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RESUMEN EJECUTIVO

Camuzzi Gas del Sur es una empresa cuya actividad principal es la distribucion de gas
natural por redes. Sin embargo, también cuenta con una planta de GLP de mas de
cuarenta afios de antigiiedad, que fue incluida entre los activos de Gas del Estado que
obtuvo la empresa en la privatizacién. Debido a su antigiiedad y al grado de deterioro en
que se encuentra, esta planta ha sufrido numerosos inconvenientes en los dltimos afios,
llegando incluso a estar fuera de servicio reiteradas veces. Estos hechos generaron la
inquietud de evaluar distintas alternativas posibles para invertir en la planta. El fin de
este trabajo es llegar a una propuesta de inversion que resulte rentable para la compafiia,
colaborando de esta forma con la toma de decisiones. Para la evaluaciéon del mismo se
considerd un horizonte de tiempo de diez afos.

En primer lugar se realiz6 un completo estudio de mercado, donde se analiz6
principalmente al mercado de GLP tanto cualitativa como cuantitativamente. En este
capitulo se proyectaron las demandas potenciales y el precio de venta de los liquidos del
gas natural. También se detectaron las oportunidades, debilidades, fortalezas y
amenazas del proyecto, destacindose como oportunidad el alto precio actual del
petrdleo y los liquidos, y como fortaleza el hecho de contar con una infraestructura
inicial y con el know-how del negocio.

En el siguiente capitulo -el estudio de ingenieria- se realizd una descripcidon de la
localizacién de la planta y luego se plantearon dos alternativas de inversidn, en base a
las tecnologias disponibles. La primera consiste badsicamente en hacer a nuevo la planta
actual, utilizando el mismo tipo de tecnologia de procesamiento (absorcion refrigerada)
pero con maquinarias y equipos modernos. La segunda alternativa consiste en utilizar
una tecnologia de procesamiento superior (turboexpansién) que tiene un mejor
rendimiento, pero implica una mayor inversion inicial. Para ambas alternativas se
considerd una capacidad de procesamiento similar, de acuerdo a los volimenes de gas
que la empresa podria disponer en zona, y se analizaron los siguientes items, entre otros:

Descripcion de los procesos

Cuantificacién de hidrocarburos recuperados
Cuantificacidn del gas retenido en proceso
Necesidades de equipos

Necesidades de espacio y obras

Necesidades de personal

Andlisis de la potencia requerida

Costo de inversion

Plazo de ejecucion de las obras

Layout
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Como resultados del capitulo, se tiene el programa de produccién que se implementaria
con cada alternativa, el que se obtuvo teniendo en cuenta el volumen de gas rico a
procesar, las riquezas del gas (segin cromatografias), y el rendimiento de cada
tecnologfa.

Programa de Produccion

-sm3 diarios de 9300kcal
Gas Procesado 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000
Gas Cc id 127.262 126.344 125.472 124.644 123.857 123.109 122.399 121.725 121.084
RTP 70.762 69 844 68.972 68.144 67.357 66.609 65.899 65.225 64 584
Combustible+Mermas 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500
Gas Residual 522.738 523.656 524.528 525.366 526.143 526.891 527.601 528.275 528.916

Produccién Obtenida

Propano (ton/dia) 17,6 17,4 17,3 17,1 17,0 16,8 16,7 16,6 16,5
Butano (ton/dia) 16,3 16,2 16,0 15,8 15,7 15,6 15,4 15,3 15,2
Gasolina (m3/dia) 351 34,5 33,9 333 32,7 32,2 31,7 31,2 30,8

Tabla Resumen.1. Programa de produccién —Alternativa 1.

Programa de Produccion 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-sm3 diarios de 9300kcal

Gas Procesado 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000

Gas Ci il 124.460 123.468 122.525 121.629 120.779 119.970 119.202 118.473 117.780
RTP 77.960 76.968 76.025 75.129 74.279 73.470 72.702 71.973 71.280
Combustible+Mermas 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500

Gas Residual 525.540 526.532 527.475 528.371 529.221 530.030 530.798 531.527 532.220

Produccion Obtenida

Propano (ton/dia) 21,7 215 21,3 21,1 20,9 20,8 20,6 20,5 20,3
Butano (ton/dia) 17,4 173 171 16,9 16,8 16,6 16,5 16,3 16,2
Gasolina (m3/dia) 36,0 35,3 34,7 34,1 33,5 33,0 32,5 32,0 31,5

Tabla Resumen.2. Programa de produccién —Alternativa 2.

Posteriormente, en el siguiente capitulo -dimensionamiento econdémico- se utilizaron
estos cdlculos y las proyecciones de precio realizadas en el estudio de mercado, para
calcular los ingresos por venta de liquidos. A lo largo del capitulo también se
dimensionaron todas las inversiones y los costos, y se calculd el cuadro de resultados de
cada alternativa.

En el dimensionamiento financiero se establecié la estructura de financiacién del
proyecto y se calcularon los gastos de financiacién, que incluyen los intereses de la
deuda. Para ambas alternativas se utilizé un porcentaje de endeudamiento del 40% sobre
la inversién inicial. Dado que esto tiene influencia en el cuadro de resultados, el mismo
fue recalculado. Luego se confeccionaron el balance y el flujo de fondos, tanto del
inversor como el del proyecto.



Alternativa 1
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Figura Resumen.1. Flujo de fondos del proyecto para la alternativa 1.
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Figura Resumen.2. Flujo de fondos del proyecto para la alternativa 2.

Una vez desarrollado el flujo de fondos, se calculé la tasa de descuento (WACC) y se
aplicaron los distintos criterios para evaluacion de proyectos: VAN, TIR y periodo de
repago. Los resultados obtenidos se resumen en la siguiente tabla:
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Comparacion

Absorcion Refrigerada

Alternativa 1

TurboExpander

Alternativa 2

T.LR.

37,2% 23,2%

W.A.C.C. promedio 21,1% 21,3%
V.A.N. del proyecto $ 18.187.975 $ 3.265.665
TOR 44.2% 24.9%
Ke promedio 21,4% 21,7%
V.A.N. del inversor $ 18.370.418 $ 3.903.125

[TOR/TIR 1,19 1,07 |

[Periodo de repago simple (afos) 3,45 4,66 |

Tabla Resumen.3. Comparacién de los resultados de la evaluacién financiera.

En el capitulo Riesgos, se analizaron los resultados obtenidos desde el punto de vista
probabilistico. Para realizar este andlisis se determinaron las variables claves del
proyecto que estin sometidas a volatilidad y se les asigné una distribucion de
probabilidades para sus valores. Luego se realizaron simulaciones que permitieron
evaluar el comportamiento del VAN frente a la variacién de los valores que las
variables volatiles fueron tomando en los distintos escenarios. En la parte final del
capitulo se recomendaron una serie de medidas para acotar el riesgo.

5.000 lteraciones Gréfico de Frecuencia 4.976 Mostrado
VAN Alternativa 1
0,05 240
0,04 - 200
k: T
= 003 {50 %
% C
o 120 %
< 002 - Q.
a 80 @
001 - 40
0,0 , : (i}
$ 5,000,000 § 10.000.000 § 15.000.000 § 20.000.000 $ 25.000.000
$
‘ = Ajuste: Beta . alores pronosticados
P |50 Certidumbre: 100,00 % q |infirito

Figura Resumen.3. Distribucién de probabilidades del VAN para la alternativa 1.
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Figura Resumen.4. Distribucién de probabilidades del VAN para la alternativa 2.

Finalmente, como resultado final, se llega a la conclusion de que la mejor opcién para la
compafiia es invertir en la alternativa 1 (planta de absorcién refrigerada).
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ABSTRACT

Camuzzi Gas del Sur’s main business consists of the distribution of natural gas. Among
its assets, there is a forty year old LPG plant, transferred from Gas del Estado at the
privatization times. This outdated and highly deteriorated plant permanently faced
serious operation problems during the last years, being also completely out-of-service
several times. These facts generated the need to evaluate different alternatives to
improve the plant performance. The objective of this work is to contribute with an
investment proposal, to help the company in the decision making process towards the
efficiency and profitability of the plant. The time horizon considered in this project is
ten years.

