortizaciones

Intereses (1-t)

Fondos Generados por Operaciones

Variacion de créditos por ventas
Variacion de inventarios

Variacion de otros activos corrientes
Variacion de deudas comerciales
Variacion de deudas fiscales corrientes
Variacion de otras deudas corrientes

Variacion de otros pasivos corrientes

Caja Generada por Operaciones

Inversién en Activos Fijos

Caja Actividades de Inversion

Aporte / (Cancelacion de Deuda)
Intereses (1-t)

Aporte de Capital

Pago de Dividendos

Caja Actividades de Financiacion

Variacion de la caja
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La confeccidn de este cuadro permite la obtencidn del monto del capital a ser aportado por el
inversionista para que el proyecto sea viable. Para esto, se comienza sumando al Beneficio
Neto, cuyo valor es el de Ingresos Netos calculado en el Cuadro de Resultados, las
amortizaciones y los impuestos, afectados por el impuesto a las ganancias; de este modo, se
obtiene el total de Fondos Generados por Operaciones, cuyo valor incluye el dinero que se
“reserva” (aunque no representa una erogacion) para financiar las amortizaciones, y ademas,
desafecta el impacto del financiamiento (entiéndase deuda) en los resultados de la empresa.

De manera que para calcular el monto de Disponibilidades con gque se dispone al inicio de cada
afio (requerimiento del Balance) se debe afectar al valor calculado de Fondos Generados por
Operaciones con los resultados de Activo y Pasivo de cada periodo en consideracion.
Precisamente, la variable “Disponibilidades” coincide con el monto de Caja al final del periodo,
cuyo valor equivale al resultado de Variacion de la Caja, resultado del EOAF, y se suma el
monto de Caja Final del periodo anterior; en el afio 0 (2018), el monto de Caja Final, o
Disponibilidades, coincide con el valor de Variacion de la caja.

Con lo cual, al considerar las variaciones afio a afio se construye el EOAF en funcién de
variaciones entre dos periodos de tiempo, y asi se suma, a los Fondos Generados por
Operaciones, el efecto de aumento de deudas, y se resta, del mismo modo, el total de activos
corrientes (créditos por ventas o inventarios, en el caso del Proyecto), para obtener asi la Caja
Generada por Operaciones. La utilidad practica del indicador mismo se encuentra en la
determinacion de la liquidez generada por las actividades del periodo de tiempo en cuestion,
mientras que también se pondera la influencia de cada variable que compone el capital de
trabajo que la empresa mantiene; entiéndase que el capital de trabajo es la diferencia entre el
activo corriente y el pasivo corriente.

Cabe la aclaracién que las variaciones de créditos por ventas, de inventarios y de otros activos
corrientes, como de igual manera las variaciones de deudas comerciales, de deudas fiscales
corrientes, de otras deudas corrientes (incl. remuneraciones y cargas sociales) y de otros pasivos
corrientes se calculan en base a la diferencia de cada valor comprendido en un afio respecto del
mismo periodo anterior. Y se explicita el calculo de las variables en un afio determinado en la
seccion de Balance, porque se refiere los célculos al estado financiero en cuestion.

El paso siguiente ofrece un indicador denominado “Caja Actividades de Inversion”, que expresa
la liquidez restante cuando se descuenta el total de inversiones en Activo Fijo que el Proyecto
requiere para que se mantenga la actividad en condiciones normales de funcionamiento. De
modo que el indicador que se menciona tiene la particularidad de que se ofrece el panorama del
Proyecto, en funcién de la estructura de Activo y Pasivo del mismo, y en forma auténoma; es
decir, sin la influencia de acreedores o prestamistas.

Asumiendo que el Proyecto se financia con el aporte de acreedores y prestamistas, se considera
el efecto de la deuda y del capital que se recibe para que funcione el mismo. De tal modo, se
obtiene la Caja de Actividades de Financiacion, sumando el Aporte de Capital, y también, el
Aporte de Deuda (o la cancelacion de la misma), y se resta, a su vez, el pago en concepto de
Dividendos e Intereses; estos Ultimos desafectados del 35% de Impuesto a las Ganancias porque
se incurre en un escudo impositivo junto a la menor utilidad neta percibida.
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Con lo cual la Variacion de Caja resulta de la suma entre el monto de Caja de Actividades de
Inversion y la Caja de Actividades de Financiacion. En el afio 0, las Disponibilidades son nulas
porque se carece de ventas, con lo cual la Caja Minima requerida vale 0. De este modo, el
resultado del mismo afio consiste en la composicion del monto exacto de inversiones en Activo
Fijo, en términos de Aportes de Capital y de Deuda.

Financiacion por Evolucion/Baches

El capital a aportar por el inversionista se obtiene como la diferencia entre la caja final del afio
y la caja minima, Unicamente en el caso que la caja minima sea mayor a la caja final del afio.

La caja minima se calcula como una funcion del costo de venta, gastos varios e intereses a pagar
en cada afio. Es decir, la minima cantidad de disponibilidades que se necesitan para poder operar
normalmente.

Afo 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Caja Final -13.660 k | -12.153 k 578 k 2.258 k 4.631 k 6.948 k
Caja Min. - 164 k 578 k 633 k 670 k 709 k
Aporte 13.660k | 12.317k 209 k - - -
Afo 2024 2025 2026 2027 2028
Caja Final 8.149 k 11074k | 14420k | 18.109k | 22.194 k
Caja Min. 749 k 789 k 832k 875k 921 k
Aporte - - - - -

Tabla 3.12: Capital a aportar (precio local)

Es decir, usando el método de los baches que se explicita en la Tabla 3.12, se obtiene la
conclusion que se deberén aportar un total de $26.185.699. El aporte se hace mayoritariamente
en los afios 1y 2, con una pequefia parte en el afio 3.
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Balance

Estructura del Balance

El Balance es el estado financiero que demuestra la situacion economica del Proyecto en un
determinado momento. A lo largo de los 10 afios de actividad, se ha formulado un Balance para
cada uno de los mismos, y se establece la fecha de referencia al 31 de diciembre de cada afio;
es decir, correspondiente al dia anterior del inicio del periodo siguiente.

La situacion econdmica del Proyecto se identifica a través de la composicién de los Activos en
la fecha contable de referencia, Pasivos y Patrimonio Neto. Es posible que la cuantificacion del
valor de cada componente del Proyecto resulte una tarea complicada, y por ende, genere
equivocaciones en el proceso. Sin embargo, se requiere de una resolucion adecuada de la
asignacion de valores segun corresponde porque si no se pierde el control sobre la empresa;
esto conlleva a dificultades en la practica, en la formulacién de estrategias de mejora y
optimizacion de la eficiencia de costos del Proyecto, por ejemplo. La cuestion que se menciona
se resume en el principio basico que establece que Activo equivale a la suma de Pasivo y
Patrimonio Neto.

La composicion de Activo esta conformada por Activo Corriente y Activo No Corriente. En el
Proyecto, los Activos Corrientes estan compuestos por las Disponibilidades (calculadas en el
EOAF), Creditos por Ventas e Inventario; los créditos por ventas condicen con las utilidades
que se percibiran luego de 15 dias (que corresponde a las ventas de las dos ultimas semanas de
cada afio) y el Inventario presenta una caracteristica doble: se almacena 15 dias de insumos y
se valoriza dentro de dicha categoria el total de insumos que contiene la produccién en proceso,
que se refleja en los capones en crecimiento. Por otra parte, el Activo No Corriente comprende
el valor de los Bienes de Uso (propiedades, plantas y equipos), sumado el efecto de las
Amortizaciones Acumuladas. El total de Activo equivale a la suma de ambos términos.

El Pasivo, al igual que el Activo, esta conformado por Pasivo Corriente y Pasivo No Corriente,
y equivale a la suma de ambas partes. El Pasivo Corriente comprende las deudas a corto plazo
de insumos a proveedores, ya que se establece que el pago se realiza a 60 dias, y ademas, se
incurre en deudas fiscales bajo el mismo plazo. El Pasivo No Corriente implica el monto de las
deudas que todavia se debe en el Proyecto.

Por ultimo, el Patrimonio Neto se representa mediante la cuantificacion de los Aportes de
Capital que acumula el Proyecto junto a las Utilidades que acumula el mismo desde el primer
periodo de actividad. En caso de que la asignacion de valores se realice de manera correcta, el
monto de Activo debe coincidir con el Pasivo y Patrimonio Neto, sumados.

Estudio Econdmico - FinancieroAiani, Merdinger, Huberman, Jurgens, Ogue 109



CRIADERO DE PORCINOS EN LA PROVINCIA DE SALTA

Flujo de Fondos

Confeccion del Flujo de Fondos del Proyecto

+ EBITDA

- 11IGG

- Capex

- Variacion CT

+ FF IVA

FCFF

A partir del EOAF y el Cuadro de Resultados se construye un Flujo de Fondos. Se parte del
EBITDA, se restan los Impuestos a las ganancias, las inversiones en activo fijo y las variaciones
de capital de trabajo, y finalmente se suma el Flujo del IVA. El resultado es el FCFF (Free Cash
Flow For The Firm).

Confeccidn del Flujo de Fondos del Inversor

FCFF

Intereses (1 - 1IGG)

Aporte / (Cancelacion de Deuda)

FCFE

El siguiente paso es obtener el Flujo de Fondos del Inversor. Este se calcula a partir del FCFF,
al cual se le restan los intereses y se le suma el neto de deuda, obteniendo como resultado el
FCFE (Free Cash Flow To Equity).

Liquidacion de Activos

Para dar cierre al flujo del proyecto se podria usar una perpetuidad, lo cual seria una
simplificacién algo inadecuada de la realidad, ya que el flujo del Gltimo afio no representa el
progreso de un proyecto con estas variables en el futuro. El proyecto sobre el cual trata este
estudio de prefactibilidad se analizé Gnicamente para 10 afios, y todas las proyecciones de las
variables mas relevantes se hicieron solamente para este periodo. Poco sentido tiene, entonces,
asumir que el flujo del afio 10 es de alguna manera representativo de los flujos futuros del
proyecto, sobre todo teniendo en cuenta la gran variabilidad de proyectada para precios y
escenarios.
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Por esta razon, se debe encontrar una forma de calcular el flujo total del proyecto que le dé un
cierre més coherente a las actividades desarrolladas en el mismo. Una valorizacion terminal
algo mas correcta seria la liquidacion de los activos y el cierre de operaciones en el afio 10,
suponiendo un fin drastico de la empresa/proyecto. Como mostro la catedra, dicho proceso se
realiza con las siguientes consideraciones®:

e Se venden los activos a valor de libros
e Serecupera el capital de trabajo
o Se pagan deudas
o Se cobran créditos
o Se realizan stocks
o Serecupera la caja minima
e Se consideran costos de cierre
o En este caso, solamente se consideraran indemnizaciones, iguales a un sueldo
bruto por afio trabajado (10 afios para todos los trabajadores)

El resumen de la liquidacion de activos se muestra en la Tabla 3.13, y se suma al flujo
del dltimo afio para el calculo del VAN.

Venta de activos $13.554.093,16
Recupero de CT $15.228.573,54
Indemnizaciones $ (2.140.011,02)
Total $26.642.655,67

Tabla 3.13: Valor de la liquidacion de activos.
Tasa de Descuento

El primer paso para obtener la tasa de descuento consiste en el desapalancamiento del Beta
correspondiente a la industria. Los datos de la industria se obtuvieron a partir de una fuente de
NYU (Damodaran)®, utilizandose los siguientes datos:

Beta D/E Tax

Damodaran Farming/Agriculture | 0,74 55,54% 7,69%

Tabla 3.14: Volatilidad de la industria
Se obtuvo como resultado un Beta desapalancado de 0,49.

Posteriormente, se obtuvieron del Balance los montos de deuda y capital afio a afio, y se
transformaron a doélares usando las proyecciones de tipo de cambio. A partir del Beta

® Notas de la catedra: Dimensionamiento Financiero, pag. 8 (5)

® http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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desapalancado y los valores de prima, riesgo pais y Rf se confecciond el siguiente cuadro de
tasas de descuento por afo:

Afio 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Rf 3,91% 3,91% 3,91% 3,91% 3,91% 3,91%
Prima 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% | 8,00% 8,00%
Beta 1,00 0,61 0,60 0,60 0,59 0,58
Riesgo Pais 6,88% 6,88% 6,88% 6,88% 6,88% 6,88%
Ke 18,80% 15,65% 15,61% | 1559% | 15,53% | 15,45%
E 433.640 | 721.577 | 702.029 | 649.769 | 619.047 | 589.768
Kd (1-t) - 5,43% 5,65% 574% | 5,86% 6,02%
D 281.112 | 269.365 | 247.794 | 224.498 | 199.338 | 172.165
WACC - 12,87% 13,00% | 13,05% | 13,16% | 13,31%
Afo 2024 2025 2026 2027 2028
Rf 3,91% 3,91% 391% | 3,91% 3,91%
Prima 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Beta 0,57 0,56 0,54 0,52 0,49
Riesgo Pais 6,88% 6,88% 6,88% | 6,88% 6,88%
Ke 15,35% 15,24% | 15,09% | 14,91% | 14,70%
E 560.722 | 534.402 | 508.460 | 484.920 | 461.829
Kd (1-t) 6,27% 6,68% 7,51% | 10,01% 0,00%
D 142.818 | 111.124 76.894 39.926 -
WACC 13,50% 13,76% | 14,09% | 1454% | 14,70%
Tabla 3.15: Calculo de la tasa de descuento.
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La tasa de descuento se obtiene entonces a partir de la siguiente formula:
WACC =Kd x (1-Tc) x [B/ V] + Ksx [S/ V]
En la cual:

e Ks = Costo de capital propio: Ks = R+ Pm x Bt Rp
o Rs=Tasa libre de riesgo: se utilizo la tasa al 26/8/2018, es decir 3,91%.
o Pm =Prima de mercado: se asumio 8%.
o PBL = Leverage Beta. El Beta se apalanca afio a afio como funcion de Tc, By S.

P

" (1+(1-1)xB/S)

o Rp =Riesgo pais: se utiliz la tasa al 26/8/2018, es decir 6,88%.

e Kd = Costo de la deuda
e Tc =Tasa de impuesto a las Ganancias
e V=B+S+P
e B =Valor de la deuda que paga intereses
e S =Valor de mercado del capital propio

Estructura para el Célculo TIR/TOR

FCFF Proyecto
FCFF Liquidacion
FCFF Total

FCFF Total Dolares

FCFE Proyecto
FCFE Liquidacion
FCFE Total

FCFE Total Ddlares

Para el calculo de TIR/TOR el Flujo de Fondos se parte del FCFF/FCFE, respectivamente, para
cada afio. En el afio 10 se agrega un flujo de la liquidacion de activos. Los flujos se suman y se
obtiene el flujo total para cada afio.

Para poder comparar la TIR/TOR con las tasas de descuento y otras tasas relevantes, se deben
pasar los flujos a dolares. Los flujos de cada afio se dividen por el tipo de cambio proyectado,
obteniéndose asi el flujo en dolares del proyecto.

Una vez obtenido el flujo en dolares se aplica la funcién “TIR”, que estima la tasa de retorno
necesaria para que el VAN del proyecto sea nulo. Para el proyecto analizado se obtuvieron los
siguientes resultados:
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Precio local Precio internacional
TIR 0,66% -7,33%
TOR 1,03% -9,12%

Tabla 3.16: TIR y TOR del proyecto
VAN

El VAN de un proyecto es el valor actualizado neto o valor presente neto de todo el flujo del
Proyecto. Para su calculo, se usa la tasa de descuento proyectada para cada afio para representar
el valor de un flujo futuro en el presente.

i i lll.rﬂ;
VAN = — -1
2 Ty

Donde:

e Vt="flujo de cada periodo t.
e Kk =tasa de descuento de cada periodo.
e lo =inversion inicial (flujo del afio 0).
e n=ndmero total de periodos (10).
En el proyecto analizado se actualizaron los flujos de cada afio al presente usando la primera

parte de la expresion anterior, y se aplico la formula “VAN” para obtener el VAN del proyecto.
Se obtuvieron los siguientes resultados:

Precio local Precio internacional
VAN proyecto (U$S) $ (671.599,06) $ (899.220,29)
VAN inversor (U$S) $ (521.250,78) $ (717.121,86)

Tabla 3.17: VAN del proyecto

Como se observa claramente, en ambos escenarios, tanto para el inversor como para el proyecto,
los VAN son negativos. Es decir, teniendo en cuenta el extenso analisis realizado se puede
concluir que la inversién produciria pérdidas por debajo de la rentabilidad exigida, y el proyecto
deberia rechazarse.

Confeccion del Flujo de Fondos del IVA

El Flujo de Fondos del IVA se calcula en base al porcentaje establecido del 21%. Cada afio de
Funcionamiento del Proyecto, se estima el monto que se abona en IVA, registrandose también
el crédito del que se dispone (Crédito IVA) en caso de que se incurra en inversiones por encima
del débito generado por las ventas.

El IVA presenta una componente referida a las inversiones en Activo Fijo del 21%. Dicho
monto en el afio 0 es elevado, porque hay grandes inversiones en instalaciones, equipos, aunque
la compra del terreno esta exenta del pago de IVA. Se genera asi un crédito fiscal significativo,
que se descuenta en los periodos siguientes ante situaciones de débito por parte del Proyecto.
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El IVA también se calcula segun el 21% de tasa por gastos operativos de la empresa, que incluye
la compra de los insumos, el combustible, los gastos de luz y comida del casero y otros. Dichos
costos generan un crédito fiscal considerable, aunque reducido en proporcion al de las
inversiones en Activo Fijo.

Asimismo, los intereses de préstamos se afectan por IVA al 21%, con lo cual hay una nueva
fuente de credito fiscal, ademas de las que se menciona. Sin embargo, a medida que se paga la
deuda, el monto de los intereses se reduce, y el impuesto en este ambito disminuye.

Por altimo, las ventas de cada afio ofrecen una recaudacion de IVA del 21%, que compensa el
crédito fiscal hasta que alcanza el equilibrio en el Proyecto, en el afio 7. A partir de ahi, se paga
a la AFIP la diferencia en el impuesto de los creditos y las ventas de cada afio.
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Inflacion
Tratamiento en todos los Cuadros

La elaboracion de los cuadros financieros contempla el efecto de la inflacion a lo largo de los
afios de duracion del Proyecto. Esto mismo surge a partir de la formulacion de un cuadro de
inflacion, y tipo de cambio, en ocasiones en donde se involucra una moneda extranjera en el
proceso; por ejemplo, el precio de la soja se actualiza segun la variacion en el tipo de cambio.

Sin embargo, la influencia de la inflacion se percibe en el aumento del costo afio tras afio, en la
compra de los insumos, asimismo en las erogaciones constantes de cada periodo, con aumentos
escalonados en funcion de la variable en cuestion. A modo explicativo, se actualiz6 la totalidad
de los precios cada afio segun el factor de inflacion estimado, y se afecta cada costo con dicho
indicador, con lo cual el resultado de los tres cuadros financieros que presenta el Proyecto
(ademas del EOAF) contiene el efecto de la inflacion en la determinacion de los indicadores
financieros, entre estos, VAN, TIRy TOR.

En la practica los precios varian, y la inflacion sirve de indicador en la obtencion de un modelo
explicativo de tales cambios, acorde al valor del mismo. De este modo, considerando que la
inflacion en cada afio se estima para el Proyecto, y que se carece de certeza en la determinacién
del valor real, es posible que el Proyecto tenga diferencias en materia de precios en ciertos
insumos requeridos para llevar adelante la actividad que se propone. No obstante, se considera
en funcion de indices anteriores de inflacion, el modelo puede explicar de manera adecuada las
variaciones en los precios en periodos siguientes.
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Estudio de Riesgos

Introduccion

Hasta aqui el estudio del Proyecto ha contemplado un resultado de flujo de fondos de naturaleza
deterministica, es decir, lo inputs (las variables consideradas) y outputs del analisis fueron todos
valores Unicos y exactos. Sin embargo, las variables que conforman el resultado de cada
ejercicio pueden presentar cierta variabilidad asociada al efecto de una distribucion de
probabilidad, con lo cual el analisis del VAN (Valor Actual Neto) con valores fijos dejaria de
reflejar la totalidad de las caracteristicas reales del Proyecto.

En respuesta surge el Analisis de Riesgos, cuya utilidad se refleja en la determinacion de los
rangos de variabilidad de cada variable que influye significativamente en el resultado del
analisis del VAN, con la intencion de parametrizar la incertidumbre y que se pueda estimar con
mayor certeza la probabilidad de obtener un resultado.

Conociéndose el rango de posibilidades del VAN, se analiza qué decisiones mejoran el
desempefio del Proyecto; esto es, reduciendo la probabilidad de resultados negativos, e
inclusive, mejorando la posibilidad de resultados positivos. A tal fin, se procede a emplear
recursos financieros y opciones reales, segin corresponde.
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Variables de Riesgo

Identificacidn de Variables y la Distribucidn de Probabilidades Asociada

Las siguientes variables fueron identificadas en el Proyecto, y se describe a continuacion la
distribucion de probabilidad asociada a cada una de éstas.

Precio del maiz

El precio del maiz es una variable extremadamente relevante al desarrollo del proyecto, ya que
representa, junto con la soja, uno de los dos mayores costos de produccién. EI maiz es un
commodity y su precio fue estimado en el modelo utilizando el método de Mean Reversion. El
principio de Mean Reversion contempla que los precios tienden a la media historica, y a partir
de esta metodologia se obtiene una distribucion de probabilidades de los valores de los precios
afio a afio. EI método asume una distribucion normal, lo cual es ampliamente aceptado como
correcto para estimar precios de commodities o bienes comoditizados.

En este caso, el Mean Reversion fue realizado para precios mensuales, desde agosto de 1998 a
agosto de 2018, y se proyectd hasta 2028. Es decir, los valores de precios anuales pronosticados
fueron calculados como el promedio de los 12 valores mensuales correspondientes a ese afio.
De esta forma, el precio de cada afio es una variable normal, y su media y desvio se obtienen a
partir de las siguientes expresiones:

1'1=21 Hi

Koo = , donde Wi son las medias de cada uno de los meses del afio.
12

12 52
/Z =191 " «
® Ogiio = % donde oi son los desvios de cada uno de los meses del afio.

Aplicando las expresiones a los datos del Mean Reversion realizado, se obtiene la siguiente
tabla para la distribuciéon normal del maiz:
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Afio W = Maiz FOB (U$S/ton) o (U$S/ton)
2018 178,05 6,32
2019 174,69 20,88
2020 171,54 27,95
2021 169,00 31,74
2022 166,93 34,01
2023 165,26 35,42
2024 163,90 36,32
2025 162,80 36,89
2026 161,91 37,27
2027 161,18 37,51
2028 160,60 37,67

Tabla 4.1: Distribucion del precio del maiz.

Para cuantificar las variaciones del precio en el modelo, de una forma que sea coherente con la
realidad, se debe tener en cuenta que los precios afio a afio tienen una correlacion. Es decir, si
el precio de 2018 es mas alto de lo esperado, probablemente lo sea también el precio de 2019,
ya que el random walk parte del valor de un afio anterior para pasar al posterior. Para incorporar
este efecto en el modelo analitico se debe incluir una Unica variable que controle las variaciones
de todos los afios, ya que caso contrario se tendria al precio de cada afio como variable
independiente, dificultando el analisis de significancia de la variable. Si el precio de cada afio
individual fuera una variable del modelo, el analisis de sensibilidad mostraria la significancia
de la variabilidad de cada afio individualmente, y no del precio del maiz como un todo. Por
ejemplo, de poco sirve saber que el precio del maiz del afio 5 es una variable significativa; lo
importante es entender la importancia del precio del maiz durante todo el proyecto.

Por lo tanto, se tendrd una tinica variable llamada “Desvios de la media para el precio del maiz”.
La misma sera una variable normal estandar, con media 0, y desvio 1. Se explica su aplicacion
al modelo con el siguiente ejemplo:

e Si“Desvios de la media para el precio del maiz” vale +1, entonces todos los precios de
maiz para el rango 2018-2028 son iguales a su media + 1 desvio estandar. Por ejemplo,
para 2026 el precio serd igual a 161,91 + 37,27 = 199,18 U3$S/kg
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Figura 4.1: Distribucion del precio del maiz.
Precio de la soja

El precio de la soja, se calculé con el mismo concepto que el precio del maiz. Son validas
nuevamente las consideraciones y expresiones mencionadas anteriormente, ya que el mismo es
a su vez un commaodity.

Aplicando las expresiones a los datos del Mean Reversion realizada, se obtiene la siguiente
tabla para la distribucion normal de la soja:

Afio U = Soja FOB (U$S/ton) c (U$S/ton)
2018 390,53 12,53
2019 378,49 41,90
2020 372,11 56,90
2021 366,73 65,48
2022 362,21 70,93
2023 358,40 74,55
2024 355,20 77,01
2025 352,50 78,71
2026 350,23 79,89
2027 348,32 80,72
2028 346,71 81,30

Tabla 4.2: Distribucion del precio de la soja.

Estudio de Riesgos Aiani, Merdinger, Huberman, Jurgens, Ogue 120



CRIADERO DE PORCINOS EN LA PROVINCIA DE SALTA

Se aplicara la metodologia explicada para el precio del maiz en el modelo, con la variable
“Desvios de la media para el precio de la soja”.

Nama: Desvios de lo media paras &l preco de la soje ¥

Normal Distribution

Probability

320 280 240 200 160 120 080 040 000 0.40 080 120 160 200 240 280 120

Meon | T0T < Ste Dev 1.00 =
Figura 4.2: Distribucion del precio de la soja.

Precio del nacleo

Se considera que el nlcleo proteico es un producto que no ofrece diferenciacién significativa
en la produccion por parte de los proveedores del insumo. De modo que el producto es accesible
y ademas, la cantidad de proveedores es suficiente para asumir que el poder de negociacion de
los mismos es bajo.

En cuanto al valor medio, se establece el mismo que figura en el estudio econémico-financiero,
asumiendo que la variable presenta una distribucion triangular con valores minimo y méximo
de £20% de dicho valor, respectivamente.

Valor medio en afio 2018 Valor minimo en afio 2018 Valor maximo en afo 2018
($/kg) ($/kg) ($/kg)

25,61 20,49 30,73

Tabla 4.3: Distribucion del precio del nicleo proteico en el afio 2018.

Bajo este concepto, se asume que el valor medio en cada afio de actividad del Proyecto se
mantiene dentro del rango establecido (al precio final se suma el flete correspondiente a Salta-
Guemes). EI 20% de variabilidad condice con la expectativa de que se espera un precio estable
para el insumo, que esta compuesto de vitaminas que se asimilan practicamente a commodities
porque el producto es poco diferenciable y también, accesible en el mercado.
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Figura 4.3: Distribucion del precio del nicleo proteico.

Precio de pellets

Al igual que el nucleo proteico, los pellets se asume que presentan un comportamiento similar,
con un precio que sigue una distribucion triangular al cual se le suma el valor del flete.

Valor medio en afio 2018 Valor minimo en afio 2018 Valor maximo en afio 2018
($/kg) ($/kg) ($/kg)
32,63 26,11 39,160

Tabla 4.4: Distribucion del precio de pellets en el afio 2018.

Una vez mas, se asume una variabilidad adecuada del 20% en ambos sentidos, porque el
producto es accesible en el mercado, poco diferenciable y hay mdultiples empresas en

condiciones de proveer del mismo al Proyecto.

Noame: Preco de peliets

frianguhr Distribution

Probability

26,00 21 28,00 2900 30.00 31,00 32.00 33.00 34,00 35,00 36.00 37.00 35.00 39,00

Minsmum T30 | % Lieliest /32,63 b Maxenum | 38,16 ~

Figura 4.4: Distribucion del precio de pellets en el afio 2018.
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Precio porcino
Escenario internacional:

Internacionalmente, el precio del capon funciona esencialmente como un commodity. Se
compra y vende en mercados de commodities, tiene futuros y opciones, y aplican para su
analisis los conceptos de Mean Reversion previamente mencionados. Dado este escenario,
entonces se obtiene la siguiente tabla para la distribucion normal del precio porcino:

Afio U = Precio Porcino c ($'18/kg)
($'18/kg)
2018 14,42 3,92
2019 15,46 5,21
2020 16,37 6,01
2021 17,17 6,56
2022 17,87 6,95
2023 18,48 7,23
2024 19,01 7,44
2025 19,48 7,60
2026 19,88 7,72
2027 20,24 7,81
2028 20,60 7,87

Tabla 4.5: Distribucion del precio porcino internacional.

Nuevamente, se aplicara la metodologia explicada para el precio del maiz y de la soja en el
modelo, con la variable “Desvios de la media para el precio porcino internacional”.

Escenario local:

En el escenario de poca influencia internacional, el precio del cerdo en Argentina mantiene
algunas caracteristicas de commaodity, pero deja de moverse en un mercado 100% libre. El
mercado argentino tiene ocasionalmente intervenciones estatales, en forma de impuestos o
controles de precios. Para modelar el efecto de estas intervenciones, manteniendo las
caracteristicas de commodity que se utilizaron al realizar el Mean Reversion, se aproximara al
precio porcino en el escenario local como una distribucién normal truncada. Es decir, una
distribucion normal que a partir de cierto valor de x hace nula a la funcion de densidad
probabilidad.

La funcién de densidad de probabilidad tiene la siguiente expresién, donde a'y b son los limites
inferior y superior, respectivamente:
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Figura 4.5: Distribucion normal truncada.

En este caso, se tom6 como limite superior al maximo historico de los Gltimos 25 afios. En
pesos de 2018, este nimero es igual a 50,94 $’18/kg, correspondiente al precio de 1997. Se
considero, a su vez, la inclusion de un precio minimo o limite inferior. La razon detras de esta
consideracion es la posibilidad de que el estado limite la caida potencial de este precio para
evitar la desaparicién de la industria porcina en el pais. Se eligié como limite inferior al precio
minimo pronosticado para el escenario internacional, igual a 14,42 $18/kg, correspondiente al
afio 2018.
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De esta manera, se obtiene la siguiente tabla de distribucion:

Afio 1 = Precio Porcino o ($'18/kg) Limite inferior Limite superior
($'18/kq) ($'18/kq) ($'18/kg)
2018 21,20 4,76 14,42 50,94
2019 22,73 6,32 14,42 50,94
2020 24,07 7,29 14,42 50,94
2021 25,25 7,95 14,42 50,94
2022 26,27 8,43 14,42 50,94
2023 27,17 8,77 14,42 50,94
2024 27,95 9,03 14,42 50,94
2025 28,64 9,22 14,42 50,94
2026 29,24 9,36 14,42 50,94
2027 29,76 9,47 14,42 50,94
2028 30,29 9,55 14,42 50,94

Tabla 4.6: Distribucion del precio porcino local.

En este caso, se aplicaréa la metodologia explicada para los precios de commodities en el modelo
con ciertas limitaciones, ya que se definiran méximos y minimos como detalla la tabla anterior.
La variable, se denominara “Desvios de la media para el precio porcino local”. Se explica su
aplicacion al modelo con el siguiente ejemplo:

Si “Desvios de la media para el precio porcino local” vale +3, entonces todos los precios
porcinos para el rango 2018-2028 son iguales a su media + 3 desvio estandar, siempre
que este precio se ubique por debajo del maximo. Por ejemplo, para 2020 el precio sera
igual a 24,07 + 3x7,29 = 45,94 $'18/kg. Para 2028 el precio se calcula como 30,29 +
3x9,55 =58,94 $'18/kg, pero como el mismo se encuentra por sobre el maximo, se fijara
en el valor del limite superior: 50,94 $’18/kg.
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Nome |Desvios de la media pars & précao porcna ™
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Figura 4.6: Distribucion de desvios de la media para el precio porcino.

Nota: se utiliza la misma variable en el modelo para ambos escenarios. Sin embargo, la férmula
que toma a la variable para el precio local y la aplica a los distintos cuadros, toma los valores
maximos y minimos explicados en la tabla anterior (usa una formula IF en Excel).

Precio de madres/padres

Los precios de las madres y de los padres deberan mantener una relacion directa con el precio
porcino del mercado local, ya que tanto para la compra de madres/padres, y la venta de las
mismas luego de cumplido su ciclo de uso, se toman como referencia las cotizaciones del
mercado de capones.

Con este objetivo, se fijara en el modelo la relacion entre el precio por kg de las madres y de
los padres (26,64 $’18/kg en el modelo usado en la entrega econémico-financiera) y el precio
por kg local de 2018 para los capones. Entonces, si aumenta el precio porcino, aumentara el
precio de las madres/padres, y viceversa.

Precio de las dosis de semen

Se considera que el precio de las dosis de semen depende de los siguientes factores:

e Costo de fabricacion;

e Disponibilidad en el mercado;

e Calidad del producto;

e Costo de cambio para los compradores; y
e Crecimiento o estancamiento del mercado.

El mercado ha demostrado en los Gltimos afios una tendencia favorable en cuanto a la eficiencia
de produccién, con lo cual se asume que la probabilidad de disminucién del costo fijo de
fabricacion es alta; un producto simple de producir y a bajos costos se encuentra disponible en
respuesta a la demanda en el mercado. Asimismo, el costo de cambio para los compradores es
bajo, porque el producto se obtiene de diversos proveedores en el mercado y el nivel de calidad
requerido se cumple en todos los casos, ya que se aprueba por una normativa estandar vigente.
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Estos factores ofrecen indicios de que el precio del insumo puede decrecer en los proximos
anos.