Initially, a complete quali/quantitative market research was conducted, to deeply
analyze the LPG market. In the market research chapter, were projected the potential
demand and the selling price of the natural gas liquids (NGL). It was also detected the
strengths, weaknesses, opportunities, and threats of the project, emphasizing the great
opportunity represented by the actual record high of the oil and liquids international
prices as well as the strength of having the know-how of the business and an existing
infrastructure to start building on.

In the engineering chapter the plant location was described, and were suggested two
different investing alternatives, based on the technologies available. The first one
consists basically on revamping the present plant, using the same installed technology
(refrigerated lean oil absorption) updated with new machineries and equipment. The
second alternative is based on a more efficient and newer technology (turbo expansion)
that implies a larger investment. Both alternatives consider a similar processing
capacity, according to the gas volumes that the company could manage in the area. The
following items —among others- were also analyzed:

Description of the processes
Hydrocarbon recovery
Natural gas shrinkage
Needs of equipment

Needs of land and works
Needs of personnel
Required Power Analysis
Investment cost

Schedule

Layout
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At the end of the chapter can be founded the production program to be implemented,
that was calculated after considering the volume of gas to be processed, the hydrocarbon
composition of the gas, and the yield of each technology.



Planta GLP — Camuzzi Gas

Production Chart 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-sm3d @9300kcal
Volume of gas processed | 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000
C pti 127.262 126.344 125.472 124.644 123.857 123.109 122.399 121.725 121.084
Shrinkage 70.762 69.844 68.972 68.144 67.357 66.609 65.899 65.225 64.584
Fuel + Losses 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500
Residue Gas 522.738 523.656 524.528 525.356 526.143 526.891 527.601 528.275 528.916
Production
Propane (tons per day) 17,6 17,4 17,3 17,1 17,0 16,8 16,7 16,6 16,5
[Butane (tons per day) 16,3 16,2 16,0 15,8 15,7 15,6 15,4 15,3 15,2
|Gasoline (m3 per day) 35,1 34,5 33,9 33,3 32,7 32,2 31,7 31,2 30,8

Chart Abstract.1. Production program —Alternative 1.

Production Chart \ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-sm3d @9300kcal

Volume of gas processed | 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000

Cc ptic 124.460 123.468 122.525 121.629 120.779 119.970 119.202 118.473 117.780
Shrinkage 77.960 76.968 76.025 75.129 74279 73.470 72702 71.973 71.280
Fuel + Losses 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500

Residue Gas 525.540 526.532 527.475 528.371 529.221 530.030 530.798 531.527 532.220

Production

Propane (tons per day) 21,7 21,5 21,3 211 20,9 20,8 20,6 20,5 20,3

Butane (tons per day) 17,4 17,3 171 16,9 16,8 16,6 16,5 16,3 16,2

Gasoline (m3 per day) 36,0 35,3 34,7 34,1 33,5 33,0 32,5 32,0 31,5

Chart Abstract.2. Production program —Alternative 2.

In the economic chapter, based on these calculations and the price projections, we
arrived at the per-sale income for the NGL. After determining also the costs and the
investment, we finally show an income statement for each alternative.

In the financial chapter, it is settled the finance structure of the project, which include
the finance costs and interest expenses. Both alternatives considered the same
percentage of debt over the initial investment (40%). Due to its influence in the income
statement, it was recalculated. Later we calculated the balance sheet and the cash flows.

Alternative 1

$100.000.000
$80.000.000
$60.000.000
$40.000.000
$20.000.000
S-
$-20.000.000
$-40.000.000

I Cash flow == Cumulated Cash Flow

Figure Abstract.1. Project Cash Flow under alternative 1.
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Alternative 2
$150.000.000

$100.000.000

$50.000.000
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$-100.000.000

I Cash flow  —— Cumulated Cash Flow

Figure Abstract.2. Project Cash Flow under alternative 2.

Once the cash flow and the Weighted Average Cost of Capital (WACC) were
developed, different criteria were applied for evaluation: Net Present Value (NPV),
Internal Rate of Return (IRR), and the repayment period. The results are summarized in
the following chart:

Lean Oil Absortion TurboExpander
Comparison Alternative 1 Alternative 2
IRR 37,2% 23,2%
W.A.C.C. 21,1% 21,3%
NPV for the project $ 18.187.975 $ 3.265.665
TOR 44,2% 24,9%
Ke 21,4% 21,7%
NPV for the investor $ 18.370.418 $ 3.903.125
[TOR/IRR 1,19 1,07 |
|[Repayment period (years) 3,45 4,66 |

Chart Abstract.3. Financial evaluation comparison.

In the risks chapter, the previous results obtained were analyzed from a probabilistic
point of view. In order to complete this analysis, the key volatile variables of the project
were determined and a probability distribution was selected for each one. Later a
simulation was run in order to evaluate the behavior of the NPV against the variation of
the values that the volatile variables were taking in the different trials. At the end of the
chapter some measures were recommended in order to reduce the risk.
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Figure Abstract.3. Probability Distribution of the NPV for alternative 1.
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Figure Abstract.4. Probability Distribution of the NPV for alternative 2.

The final conclusion is that the best option for the company is to invest in a new lean oil
absorption plant (alternative 1).



Planta GLP — Camuzzi Gas

TABLA DE CONTENIDOS
1. INTRODUCCION 1
L1 OBJETIVO .uuuiiiiuiiiieinssnicsssncsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 1
1.2 JQUE ES EL GLP? uuurrererirnscressssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssses 1
1.2.1 Caracteristicas del GLP .........ccuueivveiissericssniissnicssnnissencsssencssssesssssssssesenns 2
1.2.2 Formas de obtencion del GLP .........ccoeiicvvuiinseicssnnissenssssnisssscssssessssssonns 3
1.2.3 APLICACIONES .ueeeeieiriisessnnerseccssesssrsasssccsssssrsasssssssssssrsasssssssssssssansassasssssssenaasss 3
1.2.4 Formas de comercialiZaciOn.........cceeerveeecssenissenecssnnissencsssencssncsssnssssnssanns 4
1.3 SITUACION ACTUAL weuueurennennennssensessssenssessssessesssssssssssssssssessssssssssssssssscses 5
1.4 ALTERNATIVA PROPUEST A.....cuciiinuiinnurcssnmsssarisssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 6
L5 ALCANCE ...uuuiiiviinseinssnicsssnncsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssosssssssssssssssssssssss 6
1.6 HORIZONTE DE TIEMPO......ccccoviinsrinnsurcssnisssarsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 6
1.7 METODOS DE EVALUACION ....uccuueunnennennsensesssssnssessssssssssssssssssssssssscses 6
1.8 IMPLEMENTACION DEL PROYECTO Y SU SOSTENIMIENTO EN EL
TIEMPO ...ouuuiiiniiinnniissniinsnnisssnicsssncsssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssses 6
2. ESTUDIO DE MERCADO 9
2.1 HISTORIA DEL GLP EN ARGENTINAL.......ccccctinvuicrsnicssnecssnscsssnesssnscsssnenes 9
2.2 ACTORES DE MERCADOQ ...cucccevuiicsuicsssnisssansssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 10
2.3 ANALISIS DEL MERCADO CONSUMIDOR ......ccoveruerernnrennercsnsensesenses 11
2.3.1 Uso doméstico (Residencial/Comercial) .........ccceeeeerererrrerssssssesessesssessssnce 11
2.3.1.1 GLP ENVASAAO c.ccuuuerecrrneriiscnriecsssnnincssneeccssseescssssesssssssessssossessssassene 12
2.3.1.1.1 Estacionalidad..........ccccccccrrerivveriissccnricssscnenissesnnnessssnsecssssnsnccssansnes 14
2.3.1.2 GLP POT REES ...ccovvuuunenrriiecsiscssnnrnniscsssessnssssssscsssssssssssssssssssssssassssss 15
2.3.1.2.1 Estacionalidad..........c.ccccccerecrineriisicneeccssnenccsssneeccssnnnccssnseccssanenne 19
2.3.1.3 GLP a Granel (Venta directa al uSuario) .......ccceeeeeeeeeeneeveeeccccccceeeeens 19
2.3.2 PetroUIMICA «.ccovvueriesssnerccsssanriosssansesssssnssossnssesssssasssssssssesssssssssssonssssssnnases 21
2.3.2.1 Breve reseiia de la Industria Petroquimica en Argentina................ 21
2.3.2.2 Descripcion de la Industria Petroquimica Argentina ........c.ccceeeuneees 21
2.3.2.3 Perspectiva de la Industria Petroquimica.......c..cecereesssaeecosscnarccssnnenes 23
2.3.3 Otros usos del GLP ........cciiicverissnnicsnncssnicssnnicssencssnsssssscsssssssssssssssnsnns 24
2.3.3.1 Propelentes.........cccoreeccsnnrniiccssscssnnsansssssssssonssssssssssssossssssssssssssssassassssss 24
2.3.3.2 GLP VehicCular......cccccveicrsuricsrncssnnisssnncssneicsssncssnssssssssssssssssnsssssnsnns 24
2.3.4 EXPOTtacCiON u..ccccvveeiiossssnrecsssansiosssansesssssnssossnssesssssasssssssssesssssssssssonasssssnsasss 25
2.3.5 Cuantificacion de la demanda...........coceeeseeicsrneicsseecssnessssecsssencsssssssssncnns 26
2.3.6 Proyeccion de 1a Demanda........c.cccceiieeeiiessessccssssscssssassecssnssssssonsassssonsnss 31
2.3.6.1. Recoleccion de datos hiStOricos .......ccceervueecssercssnrcssneccsnercssanscsssncnns 31



Planta GLP — Camuzzi Gas

II

2.3.6.2 ANALiSiS de 10S dAt0S....ccceurrerrercssrnrsssaressercssanesssrsssssssssssssssssssssssnsssses 34
2.3.6.3 Modelo de regresion lineal para series de tiempo con estacionalidad
........................................................................................................................ 36
2.3.6.4 Resultados del modelo de regresion lineal para series de tiempo con

P P21 0] 1 P2 G T TP 38
2.3.6.5 Test de estacionalidad ...........ccceeevevereiiineeiisssnnencssneencsssnneecssnneecssnnes 40
2.3.6.6 Funcion prediCtora Y eITOr .......cceeiicssssnrecssssnssossssssesssssasssssssssssssonnes 41
2.3.6.7 Resultados de 1as ProyeCCiOnes ........cecccecesesssnesrsecsssssscssasssssssssssssasssass 44
2.3.6.8 Proyeccion del consumo de GLP por redes de las localidades dentro

del drea de concesion de CAMUZZI ........ceeeveeriseecssnnessercsssnscsssnssssssssssnessnsnenes 44

2.4 ANALISIS DEL MERCADO COMPETIDOR .........coeverrernrrssessessesssessessene 49
2.4.1 Fuentes de GLP en Argentina .........cccoevceriesssanricsscsesiossssssccssssassssssssssssonnss 49
2.4.2 Productores y plantas de GLP en Argentina .........cccceeeceesscennenrecccssesennes 51
2.4.3 Produccion de GLP por Productor...........ceeeeiceneiiossserccssssssssssssssssssnses 52
2.4.4 Ventas de GLP al mercado interno por productor........ccceevvsveesececssssnees 53
2.4.5 EXportaciones de GLP .......cccouieeiiiicssinnnsenssiiccsssessssssssscsssssssssassssssssssonses 55
2.4.6 Descripcion de 10S productores........cceeeiiccsssesscssssessosssssscssssssssssssasssssssnnes 56
2.4.7 Impacto del proyecto en la COMPELeNcCia .....ccceeecisersrnnerecccsssssssnsseccssssnees 60
2.4.8 Impacto de potenciales nuevos COMPELIAOTES ......covveerrececssssranasscecssssrees 60
2.5 ANALISIS DEL MERCADO PROVEEDOR ........ceosueverreeneessensessesssessessene 60
2.5.1 Disponibilidad de reCUISO0S.....cccrreerrreresssssssrassssecssssssrsssssssssssssessassssssssssorsas 60
2.5.2 Contratos de compra de gas NAtUral ......c.cceeeeieeciscssrrnessecccssssssassssccssssrees 60
2.5.3 Poder de negociacion con 10S Proveedores .........cceiiecrsssccsssasscsssassscssnnes 61
2.6 ANALISIS DEL MERCADO DISTRIBUIDOR ........ocuevrernerernrenseresnsensens 61
2.6.1 Distribucion del Producto .........ceeeiicncseeiecsssssscssessssossssssssssssssssssassssssonses 61
2.6.2 EMpPresas de TranSPOrte...ccccuceeerecccsssssssassesccssssssssssssssssssssssassssssssssorsas 62
2.7 SUSTITUTOS c..uuuticnerinsnnissenecsssnssssnsssssnsssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 62
2.8 ESQUEMA DE PORTER .......uuiiiiviiiinicssanisssanssssnisssssssssssssssssssssssssassssssssssnss 63
2.9 SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA .......cocoeuemerenrennesssssessesesessessens 65
2.9.1 El NEZOCIO..cuuueeeriieisssssssansrricsssssessasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssossssssssssssssnsas 65
2.9.2 Distribucion de GLP por Redes.......ccccveiiccineeicnscnsrosssssecscssasscssnssscssnses 65
2.9.3 La Planta .......ueeiceeeiiiiiceiiinscniiensnsiicssssssicsssnsssssssssssosssssssssssssssssssssssssnses 67
2.10 ANALISIS DEL PRECIO .....cucuuiunennsiunsensescnsesssscnssosssssssssssssssssosssssssssssses 68
2.10.1 Mercado del GLP en Mont Belvieu ..........ccoueeenvriicnncssnencsencssnnncsnncsanes 68
2.10.2 Proyeccion del precio del propano en Mont BelvieU........cccceeecicneeicisennes 69
2.10.3 Precio Paridad de EXportacion.......cceeiiccsseeicsscseriossssenccssssnsssssassssssonnes 73
2.10.4 Precio del GLP envasado ..........coueeenveecisencsnecssnnssssnncssssscssssssssssssssnssanns 75



Planta GLP — Camuzzi Gas

2.11 MARCO REGULATORIQ ...ccccocuiissuicssnricssnnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 77
2.11.1 Tasa de FisCaliZaciOn......ccceeerreressunicsercssnnisssaressssssssansssssssssssssssssssssssnns 77
2.12 MERCADO DE LA GASOLINA NATURAL . ....cccccceevvercrsanecssencssnnecsansssneee 78
2.12.1 Definicion de la gasolina natural ..........cceeiecninnenicscsnnecssessssssenssccssonanes 78
2.12.2 APLICACIONES ..ccovserrrrrnreriecsssssrsansssesscsssssssaasssasssssssrsassssssssssssssanssssssssssssnsnns 78
2.12.3 Marco Regulatorio .......ccooevvrvenenreicsssscsnsnrsiccsssssssssssssesssssssssssssssesssssssnses 78
2.12.4 COMPELIAOTES..ccocrrvrrareriecsssssrsnsssesscssssssrsssssassssssssssssssssssssssssanssssassssssssanss 79
2.12.5 Venta de la Gasolina...........eieeevueriiisceniinsscenccsssnnricsssnnnessssnssesssnssessssnsnes 80
8 1 g T (1 81
2.13 ANALISIS FODA ..c.cuueunenneenerensesssensesassesssessssesssessssssssesssssssssssssssssssssssses 82
2.14 CONCLUSIONES......cteivurisssancssssssssansssssisssassssssssssassssssssssasssssssssssssssssssssssas 83
2.14.1 Precio de VENLA .....ccceeeecsicnnricsssnieisscsniisssensnecsssnsnisssssssesssnssssssonsssssssssnes 83
2.14.2 Cantidad a VENAEr ......ccccocveeriesesurriiisceniicssennrecssssricsssssnesssnssssssnsassssansnes 83
2.14.3 Mercado ODJetiVO..eeeeiiccscsssssssnssecccsssssssanssrcssssssssssssssesssssssssssssssasssssssnnnns 83