Por otro lado, la calidad del producto se supone que mejorara, aungue es poco probable que
esto conlleve a un aumento de precios, porque actualmente la calidad se considera suficiente
segun las normativas a nivel nacional. Sin embargo, la demanda, sujeta al crecimiento o
estancamiento del mercado, se considera que puede impactar en los precios del insumo
significativamente. Esto es porque en caso de que el mercado se estanque (e.g. se abre el
mercado a las importaciones y la produccion local cae abruptamente), el precio del insumo
tendera a subir para compensar la estructura de costos fijos; de modo que la posibilidad de
estancamiento de la Industria Porcina local representa un escenario probable, un aumento de
precios resulta razonable de estimar en la determinacion del riesgo del precio de las dosis de
semen.

Por ultimo, se considera que el valor medio del insumo fluctta en correlacion directa con el
precio del flete. Asi, se plantea una distribucion triangular con valor medio equivalente a ARS
$1.000 por gestacion (afio 2018), con valor minimo igual a ARS $900, y un méaximo de ARS
$1.200, contemplando la posibilidad de que mejore la eficiencia de las empresas proveedoras,
por un lado, y también, estimando el escenario probable en el que se estanque el mercado, y
ante una reduccién en la demanda, aumente el precio del producto para que se justifique el
abastecimiento del mismo, respectivamente.

o

Name: |Precio de los dosis de semen

Triangular Distribution

Probability
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Figura 4.7: Distribucion del precio de las dosis de semen en el afio 2018.
Tipo de cambio

Si bien la realidad del pais no brinda la posibilidad de calcular un tipo de cambio preciso, se
realizan ciertas consideraciones para analizar el efecto de sus variaciones. Es importante tenerlo
en cuenta para el analisis ya que todos los precios de los commaodities involucrados en nuestro
proyecto se actualizan segun la variacion en el tipo de cambio. Ademas, se debe remarcar que
algunas inversiones en maquinaria se realizan en dolares y la viabilidad de todo el proyecto se
analiza por su retorno en dolares.
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El analisis econdmico financiero del Proyecto se realizo a partir de los valores del tipo de
cambio proyectados por la catedra. Por las razones mencionadas anteriormente relacionadas a
la alta volatilidad de la variable, se asume que sigue una distribucién triangular. A partir de los
valores otorgados se definen los limites, correspondientes al 90% y 140% del valor proyectado
para cada afio. Estos limites se eligieron porque usualmente en Argentina los valores reales de
tipo de cambio e inflacion son mayores a los pronosticados. ElI 90% considera la posibilidad de
que el pronostico sea algo mayor a la realidad, pero el 140% permite la posibilidad de que el
valor proyectado haya sido mucho menor al que ocurrird realmente, una situacion algo mas
usual en el contexto del pais.

De este modo, se asume que el tipo de cambio proyectado esta calculado razonablemente y se
establece que las fluctuaciones alrededor del mismo tienden a alcanzar niveles mas altos que
bajos para los primeros afios. Los valores de la tabla estan en pesos argentinos y se refiere al
tipo de cambio $AR / USD. Notese que P1 y P2 indican la variabilidad inferior y superior
asumida como fraccién del valor proyectado.

Afo Valor proyectado P1 | Valor minimo | P2 Valor maximo
2018 31,50 0,9 28,35 1,4 44,1
2019 36,00 0,9 32,4 1,4 50,4
2020 37,30 0,9 33,57 1,4 52,22
2021 40,30 0,9 36,27 1,4 56,42
2022 42,30 0,9 38,07 1,4 59,22
2023 44,40 0,9 39,96 1,4 62,16
2024 46,70 0,9 42,03 1,4 65,38
2025 49,00 0,9 44,1 1,4 68,6
2026 51,50 0,9 46,35 1,4 72,1
2027 54,00 0,9 48,6 1,4 75,6
2028 56,70 0,9 51,03 1,4 79,38

Tabla 4.7: Distribuciones de la variable tipo de cambio.

Se modificara la variacion de los pronosticos de tipo de cambio con una Unica variable que
controle las variaciones de todos los afios, ya que caso contrario se tendria a cada afio como
variable independiente, dificultando el analisis de significancia de las mismas.
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Esta variable se llamard “Desvio de la media del tipo de cambio”, y sera una variable
triangularmente distribuida entre 0,9 y 1,4. Los tipos de cambio de cada afio se obtendran
multiplicando el valor proyectado por la variable mencionada.

Name |Desvio de lo media del tipo de cambio

Probability

020 09 0.9

Minemum 18 0

Figura 4.8: Distribuciones de la variable tipo de cambio.
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La inflacion incide en todos los cuadros econémicos y financieros del proyecto. Al tratarse de
una variable macroeconémica muy fluctuante y dificil de estimar, sobre todo en Argentina, se
la debe considerar para el andlisis de riesgo y se le asigna por ello también una distribucion
triangular. Los limites inferiores y superiores seran calculados a partir de los valores de
inflacion de 2018 hasta 2028 otorgados por la céatedra, con las mismas consideraciones que las
mencionadas en el andlisis del tipo de cambio, pero en este caso con el limite maximo fijado en
2,0. Asimismo, se establece que hay una correlacidon entre el tipo de cambio y la inflacion fijada
en 0,68, obtenida a partir de los valores de 2003 hasta la actualidad.
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Afo Valor proyectado | P1 | Valor minimo | P2 Valor maximo
2018 (parcial) 10% 0,9 9,0% 2,0 20,2%
2019 20,20% 0,9 18,2% 2,0 40,2%
2020 10% 0,9 9,0% 2,0 20%
2021 8% 0,9 7,2% 2,0 16%
2022 5% 0,9 4,5% 2,0 10,0%
2023 5% 0,9 4,5% 2,0 10,0%
2024 5% 0,9 4,5% 2,0 10,0%
2025 5% 0,9 4,5% 2,0 10,0%
2026 5% 0,9 4,5% 2,0 10,0%
2027 5% 0,9 4,5% 2,0 10,0%
2028 5% 0,9 4,5% 2,0 10,0%

Tabla 4.8: Distribuciones de la variable inflacion.

Se modificarda la variacion de los pronosticos de inflacion con una Unica variable que controle
las variaciones de todos los afios, ya que caso contrario se tendria a cada afio como variable

independiente, dificultando el analisis de significancia de las mismas.

Esta variable se llamard “Desvio de la media de la inflacion”, y serd una variable
triangularmente distribuida entre 0,9 y 2,0. La tasa de inflacion de cada afio se obtendra
multiplicando el valor proyectado por la variable mencionada.
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Name Desvio de la media de la inflacidn N v
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Figura 4.9: Distribuciones de la variable inflacion.

El consumo eléctrico varia principalmente de acuerdo a la temperatura en la provincia de Salta,
alo largo del afo. Las variaciones de temperaturas en el pais no suelen seguir ninguna tendencia
facilmente cuantificable, por lo que se asemejan a una distribucién uniforme para periodos de
tiempo relativamente cortos (10 afios se considera un periodo corto para evoluciones
climaticas). Esto indica que resulta complicado calcular la variabilidad del consumo de manera
precisa, con lo cual el resultado de la distribucidn se hara a través de una estimacion uniforme.
En base a que los datos son escasos, se estima una variabilidad del 10% del valor medio

determinado, equivalente a 201.210 kwh.

Valor medio (kWh/afo)

Valor minimo (kWh/afio)

Valor maximo (kWh/afio)

201.210

181.089

221.331

Estudio de Riesgos

Tabla 4.9: Distribucién del consumo eléctrico.
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Nama: Corsumao anusl eléctrico N v
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Figura 4.10: Distribucion del consumo eléctrico.

Consumo de agua

El consumo de agua se ha estimado en base a datos estandar de criaderos en funcionamiento.
Se calcula que dicho valor es probable que comprenda un excedente en la estimacién, con lo
cual la variacion que se describe para el consumo del agua se determina en funcién a
imprevistos calculados en un 20% del valor de consumo medio del 2020 (correspondiente al
primer afio de funcionamiento del Proyecto en estado de régimen estacionario). Es cierto que
dicho valor es funcional a un uso eficiente del agua, también cabe aclarar que el agua
parcialmente puede reutilizarse, con lo cual se compensa con el excedente de agua que se
esperaria desperdiciar en el proceso de limpieza de las instalaciones. El resultado figura en la
siguiente tabla, y se elige la distribucién triangular porque a medida que los valores difieren del

valor medio esperado (por ejemplo, en aumento), la probabilidad de ocurrencia en tal caso,
disminuye.

Valor medio en afio 2020
(m3/dia)

Valor minimo en afio 2020
(m3/dia)

Valor maximo en afo 2020
(m3/dia)

155,53

124,42

186,64

Tabla 4.10: Distribucion del consumo de agua.
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Name Consumo diano de ague <

Triangular Distribution

Probability
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Figura 4.11: Distribucién del consumo de agua en régimen.
Precio de servicios (agua y electricidad)

El precio de los servicios (agua y electricidad) es variable de acuerdo a diversos factores, por
ejemplo: ajustes, exceso de demanda, inflacion, son algunos casos. Sin embargo, en los Ultimos
afios, coincide con el gobierno actual un proceso de ajuste importante en funcion de tarifas
desfasadas del precio de la electricidad en afios anteriores.

Esto significa que desde el afio 2015 los aumentos en el precio de la electricidad y el agua han
sido significativos, y se plantea que es poco probable que durante los afios venideros se
mantenga una tendencia similar en el precio de los servicios. Ademas, resulta poco probable
que los precios disminuyan, aunque se considera la posibilidad de que se ofrezca subsidios de
algin modo a industrias para fomentar la actividad.

Entre 2015 y 2017, el precio de la electricidad aument6 en un 562%, y el agua, en un 338%.
Esto indica que el aumento anual del precio de la electricidad es de 187,33%, y del 112,67%
para el agua. Dichos porcentajes, sumandose un 20% de seguridad, representan el valor maximo
en cada caso. El valor minimo se estima en un 20% también, respecto al valor medio calculado
para cada servicio’.

Bajo estos lineamientos, se plantea una distribucion triangular, con valor medio en $778,32
(cargo fijo) y $10,02419 por m3 para el agua, y $2,5 por kWh para la electricidad (en base al
afio 2018); los valores minimo y maximo figuran en la siguiente tabla:

Valor medio del agua en afio
2018 ($/m3)

Valor minimo del agua en
afio 2018 ($/m3)

Valor maximo del agua en
afio 2018 ($/m3)

778,32 (cargo fijo) + 10,02
(precio m3)

622,66 (cargo fijo) + 8,02
(precio m3)

1.810,92 (cargo fijo) + 23,32
(precio m3)

Tabla 4.11: Distribucion del precio del agua en el afio 2018.

" Gas, luz y agua: cuanto subieron las tarifas con Cambiemos y como siguen los aumentos, (2).
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Name. Preco varioble de agua
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Figura 4.12: Distribucién del precio variable del agua.
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Figura 4.13: Distribucion del precio fijo del agua.

Valor medio de la
electricidad en afio 2018
($/kwh)

Valor minimo de la
electricidad en afo 2018
($/kwh)

Valor maximo de la
electricidad en afio 2018
($/kWh)

2,50

2,00

7,68

Tabla 4.12: Distribucion del precio de la electricidad en el afio 2018.
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Name. |Precio da slectnadad
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Probability
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Figura 4.14: Distribucion del precio de la electricidad.

Peso de los capones

El peso de comercializacion de cada cap6n se establece en 100 kilogramos. Sin embargo, las
opiniones de expertos en criaderos de cerdos han planteado que es posible que se demore un
lote en entregar o despacharse, con lo cual los capones han de alimentarse durante dias extra
alcanzando un peso y costo mayores.

Las causas de origen de dichos inconvenientes son variables, por ejemplo: las condiciones
climaticas que afectan la accesibilidad de los camiones de clientes en casos de que las rutas
sean de tierra (un diluvio dificulta la logistica y se pone en riesgo la salud de los capones),
asimismo un problema técnico en transporte de los clientes puede retrasar el dia en que se deben
retirar los mismos.

Estos inconvenientes son reales, a pesar de que se ha previsto en el estudio de localizacién la
posibilidad de ocurrencia de cada escenario que pueda desfavorecer al Proyecto para minimizar
el impacto. De todos modos, corresponde estimar en cada afio una distribucion de variabilidad
del peso de los capones que represente imprevistos a la hora de retirar los lotes de éstos cada
semana. Cabe destacar que también puede ocurrir que un capon se alimente un poco menos de
lo previsto, con lo cual se entrega éste en un peso un poco mas bajo al establecido.

En base a este concepto, se propone una distribucién triangular, con valor medio de 100
kilogramos, minimo y maximo equivalentes a 98 y 105 kilogramos, respectivamente.
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Nama: Paso promedo de 105 capones
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Figura 4.15: Distribucién del peso de los capones.
Salarios

Los salarios normalmente tienden a aumentar en el tiempo, y se asimilan al crecimiento en
materia de inflacion, que cumple la funcién de indicador para determinar si se recupera o
retrotrae el poder adquisitivo. La inflacién fue proyectada junto a la variabilidad que se estima
que conlleva en los afios venideros, de modo que es razonable que se presente una correlacion
entre el salario que percibe el empleado y el valor del indicador de la inflacion.

Ante este escenario, es razonable suponer que exista una cifra diferencial entre el valor real del
porcentaje de aumento salarial y aquel mismo que corresponde al indice de inflacién; es decir,
el poder adquisitivo puede aumentar o bajar, en funcion del aumento de inflacién cuando difiere
del porcentaje de aumento salarial. Se parametriza asi la diferencia, segin una distribucion
triangular con media igual al porcentaje de inflacion de cada afio. EI valor minimo se va a
definir como el desplazamiento maximo que puede ocurrir por retrasos en los aumentos de
sueldo, correspondiente a la inflacién de medio afio. Se tomara para este caso el mayor valor
de inflacion de los ultimos afios, cercano al 40,3%?2, que corresponde a una inflacion semestral
de 18,4%.

El valor maximo se fija con una menor variabilidad, ya que los aumentos salariales por inflacién
se suelen hacer una vez consumada la misma. EI maximo se fijara en 10% por sobre el valor
base, como referencia de un posible “adelanto” de la remuneracion a la inflacion.

De este modo, se obtiene una relacion directa entre el monto que se paga en materia de salarios
y la posibilidad de que haya un atraso o adelanto en inflacién, aplicandose una variabilidad que
se explica con una distribucion triangular: en las siguientes tablas se representa un ejemplo de
la distribucion del salario en cuestion.

8 Indice de Inflacion del Congreso, (9).
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Puesto Valor medio del salario Valor minimo del Valor méximo del
base ($/afio) salario base ($/afio) | salario base ($/afio)
Ingeniero 30.000,00 24.480,00 33.000,00
Encargado 16.226,89 13.241,14 17.849,58
Pedn 12.648,96 10.321,55 13.913,86

Tabla 4.13: Distribucidn de los salarios base.

Para que aplique a todos los puestos por igual, se modelaré la distribucion creando una variable
que se llame “Desvio de la media de los salarios”, y sera una variable distribuida de forma
triangular entre 0,816 y 1,1. El salario base para el afio 0 se obtendra multiplicando el valor
base por la variable mencionada, y los valores para los afios siguientes se obtienen en
multiplicando al salario base por la inflacion (de la misma forma que funcionaba el modelo de
la entrega anterior).

Neme: Desvio de lo media 0e los solanos
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Figura 4.16: Distribucion del desvio de la media de los salarios.
Precio de medicamentos

La variabilidad de los precios de los medicamentos no se analizara, ya que su peso relativo
sobre los costos totales es muy bajo. En un afio normal, los costos de ventas derivados de
compras de medicamentos representan alrededor de un 0,2% de los costos de venta totales, un
valor cercano a despreciable para el analisis en cuestion.

No es necesario un analisis en profundidad de la variable para entender que sus variaciones no
tienen un impacto importante en la rentabilidad ni factibilidad del negocio de criaderos de
cerdos.

Precio de combustible

El precio del combustible no se analizara en detalle en la presente entrega, ya que es de muy
baja relevancia en el analisis econdémico-financiero del proyecto. EI combustible se usa para el
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tractor, y para gastos generales del casero. Si se analizan los costos de venta anuales, representa
~1% del monto total.

No es necesario un analisis en profundidad de la variable para entender que sus variaciones no
tienen un impacto importante en la rentabilidad ni factibilidad del negocio de criaderos de
cerdos.

Precio de los fletes

Los precios de fletes en Argentina son una funcion de muchos factores, entre los que se
encuentran los siguientes (no es una lista exhaustiva):

e Precios de combustibles

e Estado de las rutas

e Salarios de transportistas

e Trafico/horarios de entrega
e Dotaciones por tramo

Por lo tanto, los precios evolucionan de manera compleja y dificil de predecir, ya que son una
funcioén de una variedad de factores que son complejos de por si, y no esta clara la influencia
de cada uno ni la correlacion entre los mismos.

Por este motivo, se analizara la variabilidad de esta variable con una distribucion uniforme, ya
gue la misma es la que mejor se adapta a la alta complejidad y falta de informacion que se tiene
en este caso. Los limites de la distribucion uniforme se definirdn como un £20% del valor
estipulado en la entrega anterior. Se eligen estos limites sin una justificacion clara, pero
representan un rango de variabilidad suficiente para analizar el impacto de la variable en los
resultados del modelo.

Flete Precio base Precio minimo Precio maximo
($/tn) ($/tn) ($/tn)
Salta-Rosario (granos) 2635,68 2108,54 3162,82
Salta-Gliemes (granos) 296,13 236,90 355,36
Salta-Rosario (carnes) 5000,00 4000,00 6000,00

Tabla 4.14: Distribucion del precio de los fletes

Como las variables que afectan a los tres tipos de fletes son muy similares, se los hara variar de
manera analoga. Es decir, si sube el precio de un flete un 10%, sube el de los otros fletes un
10%. Se modificara la variacion de los precios de los fletes con una Unica variable que controle
las variaciones de los tres tipos de flete, ya que caso contrario se tendria a cada flete como
variable independiente, dificultando el analisis de significancia de las mismas.

Esta variable se llamard “Desvio de la media del precio de los fletes”, y serd una variable
uniformemente distribuida entre 0,8 y 1,2. Los precios de los fletes se obtendran multiplicando
el precio base por la variable mencionada.
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Figura 4.17: Distribucién del desvio de la media del precio de los fletes
Variables de produccion

Las variables de la produccion fueron utilizadas en la confeccién del balance de linea. Se
incluyen dentro de las mismas a:

e Las mortalidades de cada etapa

e La cantidad de crias por madre

e Longitud de los ciclos de gestacion, lactancia y recupero de las madres
e Longitud de los ciclos de lactancia, recria y engorde para los capones
e Reposicion de madres

En el caso de las mortalidades, las mismas fueron incluidas con una aleatoriedad propia en el
balanceo de linea, ya que se propusieron ensayos binomiales en cada lote semana a semana, y
el balanceo de linea final fue un promedio de todos los valores del afio. No se modificaran en
esta entrega, ya que el cambio requeriria modificar el modelo del balanceo de linea,
modificando las caracteristicas esenciales del modelo econémico-financiero.

Las otras variables mencionadas no tuvieron aleatoriedad en el balance, pero se considera que
las mismas se promedian a lo largo de todo un afio, y los impactos de su variacion se cancelan
en un periodo largo de tiempo. No seran modificadas en esta entrega, ya que nuevamente,
pertenecen al modelo de balance de linea, y sus cambios modificarian las caracteristicas
esenciales del analisis posterior.
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Simulacién de Monte Carlo (Crystal Ball)

Habiendo identificado y caracterizado las distribuciones probabilisticas de las variables méas
importantes que afectan al Proyecto, se procede a realizar una simulacion de Monte Carlo
utilizando la herramienta Crystal Ball de Oracle. De esta manera, se busca entender el impacto
de las distintas variables de riesgo sobre el rendimiento del Proyecto (representado por el VAN
del Proyecto en ddlares estadounidenses).

La herramienta Crystal Ball es un complemento que se agrega a Excel, mediante el cual se pudo
realizar una simulacién de Monte Carlo sobre la planilla del modelo financiero creado
previamente para el Proyecto. Se definieron como “Assumptions” (es decir, los datos de entrada
de la simulacion) a las variables previamente definidas, especificando sus respectivas
distribuciones de probabilidades. Por otra parte, se tom6 como “Forecast” (es decir, el valor en
torno al cual se hace la simulacion de Monte Carlo) al valor calculado del VAN del Proyecto
en ddlares. Por ultimo, se corrié la simulacion 50.000 veces para los dos escenarios
considerados a lo largo de este estudio de prefactibilidad, a precio porcino local y a precio
porcino internacional, y se obtuvo los resultados de la simulacion. Estos resultados se exponen
y analizan a continuacion.

Escenario a Precio Porcino Local

Para comenzar el analisis es apropiado primero examinar el histograma de los valores de VAN
del Proyecto (en ddlares) para las 50.000 iteraciones en el escenario a precio porcino local.
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Figura 4.18: Resultados de la simulacion de Monte Carlo (histograma de VAN del Proyecto)
para el escenario a precio porcino local.

Como se puede apreciar en la Figura 4.18, para un nivel de confianza del 95%, el VAN del
proyecto se encuentra dentro del intervalo (-USD $1,788M, USD $0,449M). Es importante
notar que este intervalo incluye al 0 y por lo tanto serd sumamente importante el analisis de las
variables de riesgo, su efecto y como mitigarlos, para buscar estar del lado positivo. A su vez,
se nota que el promedio (-USD $633.434,56) se encuentra del lado izquierdo al 0, lo cual es
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alarmante en torno a la rentabilidad del Proyecto. Otra caracteristica interesante se da en la
distorsion asimétrica de la distribucion que va aproximadamente desde un VAN negativo de
USD $2M a un VAN negativo de USD $1M y que hace que los valores del histograma pierdan
sus caracteristicas de campana normal. Esto es consecuencia de las restricciones a los precios
del kg de carne porcina (en especifico el minimo precio) en el escenario de precios locales. Las
restricciones a los precios distorsionan la distribucién al ser una variable dimensionada con una
variabilidad condicional (es decir, su distribucion de probabilidades es representada por una
normal condicionada con un minimo y un maximo). Para verificar esta hipotesis, se corrio la
simulacion con un precio del kg de carne porcina sin restricciones y se obtuvo los siguientes
resultados (Figura 4.19), los cuales no poseen la distorsion en cuestion.

La forma de la campana de la Figura 4.18 se explica como una modificacién de la forma de la
Figura 4.19, con los casos que resultaban en valores mas extremos del VAN siendo limitados
por la barrera de precios y acercandose al medio de la figura. Por ejemplo, en la Figura 4.19 se
observa a una cantidad considerable de casos con valores menores a -USD $2M. Estos casos
son limitados en la Figura 4.18 ya que la barrera inferior de precio no permite esos valores tan
bajos, y todos los casos que antes se ubicaban en ese rango se desplazan hacia la media de la
curva, ubicandose entre -USD $1M y -USD $1,5M.
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Figura 4.19: Resultados de la simulacion de Monte Carlo (histograma de VAN del Proyecto)
para el escenario a precio porcino local y sin restricciones a los precios.

Por otra parte, a base del mismo histograma se puede calcular la probabilidad de obtener un
VAN del Proyecto positivo. Como se explicita en la Figura 4.20, a base de las 50.000
iteraciones, la probabilidad de obtener un VAN negativo es del 87,05% y por lo tanto hay una
probabilidad del 12,95% de obtener un VAN positivo.
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Figura 4.20: Probabilidad de obtener a un VAN negativo para el escenario a precio porcino
local.

Por supuesto que estos valores no son favorables en torno a la factibilidad del proyecto, pero el
objetivo de este analisis es comprender qué variables tienen mayor incidencia sobre esta
variabilidad, y asi intentar buscar medidas y acciones que logren acotar esa variabilidad y que
al mismo tiempo empujen el promedio de VAN al lado positivo. Es importante resaltar esta
combinacion de los dos beneficios, porque en general, con las acciones de mitigacion de riesgo
clasicas, se logra obtener una acotaciéon de la variabilidad a costa de una disminucion del
promedio de VAN. En la situacion bajo estudio no se tiene la holgura para recibir una
agravacion del promedio de VAN ya que se esta del lado negativo, y por lo tanto con mitigacion
de riesgo clasica lo unico que se obtendria es una mayor seguridad de obtener un VAN mas
negativo. Consecuentemente, es importante intentar acotar Unicamente la variabilidad de la cola
izquierda de la distribucién, es decir, acotar la variabilidad y aumentar el promedio de VAN al
mismo tiempo.

Ya analizada la distribucion probabilistica del VAN del Proyecto, se procede a realizar un
estudio mas detallado de cada variable para comprender qué variable influye méas sobre la
variabilidad del VAN del Proyecto. Como se nota en el gréafico de sensibilidad expuesto en la
Figura 4.21, hay una variable cuya influencia sobre la variabilidad del VAN es
significativamente méas importante que el resto. Esta variable es el desvio de la media para el
precio porcino y contribuye a un 86,4% de la variabilidad del VAN del Proyecto. Esta relacion
es de naturaleza directa, es decir, una disminucion de la variabilidad del desvio de la media para
el precio porcino causa una disminucion de la variabilidad del VAN del Proyecto. Otro detalle
relevante que se expone en la Figura 4.21 es la correlacion entre la variable de desvio de la
media de la inflacion y el desvio de la media del tipo de cambio, la cual fue definida en mediante
un factor de correlacion de 0,68. Otras variables relevantes son el desvio de la media de la
inflacion (4,4%, relacion directa) y los desvios de la media para el precio de maiz y de la soja
(3,2% y 2,5%, respectivamente, ambos relacion indirecta).
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Contribution to Variance View
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Figura 4.21: Gréfico de sensibilidad para el escenario a precio porcino local.

Con el objetivo de visualizar méas claramente el efecto que una variacion de la media del precio
porcino y otras variables tienen sobre el VAN del Proyecto, se recurre al Tornado Chart
explicitado a continuacion en la Figura 4.22. Dicho Tornado Chart fue creado con un rango de
testeo de 5% a 95% (en percentiles de la variable), por lo tanto cada variable fue forzada al
valor del percentil 5% y al percentil 95%, y se midid el efecto de dicha variacion sobre la
variabilidad del VAN del Proyecto. Por ejemplo, al ser una distribucién normal estandar, el
percentil 5% de la media del precio porcino es representado por un valor de -1,64 y el percentil
95% es denotado por un valor de 1,64. El efecto que estos valores extremos tienen sobre la
variabilidad del VAN se representan horizontalmente con el largo de cada barra, siendo la barra
naranja la asociada al percentil 5% vy la barra azul al percentil 95%. Al igual que en el grafico
de sensibilidad previo, en el Tornado Chart se puede apreciar tanto relaciones directas como
inversas, y también se nota la predominancia del peso de los desvios de la media del precio
porcino por sobre las otras variables, en torno a su efecto sobre la variabilidad del VAN.
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VAN Proyecto Délares - Precio local

${3.000.000,00) $(2.000.000,00) ${1.000.000,00) 50,00 $1.000.000,00

Desvios de lamedia para el precio porcno -164 _- 164
Desvio de la media de & inflacion 0,97 ‘- 1,77
Desvios de lamedia para el precio dei maiz 164 .l -164
Desvios de la media para el precio de & soja 1,64 .. -1,64
Precio de electricidad 6,47 .’ 2,38
Desvio de lamedia del precio de osfiges 0,82 Il 118
Precio varable de agua 20,13 " 9,26
Desvio de Ia media del tipo de cambio 1,30 || 0,95
Peso promedio de los capones 98,84 || 103,68
Precio del nickeo 29,11 || 22,11
Desvio de la media de lbssadarios 1,06 \I 0,87
Precio depefiets 37,09 II 28,17
Consumo dirio deagua 176,80 ‘l 134,26
\
Precio de las dosis de ssmen 114523 | 938,73
Precio fijo de sgua 1.563,23 ’ 718,83
Consumo anual eléctrico 201.210,00

m Upsde @ Downside
Figura 4.22: Tornado Chart para el escenario a precio porcino local.

Si bien todas las barras corresponden a un percentil de 5% y 95% para cada variable y por lo
tanto representan una variacion equivalente en términos de desvio, algunas de estas variables
son desvios de medias y por lo tanto el valor sus respectivos percentiles estdn en unidades de
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desvio adimensionales. Estas unidades pueden ser mas abstractas y complicadas de comprender
que las variables cuyos percentiles estan representados por unidades monetarias o de consumo
(eléctrico o de agua), por ejemplo. Por ende, se presentan las siguientes Tablas 4.15 a 4.18 con
la traduccion de las unidades adimensionales a unidades con dimension para las variables mas
significativas. Como las respectivas medias varian afio tras afio, los percentiles de las variables
de los desvios de medias también varian de la misma manera. A su vez, se agrega el mismo
Tornado Chart de la Figura 4.22 con los valores a unidades dimensionales para el afio 2023

(Figura 4.23).
Desvios de la media para el precio Desvio de la media de la inflacion
porcino ($'18/kg) (%)
Afio
Percentil | Valor base | Percentil Percentil | Valor base | Percentil
5% 95% 5% 95%
2018 14,42 21,2 29,03 9,74 10,00 17,65
2019 14,42 22,73 33,13 19,68 20,20 35,66
2020 14,42 24,07 36,06 9,74 10,00 17,65
2021 14,42 25,25 38,33 7,79 8,00 14,12
2022 14,42 26,27 40,14 4,87 5,00 8,83
2023 14,42 27,17 41,60 4,87 5,00 8,83
2024 14,42 27,95 42,80 4,87 5,00 8,83
2025 14,42 28,64 43,81 4,87 5,00 8,83
2026 14,42 29,24 44,64 4,87 5,00 8,83
2027 14,42 29,76 45,34 4,87 5,00 8,83
2028 14,58 30,29 46,00 4,87 5,00 8,83
Tabla 4.15: Traduccion de unidades afio a afio (parte 1).
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Desvios de la media para el precio del | Desvios de la media para el precio de
maiz (USD/ton) la soja (USD/ton)
Afio
Percentil | Valor base | Percentil Percentil | Valor base | Percentil
5% 95% 5% 95%
2018 167,65 178,05 188,45 369,92 390,53 411,14
2019 140,35 174,69 209,03 309,57 378,49 447,41
2020 125,57 171,54 217,51 278,52 372,11 465,70
2021 116,79 169,00 221,21 259,02 366,73 474,44
2022 110,99 166,93 222,87 245,54 362,21 478,88
2023 107,00 165,26 223,52 235,78 358,4 481,02
2024 104,16 163,90 223,64 228,53 355,2 481,87
2025 102,12 162,80 223,48 223,03 352,5 481,97
2026 100,61 161,91 223,21 218,82 350,23 481,64
2027 99,48 161,18 222,88 215,55 348,32 481,09
2028 98,64 160,60 222,56 212,98 346,71 480,44
Tabla 4.16: Traduccion de unidades afio a afio (parte 2).
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Desvio de la media del tipo de cambio (ARS/USD)

Ao
Percentil 5% Valor base Percentil 95%
2018 29,93 31,50 40,95
2019 34,20 36,00 46,80
2020 35,44 37,30 48,49
2021 38,29 40,30 52,39
2022 40,19 42,30 54,99
2023 42,18 44,40 57,72
2024 44,37 46,70 60,71
2025 46,55 49,00 63,70
2026 48,93 51,50 66,95
2027 51,30 54,00 70,20
2028 53,87 56,70 73,71
Tabla 4.17: Traduccion de unidades afio a afio (parte 3).
Desvio de la media del precio de los . . . ~
fletes (/) Desvio de la media de los salarios ($/afio)
Afio
Recorrido Percentil | Valor | Percentil PUesto Percentil | Valor | Percentil
5% base 95% 5% base 95%
Salta -
Rosario | 2.161,26 | 2.635 | 3.110,10 | Ingeniero | 26.013 | 30.000 | 31.870
(granos)
Salta -
2018 | Glemes | 242,83 | 296 | 349,43 | Encargado | 14.071 | 16.227 | 17.238
(granos)
Salta -
Rosario | 4.100,00 | 5.000 | 5.900,00 Peon 10.968 | 12.649 | 13.437
(carnes)
Tabla 4.18: Traduccion de unidades afio a afio (parte 4).
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VAN Proyecto Délares - Precio local

${3.000.000,00) $(2.000.000,00) ${1.000.000,00) 50,00 $1.000.000,00

Desvios de la media para el precio porcino 14,42 $'18/kg _- 41.60 $'18/kg
Desvio de lamedia de & inflacion 487 % - 8.83 %
Desviosde lamedia para el precio del maiz 107,00 USD/ton .l 223,52 USD/ton
Desvios de la media para el precio de & soja 235.78 USD/ton .. 481.02 UsD/ton
Precio de electricidad 2.00 5'18’kWh . 7.68 $'18/kWh
Desvio de lamedia del precio de bsflgtes (ver Tabla 21) II (ver Tabla 21)
Precio varable de agua 8.02 §'18/m3 ' 2332 8'18/m3
Desvio de la media deltipo de cambio 42 18 ARS/USD ll 57,72 ARS/USD
Peso promedio de los capones 98.00 kg || 105.00 kg
Precio del nicieo 2049 $'18/kg II 30.73 $'18kg
Desvio de la media de bssaarios (ver Tabla 21) ‘I (ver Tabla 21)
Precio de pefets 26.11 $'18/kg II 39.16 8'18/kg
Consumo diario deagua 12442 m3/dia u 186.64 m3/dia
Precio de lasdosis de smen 900.00 $'18/dos1s y 1.200.00 $'18/dos1s
Precio fijo de 2gua 622.66 $'18 ' 1.810.92 8'18
Consumo anual eléctrico 181.089,00 kWh/afio | 221.331.00 kWh'afio

m Upsde @ Downside

Figura 4.23: Tornado Chart para el escenario a precio porcino local con traduccion de
unidades (tomando el afio 2023 como referencia).