3. ESTUDIO DE INGENIERIA 85
3.1 LOCALIZACION ....uouneurenneensenssessssenssessssenssessssssssessssssssasssssssssssssssssssssssses 85
3.1.1 Ubicacion geografiCa ......cccveiiescrsniecsssaniiosscnsiesssssnsessessssesssssssssssosssssssssanes 85
3.1.1 Descripcion de 1a ReiON.......cccveeeirericssancssnisssanisssssssassssssessasssssasssssssssens 86
3.1.2.1 ClMA.aeieiuriiccercssnessssnessssessssssssssnsssssssssssossssssssssssssssssssssssassssssssssssssssns 86

I W87 L (1) - TR 86

KI5 B0 T8 U 1 1) 1 O 87

KI5 W 3 5 151 71) LU 87
3.1.2.5 Datos del Departamento Deseado .........ccccceeriiccrscrcnnnnenicccsescssnnanssnces 87
3.1.3 Descripcion del sistema Canadon S€CO.......ccovureersercssssessseressasssssasessasnssans 88
3.2 SITUACION ACTUAL ..ueerveerereeresressesssessessesssessesssssssesssssssssessessssessssesasses 89
3.3 SELECCION DE LA TECNOLOGTA......coveumermrenrernseneenssenssenasssssssssscees 89
3.3.1 Tecnologias diSPONIDIES.........cccvererrrecssanessnisssanesssssssasesssasessasssssassssassssens 89
3.3.2 Seleccion de la tecnologia a UtiliZar ........ccceeiiciinnericncnneecsscnseosscnssecssonanes 91
3.3.3 DeScripcion de 10S ProCeSO0S.....cccuiiecrsesriossesssecssssassssssassasssnssssssonssssssanans 91
3.3.3.1 Absorcion Refrigerada .........ccccceeeverissnrcssnnicssescsssnesssasessasssssasssssasssnes 92
3.3.3.2 TUrDOEXPANUET ....cvvvrvrvenreiiecsssessrassssaccssssssssassssscssssrsanssssssssssrsasaasssses 96
3.3.4 Necesidades de €qUIPOS ..ccoouvvrrenssiecssssersanssssassssssssssassssssssssrsasssssssssssrsanass 105
3.3.5 Necesidades de eSPACIO Y ODTaS....ccocirvrrnreiriccssesssansssccsssssrsassssessssssrsanass 108
3.3.6 Necesidades de Personal......ccceeeiccecisersensssseossssssssssssscsssssrsasssssssssssrsanass 109
3.3.7 Necesidades de INSUINOS .......ceeeereveeriescnrressssnniisssnsrccsssssnisssssssessssssssessones 110
3.3.8 Analisis de las Potencias Requeridas.......c..ceieeirceiccsssnnicscsaseecssenssscssenes 110
3.3.8.1 Compresion y Generacion EIECtrica .....cccoeveiecrsvneiissrcneiccssnsscssnsanes 110

I



Planta GLP — Camuzzi Gas

3.3.8.2 RefTrigeracion.....ccccceeeecrssaniinsssnsiccsensncsserssncsssnssssssssnssssssassssssnssssssonss 112
3.3.9 Servicios aUXIlIares........ccccceeveveriiivcniiesicsenienssnriiisenneninssnniessssssiesssnnsneenes 112
3.3.9.1 Aire de INStrumentos.......ccceceeeeccssnerecscnneeccssseecssssseeccssassnssssssencssenes 112
3.3.9.2 GAas de SEIVICIO...ccccurrerssseriisssunriessenerissenniressssseessssssesssnssssssonsssossones 113
3.3.9.3 VenteoS Y AreNajes....ccccvvrsenseeecssssersassssessssssssasssssssssssssrsasssssssssssrsanass 113
3.3.9.4 Lucha contra INCendio ........cccceeeescnerrcscnneiccssnencsssnneeccssnneessssnsencssenes 114
3.3.9.5 Sistema de Generacion de Energia Eléctrica .......cccccevveeiciscnneressenes 115

3.4 SELECCION DEL TAMANO c...oucuueureenrensenssenssesssesssesssssssssssssssssesssssess 115
3.4.1 Disponibilidad de gas TiCO....cocvvrrreerreresssssssassssccsssessssssssesssssssssassssssssssene 115
3.4.2 Eleccion de la capacidad a instalar...........ccceeeieineeninncnnsicnsssssssosssnssecses 116
3.5 PROGRAMA DE PRODUCCION ......coorterrerererensescsessessessesssssssesssessesseses 116
3.5.1 Rendimientos a ULIlIZAT .....cccccceriervcneiiisiceriisssnricssenerisssnnniesssssnsssssnsnecses 116
3.5.2 Cromatografias del Sas & ProCeSar.......cccccerrrneicssessssessesssscssssassssssanssscses 117
3.5.3 Proyeccion de los volimenes de 8as a ProCeSar ........cceeeeecsssssesssssnssscses 117
3.5.5 Resumen de reSultados .........ccceeeevvnnercsscenncsssnneicsssnenncssnneecsssssencssaseeneses 119
3.5.5.1 Produccion versus Demanda.........ccecceeveresercsuecserssancssessaessasssscssasses 121

3.6 MARCOL LEGAL ..cuciiiieicnsunissnrcsssricsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssasssss 122
3.6.1 Calidad del Zas .....ccceveererunricsssanrisssssariossssanisssssassosssssssessssasssssssassssssssssssses 122
3.6.2 Registro de la Industria del GLP.......c.cccccccvevunricssvenicsscrariosssansssssssssecses 123
3.6.3 Higiene Y SegUIridad ......ccecceeersscranerseecsssssssrassssecssssssrssassssssssssossassssssssssene 123
3.6.4. Consideraciones Ambientales..........ccocceeevcercssenissnencssnncssnncssnescsnecsnneens 124
3.7 LAY OUT.uiiiiniiisnnnsinnissnnscsssssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssss 124
4. DIMENSIONAMIENTO ECONOMICO 125
4.1 INGRESOS DEL PROYECTO.......cccoviinsrrissnicssnncsssnncsssnssssssssssssssssscssassses 125
4.2 INVERSION EN ACTIVO FIJO...ououverrerrerneresressessssssessessessssessessessssessesssses 126
4.2.1 Bienes de UsO......ccueriereveriiiscerissscniiosssssnicsssnssicssessresssssssessssssssssssssscses 126
4.2.2 Cargos DIferidos .....cccoveveriesssnrisssssariossssanisssssassssssssssessssasssssssassssssssssssses 127
4.2.3 IVA SODIe INVErSIONES.....cccceveuerissscnriessesnicsssnnsicssessresssssssesssnssessssssssscses 128
4.2.4 Renovacion de Activos FijOS ....cccoceiicninsesicnssnsicssesssscsssssssccssnsssssssnssscses 130
4.2.5 Total de inversiones en Activo Fijo ...cccocvvveerriiciriscsrnnnriecccsssscnnnnneccsssnens 131
4.2.6 Amortizaciones de las inversiones en ACtivo Fijo ....ccccccceesssrnnneneececssssens 131
4.3 COSTOS cuueiiievrnsnninnnncsssencssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssassssssssssasssss 134
4.3.1 Centros de CoStOS.....ccevvvuerieiscnsrissscnriossssssissssssisssessresssssssessssssssssssssssses 134
4.3.2 Costos de ProducCiOn........ceeeecseecssnicssercsssnssssssssssssssssssssssssssassssssssssnssses 135
4.3.2.1 Materia Prima ..........ccoveiinccnricsscsniinscninesssnssicsssssicsssnsssssssssssessones 135
4.3.2.2 Mano de Obra Directa ..........ccceeevcverriesenircsssnsnicssssnicsssssncssesssnossones 137
4.3.2.3 Gastos Generales de Fabricacion......c...ccceeveeesseressnnrcssnercsnnsssasssssanes 139

v



Planta GLP — Camuzzi Gas

4.2.2 Administracion y ComercialiZacion ..........cccceeecrcseeccsssnnrccsssssecssensssossones 142
4.2.3 FINANZAS c..ccuvueriiiscnirenicsniisisnricssenssnissssssressssssssssssssassssssssesssssssessssnsssssanss 144
4.3.4 ReSumen de CoSt0S....ccuueeerrrcssanicssnncsssnessssncssssessssnssssssssssnssssssssssssssssssssss 144
4.4 ACTIVO DE TRABAJO ..uuuuievuiiisnninsnnicsssicssanissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 144
4.4.1 Disponibilidad minima en cajas y bancos......ccccccceeecrsvnnrccscsassecsscnsssossenns 144
4.4.2 CréditoS POT VENLAS ..ccccveressriossaniossssossasessssssssasssssassssasssssassssasssssassssassssses 144
4.4.3 Bienes de Cambio .....ccueeiericeriiiiisiiiisiniiiiiisniissssntiississsiissssnssesssssssssssenes 145
4.4.4 Inversion en Activo de Trabajo .....ccceieeciicniicnscssiccssssnecsssssecsssssssossonss 146
4.5 CALENDARIO DE INVERSIONES TOTALES ......cccovcteivuicssurissnrcssanacsans 147
4.6 PUNTO DE EQUILIBRIQO.......ccconviinuiiissencssnisssansssssssssssssssssssssssssssssssassssens 147
4.6.1 Analisis de Sensibilidad del punto de equilibrio ........ccccceevvueeeciscnrrensenes 151

5. DIMENSIONAMIENTO FINANCIERO 159
5.1 INTRODUCCION ....cueunruneennnensnesnssesssssusessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssens 159
5.2 FINANCIACION .....coureerereenearsessessessssssessessssessessesssssessessssessessesessessessasens 159
5.2.1 Servicio de Créditos ......cccoecverruricssarrissnecssnrissnresssnscsssnessssnssssnssssssessssscsnns 159
5.3 ESTADOS DE RESULTADOS .....ccocctieiruiesssnicsssnsssssrsssssssssssssssssssssssssassssssses 161
5.4 CREDITO FISCAL IVA ....oouereerreerreesessessesssessessessssessessesssessessesssessessesens 162
5.5 VALOR RESIDUAL....ccccvvuiiisticssnnisssricsssnessssncssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 163
5.6 FLUJO DE FONDOS .....uiiiniicssnnisssercssancsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssases 164
5.6.1 Cuadro de Fuentes ¥ USOS.....cccerereessssariossssssecsssssssssssssssssssssssssssssssssonssses 164
5.6.2 Flujo de Fondos del Proyecto.........ccccceeerecssscsnnnnircccsssssnnsersessssssnnsasssscss 165
5.6.3 Flujo de Fondos del INVErSOr .......cccevverrerecssscsnnnnirecsssssssnsssssessssssssssasssscss 166
5.7 BALANCE PROFORMA .......uuiiniinnriissnncsssnncsssnsssssnssssssssssssssssssssssssssssssssses 167
5.8 TASA DE DESCUENTO .....cuutienuiinseicssneccssnecsssnsssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssne 168
5.8.1 Costo del Capital.........cccovvveiiosscrnnccssssanicssssnsecssssssossssssssssssssssssssssssssonssses 169
5.8.3 Costo del Capital Propio ........cccciscinsseneeiccssscssssnsssecsssssssssssssesssssssssssssssess 170
5.9 EVALUACION DEL PROYECTO .....ueuerueeeereenessesessessessessssessessesessessessasens 171
5.9.1 Valor Actual Neto (VAN) . .cceeeeeeeeeeecceceeeeeeeesessssssscccsessssssssssssssscssssssssssssses 172
5.9.2 Tasa Interna de Retorno (TIR)......ccccceeeeeeeeeeeeecceccceereeeesssssessccecesssssssssenes 172
5.9.3 Rentabilidad del Capital Propio (TOR) ......ccccvveierscrnrccssssanicssssssecssnesses 172
5.9.4 Periodo de rePaZO.......ccccirceircnsesssicssssnssossssnsesssossasossossssssssssssssssansssssonsases 174

6. RIESGOS 175
6.1 INTRODUCCION ....cceunrunnrennnennneenssesssssnssesssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssassssens 175
6.2 VARIABLES DE RIESGO.....ccccuvuiiiniinisuicnssnicsssnssssanssssssssssssssssssssssssssssssssses 175
6.2.1 Distribucion de probabilidades........ccccccerrneicirernercsscranecssssnsscsssnsscssnsases 175
6.3 SIMULA CION DE MONTECARLO ....u.oucuveeernnercsssessesssessessesssessessesees 179
6.4 ANALISIS DEL VAN ..cuutuueeureunermsenssesmsessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens 180



Planta GLP — Camuzzi Gas

6.4.1 EStadiStiCaS .ccccueieerrsssisscsaricssssssssssensssossssssssssssnsscssssssssssssssssssssssssssanssssses
6.4.2 Bondad de QJUSLE....cccvvreeeeriecsssrersassssesssssssssansssssssssssssssssssssssssssssassssssssssene
6.4.3 Analisis de Sensibilidad del VAN .....ccocvveicresnricsscsnnicsscsasicssssansssssssssesses

6.5 ANALISIS DE LA TIR ....ccevunrerrrensessressssssssssssssssssssssssesssssssssassssssassssssasses
6.6 COBERTURA DE RIESGOS ......oiiiiiinrneicnsnnccssnscssasecssassssssssssasssssssessassss

7. CONCLUSIONES
8. REFERENCIAS
9. ANEXOS

VI



Planta GLP — Camuzzi Gas

1. INTRODUCCION

1.1 OBJETIVO

Evaluar el proyecto de inversion en la planta de GLP de Camuzzi, colaborando en la
toma de decisiones de la empresa.

1.2 ;QUE ES EL GLP?

La sigla G.L.P. significa Gas Licuado del Petréleo. En inglés se denomina LPG
(Liquefied Petroleum Gas).

El Gas Licuado de Petréleo es un hidrocarburo compuesto por Propano (C3;Hg), Butano
(C4Hyp), o una mezcla de ambos [Di Pelino et al., 2002]. El GLP se comercializa
ampliamente debido a sus propiedades [Oeyen, 1998]:

Concentrado (por su propiedad de licuarse facilmente)

Fécil de transportar

Facil de almacenar

Combustion limpia (no deja cenizas)

Bajo contenido de azufre, no es corrosivo

Alto calor especifico

Eficiencia (se combustiona el 100%)

Versatilidad

Se puede utilizar solo, o mezclado con aire u otros gases (ejemplo: agregar
contenido de propano al butano comercial para evitar en invierno su tendencia a
congelar)

AN NI N N N N N RN

Existen dos tipos de GLP comercial, cominmente llamados Propano (propano
comercial) y Butano (butano comercial).

El propano comercial es una mezcla de propano (Cs;Hg), propileno (C3H6), y otros
compuestos minoritarios (etano, butano, etc.). Puede tener hasta un maximo de 30% de
butano. El butano comercial es una mezcla de butano y su isémero isobutano (C4H,),
butilenos (C4Hg), y otros compuestos minoritarios (propano, pentanos, etc.). Puede
tener un méaximo de 50% de propano [Oeyen, 1998]. En la figura 1.1 se ilustra la
estructura molecular del GLP.