Como puntos de valor concluidos a partir del Tornado Chart y el grafico de sensibilidad, se
aprecia que la variable mas importante a considerar para buscar la factibilidad del proyecto es
el desvio de la media del precio porcino. La relacion de esta variable con el VAN es simple ya
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que, a mayor precio del producto final, mayores seran las ventas, la utilidad bruta y demaés. Este
efecto es parcialmente mitigado por el consecuente y proporcional incremento de los precios
de las madres y los padres (insumos), pero su impacto sobre los costos es mucho menor al
impacto sobre las ventas. Como se aprecia del Tornado Chart, esta variable tiene un posible
impacto mas fuerte en términos negativos que positivos, su barra naranja es mas larga que la
azul. Esto se debe principalmente a la naturaleza de la curva del precio del kg porcino en el
escenario a precio local, el cual tiene restricciones de precio minimo y maximo que son
asimétricas en su distancia a la media y también debido al efecto del impuesto a las ganancias,
el cual limita significativamente el efecto positivo del incremento de ventas debido al
incremento del precio porcino. A su vez, es esencial para capturar un VAN del Proyecto
positivo, obtener valores cercanos al percentil 95% de dicha variable, buscando al mismo
tiempo acotar la variabilidad opuesta. En otras palabras, se tiene que buscar un mayor
crecimiento del precio porcino, en conjunto a una disminucion de la variabilidad de este
crecimiento. Si bien es posible tomar medidas para acotar la variabilidad negativa de los desvios
de la media del precio porcino, estos probablemente impliquen una disminucion de la media de
dicha variable. Buscar aumentar la media de esta variable, disminuyendo o manteniendo sus
niveles de variabilidad, es un verdadero desafio que probablemente requiera de un proceso mas
complejo que una estrategia de mitigacion de riesgo comun.

Por otra parte, debido a su significante efecto positivo (barra azul) relativo a su efecto negativo
(barra naranja), es importante también considerar la variable desvio de la media de la inflacion.
Esta asimetria en los impactos se debe a la distribucidén con la que se dimensioné a dicha
variable, la cual es una distribucion que tiene una mayor tendencia a incrementar el nivel de
inflacion (el percentil 5% es muy cercano al valor base). La relacion de esta variable con el
VAN existe, otra vez, a través del precio del producto final. A mayor inflacion, mayor precio
del producto final y por ende mayores ventas. Los insumos también incrementarian en precio,
pero el precio de los insumos mas importantes (maiz y soja) se define por su precio en USD y
el tipo de cambio. Por lo tanto, como la correlacion entre inflacion y tipo de cambio no es total
(es 0,68) un incremento de la inflacion lleva a un incremento de ventas de mayor magnitud al
incremento de los costos. Existen herramientas para mitigar riesgo en relacion a esta variable,
pero, como ya se ha mencionado, no solo se necesita reducir la variabilidad, si no también
buscar un incremento de la media de dicha variable.

Por ultimo, vale la pena mencionar otras dos variables, los desvios de la media del precio del
maiz y de la soja. Estas dos variables ocupan el puesto tercero y cuarto, respectivamente, en
relacion a su influencia sobre sobre la variabilidad del VAN del Proyecto. Ambas tienen una
relacion inversa con el VAN del Proyecto porque se tratan de los insumos mas importantes y
por lo tanto una disminucién de su precio aumenta la rentabilidad del Proyecto. Existen
instrumentos financieros para mitigar riesgos en relacion a estos commodities que serian muy
simples de aplicar, esto reduciria la variabilidad del VAN del Proyecto pero a costa de una
disminucion de su media. Por lo tanto, como es el caso con las otras variables, este tipo de
estrategia de mitigacion (compromiso o tradeoff entre riesgo y rendimiento) pierde relevancia
ante un proyecto que no tiene holgura para ceder en términos de rendimiento.
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Escenario a Precio Porcino Internacional

Si bien en el previo escenario se obtuvieron valores desalentadores en relacion a la rentabilidad
del proyecto, en el escenario a precio porcino internacional, la situacion es aun mas complicada.
Como se nota en el histograma (Figura 4.24) de los valores de VAN del Proyecto (en dolares)
para este escenario, la probabilidad de obtener un VAN positivo es de basicamente 0% (100%
de probabilidad de obtener un VAN negativo). Se puede considerar que en este escenario el
Proyecto no serd factible, indiferentemente de las estrategias de mitigacion de riesgo
implementadas. Por lo tanto, no se embarcé en un anlisis muy detallado de los resultados de
la simulacion de Monte Carlo para este escenario. No obstante, el grafico de sensibilidad
(Figura 4.25) y el Tornado Chart (Figura 4.26) asociados a esta simulacion de Monte Carlo se
exponen a continuacién y se desarrolla una explicacion de las principales diferencias entre
ambos escenarios en torno a las simulaciones efectuadas.
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Figura 4.24: Resultados de la simulacion de Monte Carlo (histograma de VAN del Proyecto)
para el escenario a precio porcino internacional.
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Contribution to Variance View

Sensitivity: VAN Proyecto Dolares - Precio internacional
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Figura 4.25: Grafico de sensibilidad para el escenario a precio porcino internacional.

Como se puede apreciar de la Figura 4.25 y la Figura 4.26 la variable mas significante en
relacion al riesgo del Proyecto sigue siendo el desvio de la media para el precio porcino, al igual
que en el escenario previo. A su vez, la contribucion porcentual (77,4%) a la variabilidad del
VAN del Proyecto es similar al escenario anterior (86,4%). Otras variables relevantes que no
sufren cambios en cuanto a su efecto sobre el riesgo del Proyecto son los desvios de la media
para el precio del maiz y la soja. Estas tres variables afectan de manera similar a ambos
escenarios, ya que simplemente son representantes de los costos y el precio. El hecho de que el
precio del kg de carne porcina sea el internacional, no afecta la relacién entre el precio de dicha
carne y las ventas y rentabilidad del Proyecto. Lo mismo se puede afirmar sobre el precio de
los insumos mas importantes, el maiz y la soja.

No obstante, si hay diferencias visibles entre ambos escenarios. Para comenzar, la variable
desvio de la media de la inflacién pierde la relevancia que tenia en el escenario a precio local.
Esto se debe a que, en el escenario a precio internacional, el precio de la carne porcina esta
atada al precio internacional que se traduce a un precio en pesos argentinas mediante el tipo de
cambio. Por lo tanto, la inflacion no afecta al precio de la carne porcina tan significativamente
como en el caso escenario anterior. Hay una cierta correlacion entre el tipo de cambio y la
inflacion, pero no se trata de proporcionalidad directa (es 0,68), y por lo tanto la inflacion pierde
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parte de su peso sobre el precio de la carne porcina. A su vez, se nota que en el escenario bajo
estudio, la relacion entre el desvio de la media de la inflacion y el VAN del Proyecto se invierte
y pasa a ser una relacion inversa. Esto es causado por la misma razon que se menciond
previamente, como la inflacién deja de tener un efecto significativo sobre el precio porcino, el
efecto mas fuerte de un aumento de la inflacion se exhibe sobre los insumos (los insumos que
no son commodities ya que, por ejemplo, el maiz y la soja estan atados al precio internacional
y se traducen a ARS mediante el tipo de cambio, al igual que el precio porcino internacional).
Es decir, la inflacidn tiene mayor efecto sobre los costos que sobre el precio.

Por otra parte, se nota en el Tornado Chart (Figura 4.26) y en el grafico de sensibilidad (Figura
4.25) que el desvio de la media del precio de los fletes incrementa en significancia comparado
con el escenario a precio porcino local. Esto se explica en base a la logistica de distribucion en
Argentina de la carne porcina importada. En el escenario bajo estudio, el precio de la carne
porcina se define por el precio de la carne porcina internacional importada. Dicho precio del kg
de carne porcina en Salta es igual a la sumatoria entre el precio CIF de la carne porcina
internacional y el precio del flete para transportar la carne desde los puertos principales de
Argentina (Buenos Aires y Rosario) hasta Salta. Como el Proyecto fue en teoria localizado en
Salta, la carne porcina producida en Salta no paga dicho flete y por ende tiene esa ventaja contra
la carne importada. Por lo tanto, un aumento del precio de los fletes tiene como consecuencia
un aumento directo del precio de la carne porcina en Salta, lo cual beneficia al VAN del
Proyecto significativamente.

Por ultimo, se nota que el tipo de cambio pierde relevancia en relacion al escenario analizado
previamente. Esto se debe al hecho de que en el escenario a precio porcino internacional, tanto
los costos de los insumos méas importantes (maiz y soja), y las ventas del producto final (kg de
carne porcina), son definidos por los precios internacionales de dichos productos. Es otras
palabras, el criadero estaria relativamente protegido contra las fluctuaciones del tipo de cambio
al tener ventas y costos denominados en dolares estadounidenses (luego convertidos a pesos
argentinos en el momento de venta y compra).
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VAN Proyecto Dédlares - Precio internacional

$(2.500.000,00) $(2.000.000,00) $(1.500.000,00) $(1.000.000,00) $(500.000,00) 50,00

Desvios de lamedia para el precio porcino -1,64 _- 1,64
Desvios de la media para el precio del maiz 1,64 -- -1,64
Desvios de lamedia para el precio de & soja 1,64 -- -1,64
Desvio de la media del precio de losflates 0,82 -. 1,18
Precio de electricidad 5,47 -‘ 2,38
Precio variable de agua 20,13 .l 9,26

Precio del ndckeo 29,11 II 22,11
Peso promedio de los capones GB,B4 |I 103,68
Desvio delamedia de los salarios 1,06 |I 0,87
Precio de pellets 37,09 II 28,17
Desvio dela media deltipe decambio 1,30 I| 0,95
Desvio dela media de ks inflacion 177 I‘ 097
Consumo diaric deagua 176,80 |I 13426
Precio de lasdodis de semen 1.145,23 |‘ 938,73
Precio fijo de agua 1.563,23 ‘ 718,83
Consumo anual eléctrico 201.210,00

m Upside m Downside

Figura 4.26: Tornado Chart para el escenario a precio porcino internacional.
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Mitigacion de Riesgos

Como se menciond en el analisis de la simulacion de Monte Carlo, para generar un impacto
positivo en el proyecto no alcanza con reducir la variabilidad de las variables. Tanto en el
escenario a precio local como en el internacional, las distribuciones del VAN del Proyecto estan
corridas de forma muy significativa hacia valores negativos. Generalmente el efecto de las
medidas de mitigacion permite reducir la variabilidad a un costo que significa una disminucién
importante en el VAN del Proyecto.

Variables

A continuacion, se analizaran las medidas de mitigacion de riesgos sobre las variables en orden
del impacto que generan sobre la viabilidad del Proyecto para luego ser comparadas con el
escenario original.

Precio porcino

El precio porcino es la variable principal a ser contemplada. Se propone realizar un contrato
con el conglomerado de frigorificos de la region, Industrias Frigorificas Norte Grande S.A., que
como se detall6 anteriormente en el Trabajo, construyd recientemente una nueva planta
frigorifica con una capacidad de mas de 175.000 cabezas anuales. El interés del cliente recae
en garantizar el aprovisionamiento de su establecimiento, mientras que el interés del criadero
se enfoca en obtener una utilidad minima sobre las ventas de cada periodo, eliminando la
posibilidad de que el precio de venta caiga agresivamente. De esta manera, se establece un
contrato de precio fijo 5% menor al precio de mercado en el momento de negociacién. Si bien
los contratos se deben renegociar afio a afo, se sugiere como modelo tentativo aquel surgido a
partir de los valores proyectados.

El volumen del contrato deber4 comprender aproximadamente la produccion anual de 4.300
capones.
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Afo Precio Porcino Precio fijo de Precio Porcino Precio fijo de
(escenario local) | contrato (escenario (escenario contrato (escenario
($'18/kg) local) ($'18/kg) internacional) internacional)
($'18/kg) ($'18/kg)
2018 21,20 20,14 14,42 13,70
2019 22,73 21,59 15,46 14,69
2020 24,07 22,87 16,37 15,55
2021 25,25 23,99 17,17 16,31
2022 26,27 24,96 17,87 16,98
2023 27,17 25,81 18,48 17,56
2024 27,95 26,55 19,01 18,06
2025 28,64 27,21 19,48 18,51
2026 29,24 27,78 19,88 18,89
2027 29,76 28,27 20,24 19,23
2028 30,29 28,78 20,60 19,57

Estudio de Riesgos

Tabla 4.19: Precios minimos a ser establecidos con el cliente.

A

Ganancia/ Perdida

Frigorifico

Precio
nacional

-

Criadero

Figura 4.27: Conveniencia del contrato segun el precio porcino local (2019).
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Figura 4.28: Conveniencia del contrato segun el precio porcino internacional (2019).

En caso de que el precio real sea mayor al estipulado, hay una ganancia linealmente creciente
para el frigorifico y decreciente para el criadero. Notese que en el escenario local hay un limite
tedrico de pérdida para el criadero ya que se consideré truncar la variable al precio
internacional.

Inflacion

Otra variable de importancia que se destaca en el analisis del Crystal Ball es la inflacion. La
inflacion es una variable de origen macroeconoémico, relacionada principalmente con la politica
monetaria y la emision de moneda sin demanda que la respalde. En la Argentina los escenarios
con tasas de inflacion elevadas son recurrentes, donde el principal actor social es el Estado.
Debido a su naturaleza macro es practicamente nula la capacidad de actuar sobre la misma y
las acciones para mitigar estardn mas vinculadas con otras variables, y de mitigar el efecto de
la suba de precios en aquellas variables de importancia.

Este efecto que se menciona rige sobre la base de que la inflacion representa un riesgo no
diversificable o sistematico, porque es una condicion que afecta practicamente a todos los
valores en algun grado y todas las industrias. Por otro lado, los factores que conducen al riesgo
sistematico son variados, y en este caso, macroecondémicos, con lo cual la mitigacion de la
inflacion se encuentra por fuera del alcance del Proyecto.

Definiendo que el ‘riesgo sistematico’ es el riesgo inherente al mercado, las principales causas
que componen a ello son, también en el caso de Argentina: la estabilidad financiera de los
bancos, la arquitectura financiera y las incompatibilidades cambiarias en el sistema bancario.

En el primer caso, poco puede hacerse al respecto, en términos de mitigacion, porque es un
escenario en el cual la poblacién de un pais genera una tendencia de extraccion de dinero de los
bancos por efecto contagio; en donde los depositantes sacan mas dinero del que precisan para
el consumo porque entienden que mucha gente toma esa decision. Asimismo, la arquitectura
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financiera depende de como se estructura la actividad econémico-financiera del pais, con lo
cual la participacion que una empresa tiene sobre los resultados es escasa.

Sin embargo, las incompatibilidades cambiarias en el sistema bancario reflejan una posibilidad
de mitigacidn, a traves de opciones financieras, porque se pacta el tipo de cambio, cuyo efecto
correlaciona con la inflacion, obteniéndose cierta impermeabilidad a los efectos que el riesgo
sistematico conlleva.

Aunque la mitigacion resulta parcial, porque la inflacion responde a las situaciones que plantea
el desequilibrio entre la demanda y oferta de dinero en el pais, con lo cual aqui se encuentra
justificacion de que la inflacion sea un riesgo sistematico, y por lo tanto, no pueda diversificarse.

Por altimo, cabe mencionar que, dada las caracteristicas de las distribuciones elegidas para
representar al nivel de inflacion, el riesgo creado por la variabilidad del nivel de inflacién no es
uno que deberia preocupar en torno a la rentabilidad del Proyecto. Si se vuelve a la Figura 4.22
se nota que el riesgo con efectos negativos sobre el VAN del Proyecto es muy chico, mientras
que su variabilidad con efecto positivo es considerablemente grande. En definitiva, el riesgo
causado por el nivel de inflacion es un riesgo beneficioso para el Proyecto y no es conveniente
acotarlo (segun el modelo y las distribuciones armadas).