Butano Comercial Propano Comercial

BAAAR B £ £ 5

Figura 1.1. Estructura molecular del GLP.
Fuente: http://www.shellgaslpg.com
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Propiedades Propano  Butano

Férmula Quimica CaHg C4Hig
Funto de ebullicidn a P atm (°C) °C -42 0
Densidad de los vapores (Aire = 1) 15 2
Densidad del liguido 3 15 4 °C (Agua = 1) 0.504 0.582
FPoder Calorifico Superior Liguido kcallky 12.023 11.878
Poder Calorifico Superiar Gas keald N 23.400 30,700
Expansidn volumétrica {vol gasivol lig) a0 °C 273 233
Limite de inflamabilidad Seenaire) 24-8BF) 19-86
Aire reguerido para la combustidn por m3 de gas m’ 23.687 31.03

Tabla 1.1. Propiedades del GLP.
Fuente: http://www.altenergy.com

1.2.1 Caracteristicas del GLP

a) Estado

A presion atmosférica y temperatura ambiente (1 atmédsfera y 20°C), el Gas Licuado de
Petréleo se encuentra en estado gaseoso. Para obtener liquido a presién atmosférica, la
temperatura del butano debe ser inferior a -0,5°C y la del propano a -42,2°C. En
cambio, para obtener liquido a temperatura ambiente, se debe someter al G.L.P. a
presion. Para el butano, la presion debe ser de més de 2 atmoésferas. Para el propano, la
presion debe ser de mds de 8 atmoésferas. Un litro de liquido se transforma en 272,6
litros de gas para el propano y 233,8 litros de gas para el butano aproximadamente [Di
Pelino et al., 2002].

b) Efecto de la Temperatura

Al aumentar la temperatura del GLP que se encuentra dentro de un tanque cerrado,
aumenta su presion. Esto es debido a que aumenta la presion de vapor y, ademds, el
liquido se expande. Por lo tanto, nunca se debe calentar un recipiente que contiene GLP
y tampoco se debe llenar totalmente un recipiente con GLP liquido, sino que se debe
dejar un espacio de por lo menos el 15% del volumen total del recipiente para la
dilatacién del liquido [Di Pelino et al., 2002].

c) Densidad y Viscosidad

La densidad y presién de vapor del GLP varfan segin la composicion. La densidad y
peso especifico son mayores que el aire, por lo que el GLP resulta mds pesado que éste.
Por lo tanto una nube de GLP tenderd a permanecer a nivel del suelo. El GLP liquido es
mads liviano y menos viscoso que el agua, por lo que hay que tener cuidado ya que puede

pasar a través de poros donde ni el agua, gasoil o kerosene pueden hacerlo [Di Pelino et
al., 2002].

d) Equivalencias
En términos energéticos, 1 kg de GLP es equivalente a 1,28 m3 de Gas Natural;

1,33litros de gasoil, 1,33 litros de Fuel Oil, 2,3kg de carbén 6 4 kg de lefia.

En la tabla 1.1 pueden observarse otras caracteristicas del GLP.

2 Guido Descalzi Introduccion
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1.2.2 Formas de obtencion del GLP

El GLP se puede obtener mediante plantas de tratamiento de gas natural o a través del
proceso de refinacidn del petréleo.

a) a partir del Gas Natural

La primera fuente es el gas natural rico, que solo o mezclado con petréleo crudo aflora a
la superficie a una presién aproximada de 250 Kg/cm2, encontrindose generalmente en
las profundidades cercanas a los 2.000 metros. Se habla también de gas rico porque
emerge del subsuelo mezclado con gasolina y gases licuados. El gas licuado de petréleo
obtenido del gas rico es una mezcla de hidrocarburos saturados. En la figura 1.2 puede
observarse el esquema de esta forma de obtencién del GLP.

GAS NATURAL

SEPARADOR

BUT AR PROPAMND

YACIMIENTO
GASIFERD

DESGASOLINADO

Figura 1.2. Obtencién de GLP a partir de un yacimiento gasifero.
Fuente: http://www.totalgaz.com.ar

b) a partir del Petréleo Crudo

Es la segunda fuente de donde es obtenido mediante dos procesos, que son: por
destilacion fraccionada y por cracking térmico y catalitico, empleando para ello
temperaturas y presiones altas en presencia de catalizadores con lo que se logra el
rompimiento de las grandes moléculas pesadas, en moléculas de cadenas cortas de
carbono. El gas licuado de petréleo obtenido del petréleo crudo ademds de los
hidrocarburos saturados también tiene pequefias cantidades de hidrocarburos
insaturados (propileno y butilenos).

1.2.3 Aplicaciones

El GLP tiene diversas aplicaciones, entre ellas:

Doméstico: Residencial y comercial (cocina, calefaccion, agua caliente, etc.)
Agricola (Secaderos, Invernaderos, etc.)

Transporte (GLP Automotor)

Industrial

Refineria

Petroquimica

AN N NN
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En todo el mundo el mayor uso del GLP corresponde al Doméstico. A continuacién se
presenta la participacion de cada sector en el consumo de GLP.

Consumo Mundial por Sectores

) Refineria Transporte
Industrial 6% 8%

13%

Doméstico
/ 50%
Quimica
22%

Figura 1.3. Consumo mundial del GLP por aplicacién.
Fuente: World LPG Association

1.2.4 Formas de comercializacion

Debido a su propiedad de licuable, el GLP se comercializa de diversas formas tales
como:

Buques de GLP
Camiones tanque
Redes de distribucién
Poliductos

Cilindros y garrafas

ANANENENEN

A continuacién se presenta un esquema que ilustra las formas mds comunes
comercializacién del GLP.
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Planta de Tratamiento
de Gas Natural

Efs

Yacimiento

R L 1

! L
A —
Buques de GLP
Camiones Poliductos
I
iﬂ_m“ 0 e H I=‘ .
- ] ’ =:"f‘f~:.'-/1"f-'«""f';'.'_: . = ¢ e ﬂ
Plantas Fraccionadoras Distribucion de GLP . Aqricultura
(Cilindros y garrafas) por Redes Industrine avs
" e -l'-JLr‘-'d\-ﬂnu
Transporte de cilindros
y garrafas
O
T
. i 4
Puntos de Venta Consumo Doméstico
{Distribuidores y Subdistribuidores)
Figura 1.4. Cadena de comercializacién del GLP.
1.3 SITUACION ACTUAL

Camuzzi Gas del Sur cuenta con una planta de recuperacion de hidrocarburos en la
localidad de Cafiadén Seco (Santa Cruz). La misma tiene mas de 40 afios de antigiiedad
y posee equipos y maquinas obsoletos, de tecnologia que ya fue superada. Ademas, el
grado de deterioro de la planta era causa del bajo rendimiento de la misma y de
continuos problemas operativos, e inclusive ocasionaba paradas de planta en forma
reiterada. Recientemente, la planta fue puesta fuera de servicio por razones de
seguridad.

Para el abastecimiento de la planta, la empresa posee dos contratos de compra de gas
natural. Con el gas natural residual de la planta, se abastece a las localidades cercanas
(Caleta Olivia, Comodoro Rivadavia, etc.). Los liquidos extraidos del gas se utilizan de
la siguiente forma:

v" Propano: se transporta e inyecta en las redes de GLP de las localidades sobre las
que Camuzzi Gas del Sur tiene licencia de distribuciéon (Perito Moreno,
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Gob.Gregores, etc.), utilizando toda la produccién para éste abastecimiento.
Eventualmente también puede abastecer otras localidades de otras distribuidoras
(por ejemplo, de Camuzzi Gas Pampeana).

v Butano: se transporta a Bahfa Blanca, donde se intercambia por cantidades
iguales de propano con la empresa TGS (Transportadora de Gas del Sur).

v Gasolina: se comercializa a distintas empresas mayoristas que lo utilizan como
materia prima para fabricacion de otros combustibles y solventes.

1.4 ALTERNATIVA PROPUESTA

Dada la situacién actual y el buen negocio que representa la venta de liquidos debido al
alto precio internacional del crudo, resulta de interés analizar la rentabilidad de la
inversién en una planta nueva que reemplace a la actual.

1.5 ALCANCE

El presente estudio se limita a analizar el mercado de GLP, sin profundizar en el
impacto del proyecto en otros mercados tales como el de gas natural.

No se profundizard sobre nuevas tecnologias alternativas para la recuperacion de GLP,
sino que se analizardn tecnologias ampliamente probadas y difundidas.

1.6 HORIZONTE DE TIEMPO

El proyecto se evaluara en un horizonte de 10 afios.

1.7 METODOS DE EVALUACION

Para analizar las distintas alternativas propuestas, se utilizardn los criterios del Valor
Actual Neto (VAN), la Tasa Interna de Retorno (TIR) y el periodo de repago de la
inversion inicial.

También se analizard la sensibilidad de la rentabilidad del proyecto respecto de las
variables mds influyentes, y se ensayardn distintos escenarios posibles.