Precio del maiz y de la soja

Dos variables de relevancia a analizar son: el maiz y la soja. Son los dos componentes mas
importantes en relacion al costo variable de cada capdn, ya que conforman el alimento del
mismo. El principal costo variable asociado a la produccion de cada capén es el alimento, dentro
del mismo los mas significativos son los costos del maiz y de la soja. Tanto el maiz como la
soja son productos que se caracterizan por ser commodities. La formacion de precios esta sujeta
a grandes productores en el mercado mundial, y el precio queda definido para el mercado y se
toma como Unica referencia para las transacciones.

En caso de decidir comprar el maiz o la soja como activos se estaria permitiendo que el precio
a pagar fuese equivalente sin atenuantes al valor de cotizacion al momento de efectuar la
transaccion. La estrategia que se adopta permite grandes beneficios ante una baja en el precio
con respecto al precio spot, no obstante una baja en el precio genera grandes pérdidas. No se
incurre en gastos adicionales como en el caso de aplicar estrategias de aseguramiento; y es en
la forma en la que mas expuesto se esta ante las variaciones, deviniéndose en las maximas
ganancias o en las mayores pérdidas sin ningun tipo de limitacién impuesta. Para ejemplificar
el comportamiento de esta alternativa se procede a graficar el caso de la compra de maiz
tomando las cotizaciones al 10/10/2018 en Chicago (Chicago Board of Trade, CBOT).
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Figura 4.29: Comportamiento de las ganancias ante estrategia sin mitigacion de riesgo.

Se puede observar que al momento de estar presente un precio menor al precio spot de 155,90
USS/Tn se obtienen ganancias y que la baja del precio repercute significativamente para el
aumento de las mencionadas ganancias. Sin embargo, los aumentos de precios impactan muy
significativamente y de forma indefinida, se esta plenamente expuesto ante la suba del precio.
Queda entonces en evidencia que aplicando una estrategia como la mencionada, la exposicion
ante los escenarios es plena y el riesgo asociado es el méas alto posible; es por ello que se
buscaran estrategias alternativas con un riesgo implicito menor.

Para lograr el proposito de confeccionar una estrategia con un riesgo menor asociado se pueden
emplear derivados financieros como futuros, opciones de compra (call) y opciones de venta
(put). La eleccion de un derivado por encima del otro dependerd de la estrategia de
aseguramiento o cobertura que se quiera implementar. Para ambos tipos de commaodities el
mercado de derivados financieros esta muy desarrollado, siendo posible adquirir futuros u
opciones.

Para la mitigacion se utilizaran opciones de compra tanto para el maiz como para la soja. La
mitigacion sera de igual naturaleza para ambos casos, variaran las cotizaciones y primas a pagar
en cada situacion debido al cambio del activo subyacente que en un caso sera el maiz y en el
otro la soja.

Las opciones de compra son un mecanismo de cobertura, otorgan al comprador un derecho de
compra a ejercer y permiten limitar las pérdidas en un escenario de aumento de precio. Se define
un precio de ejercicio y se compra el call; para lo cual se debe abonar una prima (a diferencia
de los futuros). Se ejecuta el call cuando el precio supera el precio de ejercicio dando el derecho
a comprar al precio de ejercicio; de lo contrario no se ejecuta y compra al precio de mercado
(no se usa el call y la pérdida es igual a la prima). Lo que permite el uso de call es establecer
un techo para el precio; mitigando el riesgo de la suba con el costo que implica el pago de la
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prima. Se muestra en la figura siguiente una tipica curva de compra de un call, la ganancia
asociada y como limita el precio hasta el precio de ejercicio.

Comprarun call

35000

30000 —

25000

20000

15000

Ganancia
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50 100 150 200 250 300

5000 .
Precio

Figura 4.30: Curva de ganancias de compra de call.

El uso de los calls tendra como objetivo primordial la imposicion de un techo a la suba del
precio, limitando asi las pérdidas subyacentes al aumento del precio de mercado. A diferencia
de otras estrategias como el bull spread que genera ganancias frente a mercados en alza o el
bear spread que obtiene ganancias con mercados en baja, el uso de los calls no se cimienta en
una suposicion del comportamiento del mercado. No se busca tratar de conseguir una ganancia
mediante el comportamiento de un mercado, sino que se busca generar la cobertura y disminuir
el impacto de una suba de precio.

Ademas, es menester destacar la diferencia sustancial en usar calls en vez de futuros, la misma
radica en el aprovechamiento de una situacién favorable. Con el uso de futuros se puede lograr
disminuir la incertidumbre de las variaciones de precio, pero si los precios bajan no se
aprovechan esas ganancias. En cambio, con los calls puedo no solo fijar el limite superior a los
precios, sino que también beneficiarse de un escenario de baja de precio (pero pagando una
prima superior que en el caso de los futuros).

Se procedera con el andlisis de la estrategia de mitigacién considerando el caso de maiz, pero
es imperioso recordar el hecho de que las estrategias son muy similares, difiriendo en los valores
de cotizaciones y primas. Para hacer el analisis se toma como afio de referencia el afio 2019, ya
que se dispone de plena informacion de los futuros y opciones para el transcurso del afio®. Se
toma como referencia los valores a diciembre 2019, las cotizaciones son del dia 10/10/2018, y
se analizan tres tipos de calls: In the Money, Out of the Money y At the Money. Para estos tres

® CME Group, Datos de opciones de compra de maiz y soja (6)
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tipos de calls se realiza la siguiente grafica y se agrega la curva de la compra de maiz para
efectuar la comparacion de situaciones.
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Figura 4.31: Resultados de las distintas alternativas para el maiz.

Queda en evidencia el contraste entre la alternativa sin cobertura (compra de maiz) y las otras.
Las pérdidas no tienen limite, en cambio al utilizar un call las pérdidas dejan de tener una caida
sin terminacion; el uso de las opciones de compra suprime la posibilidad de una pérdida con
tendencia infinita. En contraposicion ante un escenario a la baja de precio, la alternativa que
genera mas ganancia es la que no emplea elementos de cobertura. El uso de las opciones de
compra no solo limita las pérdidas, sino que disminuye las posibles ganancias, aungque permite
beneficiarse de las mismas (a diferencia del uso de futuros donde esta situacién es
imposibilitada).

Dado el proposito primordial de mitigar los efectos de las fluctuaciones de precio, se procede a
elegir alguna alternativa con opciones de compra. La eleccion de una sobre la otra estara
influenciada por la aversion al riesgo y la cantidad de pérdida capaz de tolerar. Las primas mas
elevadas son aquellas correspondientes a los precios de ejercicio méas bajos. Con lo cual la
eleccion se basara en determinar un precio de ejercicio l6gico conforme a lo proyectado y no
elegir precios por debajo ya que se incurriria en pago de primas muy elevadas. Siguiendo la
mencionada linea de pensamiento se opta por elegir Call At the Money como estrategia de
cobertura a utilizar.

Hasta el afio 2020 las cotizaciones de opciones de compra para la soja y el maiz estan
disponibles en el CBOT (Chicago Board of Trade), ya que estan presente los subyacentes de
las opciones, los futuros de maiz y soja. Ello impone la necesidad de realizar las estimaciones
de los calls de los afios venideros hasta la culminacion del proyecto. Se necesita determinar los
valores de los precios de ejercicio y de las primas.
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Para definir el valor de ejercicio se emplean los valores proyectados para cada commodity en
cada afio. La operativa implica la compra del call un afio antes de ejercerlo con el valor de
ejercicio equiparable al valor proyectado para el afio en cuestion. Por ejemplo, para el afio 2021,
el call se compra en el afio 2020 y el valor de ejercicio del mencionado call es el relacionado
con el precio proyectado para el afio 2021. Se busca evitar que afio a afio se puedan producir
pérdidas sustanciales por una subida inesperada de precios, con los calls con los mencionados
precios de ejercicio se logra solventar dicha situacion.

El precio teorico de un call (calculado con la formula de Black y Scholes) es funcién de seis
variables: precio del activo subyacente, precio de ejercicio, riesgo, tasa de interés, tiempo y
dividendos. La prima se puede aproximar analizando las variables mencionadas, pero termina
siendo un valor determinado por el mercado y fluctuando con el mismo. En cuanto a la
estimacion de las primas a pagar se realiza la suposicion de que las variables mas importantes
en su determinacion son el precio del activo subyacente y el del precio de ejercicio.

Para las estimaciones a efectuar se considera el promedio de los porcentajes que significa la
prima en funcion del valor del activo subyacente y se aplica el criterio a los precios de ejercicios
antes estimados. Se compara porcentualmente el valor que implica la prima en las cotizaciones
de las opciones de compra a un afio (al dia 10/10/2018), y se calcula un promedio de entre todas
las muestras. Se toma como parametro que la prima del call es equiparable al promedio
porcentual calculado y se llevan a cabo los calculos con los valores de proyectados. Se parte
del supuesto de la especial relevancia de la variable precio del activo subyacente, y se estima la
prima como un porcentual del precio de ejercicio; analizando cada situacion a un afio previo a
hacer uso del call.

Finalmente se procede a realizar las estimaciones de los afios siguientes para el maiz y la soja,
determinando valores de precio de ejercicio y de primas. La estrategia de cobertura queda
definida con la adquisicién de opciones de compra con un afio de antelacion para poder limitar
afio a afio las posibles pérdidas de suba de precio y aprovechar los eventuales escenarios
favorables de la baja de precios. A continuacion, se procede a tabular los valores de las opciones
de compra (precio de ejercicio y prima) para el maiz y la soja en los sucesivos afos.
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Opciones de compra maiz

A Valor de ejercicio (USD/ton) Prima (USD/ton)
2018 160,67 6,85
2019 165,35 7,09
2020 161,41 6,34
2021 169,00 7,25
2022 166,93 7,16
2023 165,26 7,09
2024 163,90 7,03
2025 162,80 6,98
2026 161,91 6,94
2027 161,18 6,91
2028 160,60 6,89
Tabla 4.20: Opciones de compra para el maiz de 2018 a 2028.
Opciones de compra soja
Ao
Valor de ejercicio (USD/ton) Prima (USD/ton)
2018 353,34 10,18
2019 367,43 11,65
2020 352,73 14,53
2021 366,73 11,63
2022 362,21 11,48
2023 358,40 11,36
2024 355,20 11,26
2025 352,50 11,18
2026 350,23 11,10
2027 348,32 11,04
2028 346,71 10,99

Estudio de Riesgos

Tabla 4.21: Opciones de compra para la soja de 2018 a 2028.
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Tipo de cambio

En el caso del tipo de cambio, se utilizan cominmente contratos futuros para cada afio del
Proyecto fijados a un precio mayor al proyectado. De esta forma, se obtiene un incentivo para
la otra parte de la transaccidn. Para nuestro analisis se establece dicho valor como el promedio
entre el valor minimo y el valor maximo de la distribucion uniforme propuesta, es decir 15%
por encima del valor Proyectado. De todas maneras, este valor es tentativo y puede ser
negociado en base a los intereses de cada parte y la demanda existente por este tipo de contratos
en el momento de ser realizado.

El volumen del contrato tendra que ser acorde a las inversiones en ddlares de cada afio, en
particular a la compra de los insumos tasados en doélares.

Afo Valor proyectado Futuros
2018 31,50 36,23
2019 36,00 41,40
2020 37,30 42,90
2021 40,30 46,35
2022 42,30 48,65
2023 44,40 51,06
2024 46,70 53,71
2025 49,00 56,35
2026 51,50 59,23
2027 54,00 62,10
2028 56,70 65,21

Tabla 4.22: Contratos Futuros del tipo de cambio.
Crystal Ball Modificado

La conclusién principal que se aprecia luego de correr nuevamente el Crystal Ball es que se
reduce la variabilidad de las principales componentes del VAN, a expensas del valor promedio
de este Gltimo. Ante el escenario que se presenta, se aprecia claramente que la posibilidad de
que el Proyecto sea rentable es de 0,024% (equivalente a la casi nula probabilidad de que el
VAN sea positivo).

Esto ocurre, tal cual se explico, porque acotar el riesgo implica ceder terreno en aquellos
resultados que representan grandes beneficios para el Proyecto; y este ejemplo es mas tangible
en el caso del precio porcino, en donde se plante6 que un precio similar al internacional
directamente limita a casi 0% la posibilidad de que el emprendimiento sea rentable. Con lo cual,
se intenta controlar el precio méas bajo que puede alcanzar dicha variable, aunque los resultados
indican que se obtiene en definitiva un VAN positivo de probabilidad 0,024%.
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En este contexto, resulta impracticable implementar el Proyecto porque basicamente significa
que el inversor se asegura perder dinero ante distintas alternativas de inversion. Ademas, los
resultados son consistentes con la medida de aseguramiento del riesgo, porque se percibe que
el desvio de la media varia de manera practicamente completa en base a la inflacion, que segln
se ha enunciado, representa un riesgo sistematico (i.e. no diversificable).

Un detalle que es importante destacar es que en el escenario base que se estudia se establece un
precio de comercializacion de los capones un 5% por debajo del precio en cada afio. El supuesto
puede resultar optimista para el cliente porque cuenta con un buen poder de negociacion. Sin
embargo, también es cierto que es conveniente para el frigorifico contar con un establecimiento
grande, en condicion de abastecer la demanda del mercado, con lo cual que el Proyecto no
resulte rentable le genera un inconveniente de gran importancia a la hora de abastecerse de la
materia prima que precisa para funcionar normalmente.
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Figura 4.32: Resultados de la simulacion de Monte Carlo (histograma de VAN del Proyecto)
para el escenario a precio porcino local con mitigacion.
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Figura 4.33: Probabilidad de obtener a un VAN negativo para el escenario a precio porcino
local con mitigacion.
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Figura 4.34: Grafico de sensibilidad para el escenario a precio porcino local con mitigacion.
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VAN Proyecto Dolares - Precio local
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Figura 4.35: Tornado Chart para el escenario a precio porcino local con mitigacion.

Estudio de Riesgos Aiani, Merdinger, Huberman, Jurgens, Ogue 166



CRIADERO DE PORCINOS EN LA PROVINCIA DE SALTA

Opciones Reales

La aplicabilidad de opciones reales en el Proyecto esta restringida por las condiciones
naturales del mismo: el establecimiento forma parte del eslabon primario de produccion, y
comercializa directamente la produccion a un frigorifico, con lo cual, las posibilidades son
limitadas en materia de integracion vertical del criadero de cerdos. A esto se suma que los
principales costos se adjudican a la produccion en proceso y activos no corrientes, instalaciones
y propiedades.

Respuesta ante un Cambio de Escenario

El hecho de que existan dos escenarios, uno de precio local y uno de precio internacional, deja
abierta la puerta a la posibilidad de que la situacion del mercado genere un salto de un escenario
a otro durante el desarrollo del proyecto. Para simular esa posibilidad, se analizara el caso en el
cual se pasa del escenario local al internacional en el afio 5. Este cambio puede, l6gicamente,
ocurrir en cualquier afio; se elige al 5 como un punto medio, a modo de ejemplificar la situacion
consecuente.

La opcién aparece como la posibilidad de que si hay un salto de escenario en el afio 5, se
liquiden los activos y se cierre la operacién para evitar mayores pérdidas. Se asumira que los
activos no pueden ser vendidos a la totalidad de su valor, lo cual seria la realidad en un escenario
real, y se tomara el 90% de su precio en el afio 4 como valor de referencia si se ejerce la opcion.

Escenario local; VAN tfotal =
50% §(671.599,06)

Afio 5
50%

Escenario internac.: VAN total =
5(896.672,80)

Figura 4.36: VAN posibles si existe una probabilidad de salto de escenario en el afio 5.

La Figura 4.36 muestra la situacion descrita: existe un 50% de probabilidad de que al llegar al
afio 5 se mantenga el precio local, y un 50% de probabilidad de que haya un salto de escenario
al precio internacional. En el caso que ocurra ese salto, el VAN se obtiene como la suma de los
flujos descontados de los afios 0-4 para el escenario local, y los afios 5-10 para el escenario
internacional.

El valor esperado del VAN para este caso es de: 0,5 x $(-671.599,06) + 0,5 x $(-896.672,80) =
$(-784.135,93)
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Escenario local: VAN total =
50% §(671.599,06)

Afio 5
50%

Escenario interac.. VAN total =
§(727.015,30)

Figura 4.37: VAN posibles con la opcién de liquidar activos incorporada.

La Figura 4.37 muestra los posibles VAN con la liquidacion de activos y cierre de operaciones
en el afio 5. El VAN de este caso se obtuvo como la suma de los flujos descontados de los afios
0-4 para el escenario local, més la venta de los activos en el afio 5 a un 90% de su valor, a su
vez descontada para poder sumarla a los flujos anteriores. El resultado es un valor similar al del
escenario local, mitigando en gran manera el impacto de un salto de escenario.

El valor esperado del VAN para este caso es de: 0,5 x $(-671.599,06) + 0,5 x $(-727.015,30) =
$(-699.307,18).

Como conclusion, analizando este caso y los valores de los flujos para otros afios, resulta
coherente pensar que si en cualquier afio hay un salto del escenario local al internacional, la
mejor alternativa seria el cierre de las operaciones. Las desventajas de tener un escenario con
un precio tan bajo son tan fuertes que hacen imposible pensar en un negocio rentable para el
escenario internacional.

Estudio de Riesgos Aiani, Merdinger, Huberman, Jurgens, Ogue 168



CRIADERO DE PORCINOS EN LA PROVINCIA DE SALTA

Conclusion

En sintesis, efectuado todo el andlisis, se concluye en que el proyecto no es factible en la
coyuntura actual. La envergadura de las inversiones requeridas no se corresponde con ingresos
de fondos futuros del proyecto que los compensen. La necesidad de inversiones elevadas en los
primeros afos en activo fijo y activo de trabajo limitan la rentabilidad del proyecto, que por su
misma naturaleza, requiere de tiempo para entrar en régimen y adquirir ingresos equiparables.

Adicionalmente se plantea que para generar proyectos dentro del sector productivo con mayor
rentabilidad, los mismos deben poseer caracteristicas adicionales a incorporar. Una alternativa
implicaria una mayor integracion en la cadena de valor, que el producto final sea aquel que
posea un mayor valor agregado (por ejemplo, pasar del capén a vender chacinados),
incorporando las etapas posteriores a la venta al frigorifico; de forma tal que los margenes sean
maés elevados (debido al valor agregado del producto) que compensen la inversion total. Otra
posibilidad se focaliza en el beneficio de la produccion a escala, generar un criadero con las
caracteristicas planteadas en el proyecto, pero a mayor escala con un nuamero superior de
madres; de manera tal de que los costos unitarios disminuyen lo suficiente para generar la
rentabilidad del proyecto.

Finalmente, para lograr un proyecto rentable dentro del sector porcino, habria que incorporar
alguna estrategia adicional (integracion productiva o bdsqueda de disminucion de
costos/inversion). Ademas, es menester destacar, que si bien las condiciones con el mercado
porcino restringido a nivel local son desfavorables, en caso de que se abra al mercado externo
(escenario factible) el panorama es ain méas sombrio. Lo que deja en evidencia que, seguin lo
expuesto en el estudio de prefactibilidad, este tipo de proyectos en las condiciones planteadas
en el contexto en el que se encuentran inmersos se vuelven inviables.
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Anexo 1

Razas de Cerdo

Cada establecimiento puede optar por distintas razas de cerdo para llevar a cabo la actividad.
Cada raza tiene caracteristicas particulares que hacen que sean mas adaptables a una linea
materna o0 a una linea paterna. En la linea materna se buscan las caracteristicas de fertilidad,
prolificidad, aptitud materna (produccion lactea, carécter, sensibilidad) y conformacion
corporal. Mientras que para una linea paterna se buscan la conformacion corporal y la capacidad
de imprimir las condiciones de produccién y calidad muscular en el producto final. También
existen lineas de Hibridos comerciales que ya proveen las lineas materna y paterna conformadas
por varias razas y listas para la produccion comercial.

Desde la década del 80 se ha avanzado mucho en lo que respecta a contenido de carne y grasa
de las reses y concomitantemente se ha visto una reduccion marcada de la conversion
alimenticia. Los genetistas se dedican a alcanzar los siguientes objetivos:

e Linea hembras
o Prolificidad y fertilidad: nimero de lechones nacidos vivos y facilidad de retorno
al estro.
o Produccidn de leche de la cerda, reservas corporales y capacidad de ingesta.
o Aptitud materna, caracter décil e instinto maternal.
o Conformacién general y nimero de tetas viables a la seleccion.
e Lineas machos terminales
o Velocidad de crecimiento.
Conversion alimenticia.
Contenido de carne magra (calidad de res).
Calidad de la carne y calidad de la grasa (acidos grasos presentes).
Numero de lechones nacidos vivos.

o O O

Una produccidn eficiente de cerdos estd muy influenciada por el incremento del numero de
lechones nacidos, la velocidad de crecimiento y la conversion alimenticia. Estos son los
aspectos importantes desde el punto de vista econdémico y la solucion es fisiolégicamente
compleja. El tamafio de la camada es la expresion final de numerosos parametros que
interactuan en esa direccion.

Se debe destacar que los aspectos que denotan el grado de eficiencia técnica de un criadero, que
determinaran el grado de eficiencia econémica del mismo son: Cantidad de cerdos vendidos
por madre/afio (0 el mas moderno: kg producidos/madre/afio) y conversion alimenticia total del
criadero.

Con este objetivo, se debe tener en cuenta las caracteristicas sobresalientes de cada raza. Tanto
las lineas Hibridas, como los cruzamientos simples, parten de las siguientes Razas Puras
Basicas, casi todas conocidas en Argentina:

e Duroc Jersey: antiguamente la raza méas difundida en el pais. Actualmente la mayoria
de los ejemplares que se encuentran en territorio argentino son “antiguos” y de relativa
calidad. Los mas perfeccionados son los desarrollados por los daneses, canadienses y
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en el norte de Europa. Los criadores norteamericanos, adecuandose a las exigencias
internacionales también han “modernizado” el tipo.

Animal muy rastico, de color marron rojizo y orejas chicas caidas. Buena aptitud materna.
Aceptable prolificidad y fertilidad. Un defecto destacable de la linea antigua es la excesiva
altura y una linea superior muy arqueada. En general con cierto exceso de grasa, indeseable
desde el punto de vista carnicero, pero muy beneficioso en la linea materna. Se adapta tanto
para sistemas en confinamiento como a campo en cruzamientos para lineas maternas. Los
daneses, sin embargo, lo utilizan en la linea terminal paterna, debido al tipo magro que han
logrado. Inclusive, demostrando el grado de perfeccionamiento al que han llegado con la
seleccion, hay explotaciones que utilizan al Duroc Danés puro, como “padrillo terminal”,
conjugando la destacable velocidad de crecimiento, con muy buen porcentaje de magro y una
excelente calidad de carne dada entre otros factores, por su marmolado. Alta rusticidad.

e Hampshire: casi las mismas consideraciones que la anterior. De gran popularidad en
EE. UU., los daneses procedieron a su mejoramiento con los mismos objetivos que con
el Duroc, pero la raza estd en observacion por la presencia del Gen “Napole”,
responsable de cierto sabor amargo en la carne por alteraciones en su pH.

Animal rastico, en general mas magro que el Duroc. Le provee, al producto final, en
cruzamientos de lineas terminales, muy buen color y tono muscular, no asi sabor. No
recomendable para lineas maternas. Los mejorados presentan una linea superior horizontal,
contra la excesivamente arqueada de las lineas antiguas. Negro con una franja blanca a la altura
de las paletas y orejas grandes erectas. Alta rusticidad.

e Yorkshier o Large White: La raza mas difundida en todo el mundo. Una de las dos
“madres por excelencia”. Blanco, de orejas grandes erectas. Presenta las caracteristicas
de prolificidad y fertilidad méas destacable de todas. Imprescindible en cualquier
cruzamiento de linea materna. EI americano es demasiado alto y de linea superior
arqueada, mientras que el Large White y el Yorkshire europeo moderno, es bajo y de
linea superior rectilinea. Es la raza mas elastica desde el punto de vista productivo. Hay
lineas excelentes desde el punto de vista materno, como también, algunas con muy
buena produccion carnicera. En Gran Bretafia son muy populares los criaderos que
utilizan solamente esta raza, pero con ambas lineas, materna y paterna, bien definidas.
Rusticidad media.

e Landrace: la otra “madre por excelencia”. Imprescindible en todo cruzamiento de linea
materna. Prolificidad, fertilidad y gran aptitud materna. Blanco de linea superior
rectilinea y de patas bien cortas. Orejas grandes, caidas. Segun el origen, esta raza
presenta distintas caracteristicas. Tal es el caso del Landrace Belga, muy desarrollado
en sus masas musculares, por lo que es muy utilizado en dicho pais, en lineas paternas,
presentando en general, problemas con calidad de carne. Debido a la ausencia de
pigmentos en su piel, presenta algunos problemas de sensibilidad a los rayos solares
cuando se lo utiliza en sistemas “a campo” sin previa adaptacioén, provocados por una
mediana-baja rusticidad.

e Pietrain: la raza con mayor porcentaje de muasculo. Utilizado en la mayoria de los
cruzamientos de lineas paternas. Generalmente presenta problemas de calidad de carne
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por ser “Halothano positivo”. Bayo con manchas negras (algunos ejemplares tienen muy
poco pelo). Orejas erectas chicas. Descartado en lineas maternas por las bajas aptitudes
y rusticidad.

e Spotted: raza difundida en criaderos a campo de nuestro pais. No presenta ninguna
virtud destacable. Se la utiliza por su gran rusticidad y produccion en condiciones
adversas. Muy alto, lomo muy arqueado, exceso de hueso. Bayo, con manchas negras y
orejas grandes, caidas. Baja produccidn carnicera.

e Razas Chinas: aprovechando la gran fertilidad y prolificidad de las razas de origen
chino, son utilizadas por varias empresas internacionales en los sistemas de
mejoramiento genético para destacar estos aspectos en sus lineas de hibridos. Su pésima
aptitud carnicera representa un obstaculo en los cruzamientos. Una de las mas utilizadas
es la Meishan.
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Anexo 2

Gusis b st -

Ventas Brulas 3 3 275461374 3 1516848045 3 77967630 § 1BTTIZE5.0 3 2038263534 § 2201965713 5 2368809556 3 2538363010 § 2714152060 5 2000154726
Venas de BU Brutas 3 3 - 3 B 22842783 3 249.59023 § 7101565 § 41880046 5 314.866,37 § 33764334 §  J60BERE0 5 3BSE16.14
Verss Madres 3 3 - 3 -3 29842783 § 249.59023 § 2T10EES § 20278214 § 39486637 § 33764384 5 J60BEDAED 5 3BSE16.14
Wertas Padres 3 3 - 3 - 3 - 3 - 8§ - 3 12601831 3 - % - 3 - 3 -
Ingresas Brulos 3 3 2065960 3§ - 3 - 3 - 8§ - 3 - 3 - % - 3 - 3 -

Ventas Netas 3 3 273305414 3 1510848045 3 1740810427 §  19.020.85533 20.653.650.89 2243845759 5 24.003.06182 § 2573126205 3 27.502.810.41 5 28.387.16
Costo de Mersaderia Vendida 3 $  2185961,11 3 106B608458 3 1141067247 § 1186186342 3 1235115015 3  128BAE94.34 5 1346061536 3 1407859667 3 1470966580 5 1538571147
Materia prima 3 §  LEBASATIES § Q12457981 § 972424712 §  100SLTIGAD 5 104B1EEE.20 3 10S46E46.12 5 1141075480 § 1192634300 § 1244969484 § 1302274164
Maiz 3 3 4BBABDGE § 20736151 5 2I7IIE0BE 3 221052688 3 22772M08 § 235632109 § 243270105 §  2E2B20434 §  2E1B16845 §  2727.003,29
Saja 3 3 64540521 §  3.084831,80 5 326T0605 § 332052327 3 3436.011,24 §  IE7IITII0 5 ATOB5I40 5 36625877 3 402208371 5 41967374
Nicleo 3 3 40323808 5 209683803 3 226458507 § 237781432 5 249670504 5 262154020 5 275261731 §  2E9024817 § 300476058 3 318640850
Pellets 3 3 24664B,50 5 1.2825T267 5 1385.ATE4E § 145443740 5 1527.159,20 § 160351724 5 1BEIECIN0 §  LVETATTTE 3 1BSEZTIG4 5 1.040.08523
Medicamenios madres 3 3 219457 § 1141177 § 1232472 § 1294085 § 13588,00 § 1426740 3 14.980,77 1572981 § 1651630 3 1734211
Medicameriios H 3 335098 § 1742512 § 18.819,12 § 18.760,08 § 2074808 § 2178543 § 22ETATE § 2401850 § 2621343 § 26.480,40
Dosis de nserminaciin 3 3 196.353.60 3 60503872 § 65344182 3 6B6.113.31 § TIAIBED § TEEA4D5E §  7O426261 §  BIGETSTA §  ATSETASD § 99945826
Servicias 3 3 30028841 3 156150496 5 1686.42535 3 177074662 3 165028395 § 185224815 § 204086056 § 2715235350 § 225897128 5 2.372.969.8)
Agua 3 3 150.595.26 § 82083534 § HOG286.96 3 4110031 § 9BBNSE3E § 109756419 3 105044240 % 14391482 § 120111025 3 126118576
Eleciricidad 3 3 140.694.16 3 73160862 § TE0.438.38 3 H20.64531 § AT1.92758 § 91468395 § 96041815 §  1.00B.A3906 5 1.0SEBE1O01 5 1.111.804,08
Gastos Generales de Fabnicaciin 3 3 207BAB2AE5 3 228882542 3 231304200 § 249147700 5 261498067 3 274473620 5 268622630 3 302046612 3 1182458898 3 333734254
Mano de abra 3 3 1.B60IBAGE 3 206553168 3 207218000 § 223084327 § 234895211 3 246661640 5 259408150 § 272216675 3 286105281 3 200093887
Manlenimienta de squipos 3 3 3578857 § 3686955 5 3881811 3 4181007 § 4390057 § 46.085,60 5 4840038 § 5082040 § 5336142 3 56.029,43
Combustibie dal iractar 3 3 7130880 § TRSIBEE § BAENTT 3 BB.0B286 § 9151601 § 918161 § 10610140 5 10825647 § 11366820 § 11935275
Patentes del Iractor H H 3568940 § IB26934 § 4241089 3 4453143 3 4675800 § 4808550 § 5158070 § 5412823 § SE.AI4ES 3§ 5B.676,38
Aimenio de padres 3 3 1618349 3 1625705 § 17.26238 § 1785413 3 1850988 § 1827528 § 2004789 3§ 20982330 § 2480128 3 22776,55
Afrmento de madres fuera de cicls H 3 1241473 § -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -
ebsrirario 3 3 4758920 5 5235912 § S6.547,85 3 BTS2 § 6234400 5 65.461,20 5 6B7I4IE 5 721088 § 757953 3 78.568,50
Gaslos de Administraciin 3 3 20749500 § 32728450 § 35342406 § 37109526 § 30965003 § 409013253 § 42958015 5 45106861 § 47362204 5 487.30314
Comida del casers H 3 4758920 § 5235912 § S6.547,85 3 SBATS24 § 6234400 § 65.461,20 § GETI4IE § 7217088 § 757953 § 78.568,50
Luz residencial H 3 IBEEE00 § 4363260 § 4742321 3 4847937 § 5195334 § 5455100 § 5727855 § 6014248 § 6314961 3 66.307,09
Patente H 3 3568940 5 3826934 § 4241089 3 445143 § 4675800 § 4208590 § 5158070 § 5412823 § 5683465 3 58.676,38
Segurs H H 5653240 % B1OBSE4 § 65.97249 3 6827112 § TITIET § TEATIA § B01B2.88 § 8418947 § 8040945 3 9282952
Combustible 3 3 9518840 3 1471824 5 113.09570 3 11875048 § 124 88,01 § 13082241 § 13746853 5 14434996 3 15155805 § 15943704
Otras H 3 2378960 § 2617956 § 2827352 3 2066762 § 347200 § 32706 § 3436713 § 3608543 § ITABATE 3 3878425
EBITDA 3 3 (1.828.08482) 5 1B66.92595 3  3.330.96560 3 4796419065 § 529787014 3 638560450 5 722663111 § 817305064 3 9.137.02349 5 10.196.806.25
Amartizatianes 3 3 1MZTISET § LMZTISET § 147176332 § 132883896 5 104658745 § 148842299 5 150677785 § 15246E2TO 5 154488913 3  1.564.506,14
Equipos y maguinasia (incluye madres y padres) 3 3 48611514 § 4BE115.14 3 340.887.98 § 480.05T63 § 51449858 § 65633413 §  67TAIST7E 3 GBM.23262 3 TI000920 5 72970820
Infrassiructura H 3 705.100,53 § 70540053 § 70540053 § 70590053 § 705.100,53 § 70540053 § 70510053 §  TOSA0DS3 5 FOSA0053 3 70590053
Vehiculos 3 3 114.00000 3 114.000.00 3 114.00000 5 114.000.00 3 114.00000 3 11400000 3 19400000 5 11400000 F 11400000 3 114.000.00
Varias 3 3 750000 § TEIDAD § 1178080 § 1178080 § 1298833 § 1298833 § 1431964 § U6 5 1578740 5 1578740
EBIT 3 3 (3.141.70049) 3 55361027 5 215690237 S P066AB0GE 3 3051298260 §  4BOTI7I5) 5 STI0REI16 §  GA4BI0TAS § 750213436 3 8.53221011
Amartizatines 3 § 13271567 §  LMZTISET §  1ATITER,A2 5 132003896 § 14656745 § 148042299 § 150677795 § 152485279 3 1544889,13 §  1.564.506,14
Equipos y maguinaria (incluye madres y padres) 3 3 4B6.115.14 4B6.115.14 § 34088138 5 48905763 § 514.43858 3 65633013 § 67335778 3 6B1.23262 3 7100020 3 72970820
Infraestructura 3 3 70540053 3 70540053 § 7540053 § 70540053 § 70540053 3 70540053 § 0540053 §  TOSM0053 3 70540053 3 TOS.100.53
Vehiculos 3 3 11400000 § 114.000.00 3§ 194.000.00 3 114.000.00 114.00000 5 11400000 § 11400000 § 11400000 5 19400000 §  194.000.00
\arios 3 3 TEODOD 3 750000 § 1178080 3 1178080 3 1298833 3 1298833 § 1431964 3 1431964 3 15787,40 3 15.787,40
EBIT 3 3 (3141.70049) 3 S53.610.27 § 215820237 5 206648058 3 3051 2R260 §  4BOTITIS) §  STIBASI16 §  6.A4RI07E5 5 70213436 3 859221011
Intesrases: 3 3 80960208 § 803.784,16 § TEE.RE782 § 75970030 § TOED4TED 3 64320816 §  S50B4775 §  467.B306E 3 33208228 5 181.10323
EBT 3 3 (395150258 5 (360 173EW S 106031445 3 JJ0GTROSE § 334333500 § 42506336 5 516000541 5 619055718 5 7.I50062.08 3 841110658
Impuesis a las ganancias 3 3 (1.382.85580) 3 (B7.560.88) 3 ATEAD0E § 77237343 § 143543228 5 148882218 §  1BOBO0IES 3 296665851 § 254008322 3 2BMIEETAM
Ingreso Neto 3 3 |2560.34668) §  (162.61302) § 88420430 3 143440725 5 210810281 3 278514119 § 335400351 § 402306466 3 STIROEAE. § 546721947
Dividendas
Utiliad Neta Retenida 3 3 (2EEA4G6E) 3 (162613,02) 3 88430430 3 143440725 5 210810281 3 276514119 § 335400351 3 4.0030EA66 3 ATIROEAEL 3 546721947
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Estado de Origen y Aplicacion de Fondos