1.8 IMPLEMENTACION DEL PROYECTO Y SU SOSTENIMIENTO EN EL
TIEMPO

Si el proyecto resultase rentable, se dejard bien definido en qué contexto el mismo seria
implementado. Se definirdn las variables mds importantes y los valores de las mismas al
momento de implementarse el proyecto, y se explicitardn los posibles riesgos. Ademads,
se analizardn las distintas alternativas en escenarios distintos al proyectado.

Se pretende que con el tiempo se vaya analizando el comportamiento de las variables
claves del proyecto. Es muy importante tener en todo momento un panorama completo
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del mercado para identificar si cambi6é el marco dentro del cual el proyecto resulta
rentable, y estar atentos a nuevas oportunidades y amenazas.
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2. ESTUDIO DE MERCADO

2.1 HISTORIA DEL GLP EN ARGENTINA

El inicio del mercado del GLP en Argentina data al afio 1933. En ese entonces el gas
licuado era comercializado por YPF, en envases de 45 kg denominados cilindros.

En 1945 se creé la Direccién Nacional de Gas del Estado (D.N.G.E.), quien se encargd
de la comercializacién del GLP y comenz6 a promover su consumo en todo el pais.
Ademas, inicié la habilitacion de las instalaciones domiciliarias, el llenado de los
cilindros y, al principio, los transportaba al domicilio de los clientes en camiones
propios. Luego, ante el incremento de usuarios, recurrié a terceros, contratando el
servicio de distribucion. La D.N.G.E. también fabricé sus propios cilindros para atender
este servicio y los identificé con la marca Gas del Estado [Mattioni, 2006].

En esa época, la D.N.G.E. -mas conocida como Gas del Estado (G.E.)- era la tnica
empresa que comercializaba el GLP en Argentina. Toda la produccién de gas licuado de
YPF era transferida a G.E. para su comercializacién. Luego, fueron apareciendo
empresas privadas productoras de GLP, y también transferian la totalidad de la
produccién a G.E. [Mattioni, 2006].

En el afio 1950, G.E. inicié una nueva etapa, incorporando a los usuarios a granel de
gas licuado. Estos usuarios tenian instalaciones con tanque fijo para el almacenamiento
del producto [Mattioni, 2006].

En el afio 1955 se inauguré un nuevo servicio de provision de gas licuado, que fue el
suministro por redes de distribucion. El producto se almacenaba en tanques fijos con
capacidad adecuada, se lo vaporizaba y luego se lo distribuia a través de una red de
suministro. Se instal6 este sistema en ciudades alejadas de los gasoductos, que tuvieran
el proyecto de la llegada de gas natural y que tuvieran una poblacion que justificara la
inversion [Mattioni, 2006].

En 1960 G.E. inicia la comercializacion de gas licuado en recipientes mds pequefios
(garrafas de 10, 15 y 30kg) y permite ademds la participacién de la actividad privada.
Con la incorporacion de la actividad privada en la etapa de comercializacidn, la
Secretaria de Energia delegé su cardcter de Autoridad de Aplicacién en Gas del Estado.
En uso de aquellas nuevas facultades estableci6 las condiciones comerciales de venta
del GLP, las normas técnicas y de seguridad que los distribuidores debian respetar en la
comercializacién del producto y las normas de fabricacién de las garrafas [Mattioni,
2006].

La demanda de GLP, distribuido en estos nuevos envases Se incrementd
vertiginosamente y Gas del Estado fue habilitando paulatinamente nuevas plantas
propias de llenado en lugares como Rosario, Cérdoba, Aguaray (Salta), Tucumaén,
Mendoza, etc. El aumento de la demanda y la apertura de plantas de llenado originaron
que algunos Distribuidores a comienzos de 1961 solicitaran autorizacion para montar
plantas de llenado propias. Gas del Estado accedi6 ante dicho pedido, para lo cual fij6
las normas de construccion y fraccionado de dichas plantas [Mattioni, 2006].
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Con motivo de disposiciones superiores en materia de desregulacion (Decreto N°
690/81), Gas del Estado tuvo que transferir a la actividad privada el servicio de
fraccionamiento y comercializacién del GLP en cilindros de 45 kg. de capacidad. Se
autoriz6 también a los productores privados de GLP a vender directamente su
produccién al mercado interno. Ademads, Gas del Estado debid transferir a los usuarios,
los cilindros (45 kg.) que tenian en su poder en calidad de comodato, y tuvo que vender
parte de sus cilindros a las plantas fraccionadoras privadas. La transferencia del servicio
se realizé en forma progresiva, finalizando en 1982 [Mattioni, 2006].

En diciembre de 1992 se privatiz6 Gas del Estado, quedando como autoridad de

aplicacion la Secretaria de Energia (S.E.) quien mantiene vigentes las normas dictadas
por aquella, mediante el dictado de Resoluciones [Mattioni, 2006].

2.2 ACTORES DE MERCADO

A continuacion se define a los principales actores del mercado.

Productor: Aquél que obtiene gas licuado a partir de la refinacién de hidrocarburos
liquidos o plantas petroquimicas o de la captacién o separacion del gas licuado de
petréleo a partir del gas natural por cualquier método técnico.

Fraccionador: Aquél que, por cuenta propia y disponiendo de instalaciones
industriales, fracciona y envasa GLP, en envases fijos y méviles, como microgarrafas,
garrafas, cilindros, tanques fijos o méviles, de su propia marca o de terceros.

Transportista: Aquél que transporta de modo habitual GLP a granel o en envases por
cuenta propia o de terceros desde su lugar de produccién o almacenaje hasta los puntos
de fraccionamiento, distribucion o comercializacion o entre ellos.

Distribuidor: Aquel que, en virtud de un contrato de distribucién con un fraccionador,
distribuya y/o comercialice por su cuenta y orden GLP envasado.

Distribuidor por Redes: Toda persona que posea una planta de almacenamiento y
vaporizacién para suministrar por cafierias Gas Licuado de Petrdleo (GLP) vaporizado,

mediante una red de distribucién a usuarios de cualquier categoria.

Comercializador: Aquél que venda por cuenta propia o de terceros GLP a granel a
fraccionadores, usuarios o consumidores finales o a terceros.

Almacenador: Todo aquél que por cuenta propia o de terceros almacene GLP.
Gran Consumidor: aquel consumidor de GLP que por sus caracteristicas de consumo
esté en condiciones de contratar el suministro directamente del productor, o del

fraccionador, o de un comercializador, sin pasar por la intermediacién del distribuidor.

El siguiente esquema ilustra la cadena de distribucién del GLP en Argentina, con los
principales actores.

10 Guido Descalzi Estudio de Mercado



Planta GLP — Camuzzi Gas
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Figura 2.1. Cadena de distribucién del GLP.
Fuente: CEGLA (Cémara de Empresas Argentinas de Gas Licuado)

2.3 ANALISIS DEL MERCADO CONSUMIDOR

En Argentina los usos mds comunes del GLP son el Doméstico (Residencial y
Comercial), que utiliza el GLP como combustible, y el de la Industria Petroquimica, que
lo utiliza como materia prima.

2.3.1 Uso doméstico (Residencial/Comercial)

En Argentina el GLP es consumido en 4.5 millones de hogares, lo que equivale a un
40% de la poblaciéon aproximadamente [Di Pelino et al., 2002]. El mercado doméstico
usa el GLP principalmente para calefaccion y cocina. En general, las localidades que
consumen GLP en lugar de gas natural, corresponden a sectores de la sociedad de
escasos recursos. Es por ello que una gran parte del mercado doméstico cuenta con
subsidios del Estado y/o provinciales.
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Figura 2.2. Porcentaje de hogares que consumen GLP sobre total de hogares de cada provincia.
Fuente: CEGLA (Cdmara de Empresas Argentinas de Gas Licuado)

En la figura 2.2 puede observarse que la Ciudad de Bs. As. y las provincias de Chubut,
Rio Negro, Buenos Aires, La Pampa y Mendoza son las que poseen menor porcentaje
de poblacion consumidora de GLP. Las provincias del nordeste argentino (Corrientes,
Chaco, Misiones y Formosa) no tienen acceso al gas natural por gasoductos, muestran al
100% de su poblacién como consumidores de GLP.