EBITDA 3 - 5 (1RPAOR4BZ) S  1BGEABSO5 § 303006560 5 4641965 3 S2O07HT014 5 AIASESAS5? 3 TOPR6MA1 5 A17I05064 3 913702349 5 10.156.806.35
Variacion de créditos por ventas 3 -3 53661307 3 8B.46168 5 A2ATEES 3 65,507,453 6640262 5 6745863 3 68.754,33 3 7028335 § TZOA4E 5 76.632,87
Variacitn de inventatios 3 2E2E2 S DETEST 3 361.08478 § 749.30327 3 46630820 § 50580148 § SEEABBEE §  SOOB4BAZ §  B1S.33328 3 65253880 §  70G.686.30
Variacitn de otras acivas comienies. 3 - 8§ - 3 - 3 - 8§ - 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - 3 -

Variacitn de deudas camerciales 3 2262262 3 144768948 § 3453814 § 9086152 3 6046859 § 66.059,04 § 749770 3 TE511,20 § 8500783 § 8620182 § 94.482,53
Variacion de deudas fscales corrienies 3 - 3 - 3 -3 38223346 3 232B2197 § 26466154 5 27770423 § 24943773 5 26397080 3 283B1076 5 396.250.30
Variacitn de oiras deudas carenlss 3 -3 11223211 § 1122321 § 9ETEAT 3 668650 § 809002 § 7.MB51 § TITAT 3 810326 § a508.40 § 8.833.86
Variacién de oiros pasivas carienles 3 - 8§ - 3 - 3 - 8§ - 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - 3 -

Caja Generada por Operaciones H o 5 (114842660115 146254083 §  2000.75480 5 406448154 §  5.080.98654 5 611077821 § 6.910.39430 5 T.EIDTI550 5 H.601.041.22 5 9.790.174,09
Inversitn en Actvas Fijos 3 2251467800 3 70084582 § B | 32484855 § 3635128 § 35814552 3 160151255 § 38485544 5 3B452697 5 43532812 5 42384098
Caja de Actividades de Inversion 3 (22514.678.000 5 (12.185211,83) §  1.462.54083 5 267400633 §  5.746.130,25 5 4725241001 §  4.300.24565 3 6.515.53886 § 7.455.189.01 3 8.065.713,10 3  9.366.23310
Apoite | [Cancelatian de Deuda) 3 ABSS02256 3 84210503 5  (454.410,98) 3 (195.45865) 3 (F1527X51) 5 (TATE305) 3 (STA507.96) 3 (1224.54199) § (1.485.030,02) 5 (1804.05270) § (2.155.99085)
Intereses 3 -3 809.602.08 § 80378416 § TEE.BATAZ § 75070030 § TIE04TED § 643.20B.16 §  S59B4T75 § 45783068 3 33218228 3 1B1.103.23
Taw Shiskd 3 - 3 - 3 - § -8 8B8.157.48 § 46985023 § 2512286 § 195084671 § 16024074 § 11626380 § 63.386,13
Apote de Capital $ 1185065514 3 1231711488 § 20882870 § -8 -3 -8 -8 -8 -8 -8 -

Paga de Dividendas 3 - 8§ - 3 - 3 - 8§ - 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - 3 -

Caja de Actividades de Financiasién H LR ] 164.405.98 § 41327442 5 1.680.55976 5 326131454 3 3.699.180.50 § 291565230 § 402700664 5 5.672.56905 § 6.345.74191 5  7.082.52515
Impuesios 3 -3 -3 -8 -8 BEAAST.AE § 138234894 5 171404503 § 200194860 § 232693925 § 265724702 5 300727354
Variacion de Caja 3 E 164.405.98 3 41327442 §  1BBOGSST6 §  2I7TIAST44 § 231633165 § 120060735 § 202514803 § 3.04562080 § N.6BR.404 50 § 408525161
Caja Final - 164,406 577.680 2.358.240 4631398 6.947.629 8142237 11.074.385 14,420,044 1B 108509 22193761
Caja Minima - 164.406 577.680 632.643 663.911 708.748 743.377 7E8.830 831707 a75.232 921.237
Apoite -13.658.655 -12317.115 -208.929 1625.597 2.335.889 3.190.483 2,649,900 4.691.697 5.469.451 6.185.954 6.983.134
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Balance

CRIADERO DE PORCINOS EN LA PROVINCIA DE SALTA

Active

Active Corriente.

Disparibilidades 15 Dias 3 -3 16440598 5 STT68040 3 225824017 5 4631OSTE1 3 GSATE2926 § 14023661 3 1107438465 3 1442001445 3 1810850833 § 22183.760.84
Titules privadas y plblcos 3 - 8 - 3 - 3 - 5 - 3 O | - 3 - 3 - 8 - 3 -
Créditas por ventas 15 Dfas 3 -3 SIEE1307 § 62507474 TL7H5LT0 § TTI54114 83984376 § A0TA0345 §  GTEASTFE 5 104644113 §  111BABSTA 5 113511871
Inventarios 3 2262262 § 10701236 5 19.062E745 § 1189160042 § 1227780861 3 1Z7BATION0 § 1335019877 § 13.831.047.50 5 1457038087 § 1522282056 § 15.932.58685
Maiz 15 Dfas 3 106748 § 9143261 § B5T2IET 3 BB7.49 9MBI4EE § 01705 § 972823 5 10043832 5 1437872 § 10893338 5 11258873
Saja 15 Diag 3 184841 § 126.070.47 5 12540625 § 13281742 § 13720716 § 14187824 5 14763037 §  15RZ814T § 15075747 5 1BA9630 §  17RA415.07
il 15 Dfas 3 84959 § TETOTAS § 86.578,19 3 9150445 F WATIET 3 103.08B.65 $ 10824308 5 11365524 3 19933800 3 12530480 3 1357045
Pellels 15 Dfas 3 -3 4B.048,43 3 5285337 § STOB1.53 § 5893561 3 6293239 § 660701 3 638256 § F2EE211 § TEABLTI § 80.319,45
Medicamerios 15 Dfas 3 -3 652,73 3 TIB07 § 7755 5 81423 § 855,00 3 85775 § 24284 3 28977 3 103826 § 1.091.23
Dosis de inseminaciin 15 Dias 3 1885714 5 Z2606,29 3 2083281 3 2692755 § BETIE ZBERTEZ § EIRTFI I 3ZTIED 3 3436713 3 3608548 3 37,883,768
Producto en proceso 3 -5 1033363433 3 1DBBED084SE 3 1149067247 3 1986186342 § 1235115015 §  12808.B9434 5 1346061536 3 14.0TAE96E7 3 1470968590 3 1538571147
Bienas da cambia 3 - 8§ - 8§ - 8§ - & - 8§ - % - 8 - 8 - % - 8 -
Oiras créditos comienles 3 - 8§ - 8§ - 8§ - & - 8§ - % - 8 - 8 - 8 - 8 -
Diras aclivas corieries '3 = § = § = 5 = 5 = 5 = & = 5 = 5 = 8 = 5 =
Total Activa Corriente 3 2262262 3 1140223141 5 1226505230 3 1477779428 § TEE2BATAT § 2057128343 5 23 406630 2598159002 3 30.0I6BI6AS 5 34449061563 3 38.391.466.50
3 168,00 3 9600 2400 § 148,00
Active No Corriente
Prapiedades, plantzs y equipa 3 ZZSI4ETRO0 5 2190280815 5 20.580.19247 § 1874327770 5 1BT26900Z 3  1T741.24808 §  1B0SG3ST.65 5 16.94443514 § 1580430832 3 1468474831 § 1355409016
Brulo 3§ 22514E7B00 5 2321562082 § 2321562182 § 2028686383 3 2334060656 3 2042235796 § 2480536811 5 2487302722 § 2499451304 3 2490953795 § 2503505557
Amartizacianes Acumuladas 3 -8 1BMZTISGT §  2E254M35 3 3540506,13 5 461984656 §  SESLIDIET § 674001046 5 7E2BEE208 § 911000372 3 I02047HD64 3 11.480.862.41
Créditas Fiscales 3 - § 138298500 § 147051676 § 98440670 § 20203357 § -8 -3 -8 - 8 -8 -
Activas infangibles 3 -3 - 3 -3 - -3 - -3 -3 - % -3 -
Oiras créditos no carenles 3 - 8§ - 8§ - 8§ - & - 8§ - % - 8 - 8 - % - 8 -
DOiras sclivas no carrienles 3 - § - _§ - § - 3 - § -3 -8 -8 R | -8 -
Total fetiva Mo Catrients 3 27514F7800 5 232RSERA05 3 230070823 5 207ITERAA0 § 1895172350 § 1774124800 § 1R0SAISTES 5 1604443514 3 15A04.30837 5 1460474831 § 13.554.083.16
Basivg
Pasiva Corriente 3 41.479,77
Deudas corientes s 2262262 § 158254420 5 162030550 5 2712827690 § 242823453 3 2TE6.85504 5 34686708 § 348005342 3 ESE635,39 §  AME2ITME 5 466480450
Comerciskes 3 2262262 § 147031212 5 150485026 §  1603T1I.7B 5 166418077 §  1TI02I9E §  1B05217.70 §  1BS972A90 3 196673660 $ 205301862 3 214750155
Maiz 60 Dias 3 106748 5 36573043 3 342BI5AT 3 35888594 5 36653815 ITE0EB21 5 38912884 3  4DITST2E 5 49T51BAT § 43253595 5 45035893
Soja &0 Dias 3 184841 3 S04.28188 50162501 § 53166868 3 54882865 § 56781694 3 58052148 §  BIAA25A7 5 6DG020B §  GE4TAS22 3 6BAEED3D
Niieo 60 Dias 3 849,53 3 31482878 3 MEMZTT § AT4MTTE 5 382.T1B6E § 41235461 3 43287230 § 45462096 5 47735201 5§ S0121861 5 S2E.2ADSR
Pellels 60 Dias 3 CI 18218371 5 21141308 29832612 3 21974243 § 26172855 5 26431603 § 27753183 5 28140842 §  30SETEA4 5 3NITITE
Medicamerios 60 Dias 3 CI 261116 § 287227 3 310205 § 325716 § 342001 3 359101 § 3TT0SET 5 385808 415705 § 4.364.90
Dosis de inseminacian 60 Dias 3 185714 5 A0EE514 5 WTHEE § 0771018 § 113.08570 5 11875048 § 12468801 5 13082241 § 13746853 § 14434196 § 15155805
Présiamos financiers
Fiscales 60 Dias 3 -3 - Vs 30223346 3 62505543 § 9097167 5 118742120 5 143655884 3 171872974 5 201354150 § 232078180
Remuneracianes y cangas saciales 3 CI 11223211 3 12345532 § 13333175 § 139.898.34 5 146.898.25 § 15434817 5 16206558 §  1T0.96BA5 §  1TAGTTAD §  1ETEILIE
Oiras deudas carrientes 3 - 8§ - 8§ - 8§ - 8§ - 8§ - 35 - 8 - 8 - % - 8 -
Pravisianes comantes 3 - § = 3 = 3 = 3 = 3 - 3 = 3 = 3 = 5§ = 3 -
Driras pasives corrientes 3 - § - § - § - § - § -3 -8 -8 | =8 -
Total Pasive Carienls s 226262 's 154254421 '5  16omansse's 212027699 'S 2428234515 278805504 'S 314606700 'S 348035342 'S 365663530 'S 424520742 'S 46ma 80451
Pasiva No Carriente
Deudas no carentes 3 BBS50Z2E6 5 OGGTIZTAEE 3 OMMBTIEE] 5 QOMTIGAZA 5 BAIIGRSTT 5 TE441ZR72 5 GEEDGI4TE 5 544507357 5 IEG004355 3 295580085 § -
Préstamos financieros 3 BBS50Z2E6 5 OGGTIZTAEE 3 OMMBTIEE] 5 QOMTIGAZA 5 BAIIGRSTT 5 TE441ZR72 5 GEEDGI4TE 5 544507357 5 IEG004355 3 295580085 § -
Fiscales 3 - 8§ - 8§ - 8§ - 8§ - 8§ - 3 - 8 - 8 - % - 8 -
Remuneracines y cangas sociales 3 - § = 3 = 3 = 3 = 3 - 3 = 3 = 3 = 5§ = 3 -
Oiras deudas no corfientas 3 - 8§ - 8§ - 8§ - 8§ - 8§ - 3 - 8 - 8 - % - 8 -
Provisianes na corrientes 3 - § - § - § . | -8 -8 -3 -8 -
Total Pasive Mo Corrisnts 3 APS50726 5  OFATIZTER 3 94FTIAG] 5 ODMTIGAIA 5 BAIIGRSTT 5 TE441ZD7) 5 GGAOA14TE 5 544507357 5 ICG004355 § 295590055 3 -
Total Pasive 3 BETTGA54R § 1127967212 § 1087102251 § 1117653527 § 1086122030 5 1043107776 §  S.E16.60183 3 882543690 § TEIGETAS4 § 640127827 5 466490451
Batrimonio Neto
Capital sacial 3§ 10659.555.14 § 25.97E7T00Z 3 261BSE9B72 § 2618569872 3 26.1BS60B72 5 2610569872 § 2618560872 § 26.1B5698.72 5 2618569872 § 26.1B56987F § 2618563872
Utilidades del sjercicia 3 -5 (256A3466E) 5 (16261302) 3 88420438 5 143440725 5 210810281 3 278514118 5 335400351 5 402386866 3 ATIBOEHE4 3 546721947
Utiliddes acumiiadas 3 -3 (256A34R6E) 3 (2730.95970) 3 (1B467SSIM) § (41234808) 3 1EISTE4TS 5 4460BES93 5 7.E14809.45 § 1183876E.11 § 1655773695 § 2202405643
Total Patrimonio Neto 3 13.659.855.14 §  23.408.423.34 §  21.458.730.02 24.338.043.41 25.773.350.68 27.801.453.47 30.646.534.65 § 34.000.598.17 § 30.024.466.83 § 4274343567 § 48.210.655.15
Check .00 000 00 000 00 .00 a00 .00 a.00 000 .00
NOF 3 - % 9ES52E20 5 100506631 5 10.380.7TA2 § 1062221523 § 1081669883 3 1119061515 3 1142685185 3 1176018661 5 1209616888 3 1246280104
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Flujo de Fondos
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