Existen tres tipos de mercado de GLP de uso doméstico:
v" GLP Envasado

v" GLP por Redes
v" GLP a Granel directamente al usuario

2.3.1.1 GLP Envasado

De los tres tipos mencionados anteriormente, el que representa un mayor volumen de
ventas es el mercado de GLP envasado. En dicho mercado, las empresas fraccionadoras
compran el GLP a los productores y fraccionan al mismo en garrafas y cilindros. Luego,
el GLP envasado se puede comercializar de la siguiente manera:

a) venta a distribuidores
b) venta a comercios/puntos de venta
¢) venta directa al usuario final

El butano tiene un punto de ebullicién de 0°C, por eso es que su uso es recomendable
para aquellos recipientes que se almacenan en el interior de las viviendas [Oeyen,
1998]. En general, el butano se fracciona en garrafas que pueden ser de 10, 15 6 30 kg
(también existen microgarrafas de 1y 2kg).
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En cambio, el propano tiene un punto de ebullicién de -42°C, por lo cual es utilizado
cuando el recipiente estd a la intemperie y debe soportar inviernos rigurosos [Oeyen,
1998]. Generalmente se envasa en cilindros de 45 kg.

En la figura 2.3 se ilustran los distintos tipos de envases del GLP.

Cilindro de propano de 45kg.

Se utiliza para las empresas, los comercios y los hogares de alto
consumo. Alimenta calefactores, cocinas y termotanques.

Se ubica en exteriores.

Altura: 1,3 metros

Garrafas de 10, 15 y 30 kg.

Se utilizan para consumos domésticos (cocina, calefaccién, agua
caliente, etc.)

Se ubican en interiores.

Altura: 0,51 mts., 0,675 mts.y 1,215 mts. respectivamente.

Figura 2.3. Envases de GLP.
Fuente: http://www.totalgaz.com.ar

De las empresas fraccionadoras que operan en el pais algunas son independientes y
otras son controladas por productores de GLP, tal es el caso de YPF GAS, Total Gaz,
Shell Gas, etc. Muchas de las empresas fraccionadoras, utilizan ademads el sistema de
venta directa a granel al usuario.

Las empresas fraccionadoras son aproximadamente cincuenta, y poseen a lo largo del
pais, 120 plantas de fraccionamiento y almacenamiento. La mayoria de dichas empresas
estan agrupadas en la Cdmara de Empresas Argentinas de Gas Licuado (CEGLA), y
otra menor parte en la Cdmara Argentina de Empresas Fraccionadoras No Productoras
de Gas Licuado (CAFRAGANS).

A continuacién se destacan las de mayor importancia a nivel ventas y luego se presenta
el graficos 2.4 con la participacién de mercado de cada uno.

Amarilla Gas
Caiiuelas (Extragas)
Dolores Gas

Gas Areco

Italgas

Repsol YPF-Gas
Shell Gas

SurGas

Total Gaz

ASANANENENENENENEN
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Participacion de mercado - Fraccionadores
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SHELLGAS  CANUELAS 18,3%

7,4% 10,0%

Figura 2.4. Participacién de Mercado de las empresas fraccionadoras de GLP.
Fuente: CEGLA (Datos periodo 2005-2006)

2.3.1.1.1 Estacionalidad

Como es de esperarse, el consumo de GLP envasado tiene una marcada estacionalidad
con picos en el periodo invernal (junio, julio y agosto).

A continuacién se presenta en graficos la evolucién mensual de las ventas de butano y
propano envasado, para remarcar la estacionalidad de las mismas.

Estacionalidad - Butano Envasado
50.000
40.000 \\V‘ _,./”M‘\'\./-/' ‘\//\/\N\H o e, 2004
< 30.000 —a— 2005
£ 20,000 | —e—2006
10.000 - —— 2003
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Figura 2.5. Estacionalidad de las ventas de GLP Butano a fraccionadores.
Fuente: CEGLA
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Estacionalidad - Propano Envasado
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Figura 2.6. Estacionalidad de las ventas de GLP Propano a fraccionadores.
Fuente: CEGLA

La estacionalidad presente en el consumo de GLP serd luego analizada con mayor
profundidad y utilizada en las proyecciones de demanda del GLP.

2.3.1.2 GLP por Redes

En Argentina existen mds de 45 localidades que tienen instalaciones de redes de
distribucién de GLP similares a las redes de gas natural, s6lo que por las mismas circula
propano vaporizado. En este caso, el GLP es transportado a granel en camiones (como
el que puede observarse en la figura 2.7) hasta la localidad, donde se descarga el
propano en una planta que almacena al mismo en un tanque, y lo vaporiza antes de ser
inyectado en las redes de distribucion.

Figuré 2.7. Canii(’)n-fanque para transporte de GLP a g;anel.

La distribucion de propano a usuarios a través de redes urbanas comprende las
siguientes instalaciones.

a) Planta de almacenamiento de propano.
En la figura 2.8 se presenta un esquema tipico de una planta de propano. En general se
ubica en el exterior del radio urbano de la localidad, y comprende de [Oeyen, 1998]:

v’ Estacién de descarga de camiones (bédscula de pesaje, bombas y

compresores para descarga).
v' Vaporizadores (caldera e intercambiadores)
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v’ Estacién reguladora de presién (se pone un doble puente para poder
reparar un puente sin desafectar el servicio).

v" Medicién de caudal de salida

v' Sistema de lucha contra incendio.

ALMACENAJE DE PROPANO
COMPRESOR

- C )
- | T

VAPORIZADOR

ESTACION
REGULADORA DE PRESION

[ A RED DE DISTRIBUCION

Figura 2.8. Diagrama de una planta de propano distribuido por redes.
Fuente: Manual IPSA del GLP.

b) Red urbana de distribucién de propano.

Usualmente se construye en cafierias de acero sin costura que se pueden utilizar para la
distribucién de gas natural, en caso que en un futuro se construya un gasoducto que
provea de dicho gas a la localidad [Oeyen, 1998]. En la figura 2.9 se presenta un
diagrama de red urbana. Esta red de distribucién consta de:

v’ Cabezal de unién planta-red.

v Ramales principales de distribucién.
v/ Ramales laterales o peines.

v Rulos de manzana.
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CABEZAL DE RED —=an
RULO DF MANZANA [l

MANZANA
CALLE -
TRAMO UNION
PLANTA-RED
PLANTA
=
RAMALES PRINCIPALES —={—\—
< ANILLO DE
IGUALACION
DE PRESIONES

Figura 2.9. Diagrama de una red de distribucién de propano.
Fuente: Manual IPSA del GLP.

c¢) Medidores domiciliarios y conexién a la red.
d) Instalacién interna a cargo del usuario.

Actualmente son mds de 47 las localidades que poseen estas redes abastecidas por GLP.
Hasta hace poco tiempo entre ellas también estaba Calafate, que fue convertida a gas
natural, y Esquel, que utilizaba el GLP como refuerzo en invierno, sistema que también
posee Bariloche hasta el dia de hoy. Existen ademas numerosas localidades que estan
realizando gestiones para comenzar a instalar y operar redes de distribucion de GLP.

Algunos de los proyectos para abastecer de GLP por redes a nuevas localidades son
iniciativas de Miscoopgas (cooperativa de Misiones que gestiona el proyecto para
distribuir gas licuado a las ciudades de Eldorado, Montecarlo, Puerto Rico, Dos de
Mayo, Aistébulo del Valle, Oberd y Leandro N.Alem) y BAGSA, que estd realizando
proyectos para llevar el gas licuado por redes a distintas localidades de la provincia de
Buenos Aires. Ademds, HIDENESA tiene 6 localidades de Neuquén en proceso de
habilitacion.

A continuacidn se presenta el listado de las localidades abastecidas de GLP por redes, y
las respectivas empresas que tienen la licencia de distribucion.
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18

Operador Localidad Provincia
=DB Carnerillo Cdrdoba
=DB Laboulaye Cordoba
=DB Tostado Santa Fe
=0DB Avellaneda Santa Fe
Litaral Gas Fufino Santa Fe

Wheehright Santa Fe
Uranga Santa Fe
Cuyana halargie hMendoza
CGP Daireaux Buenos Aires
Ameghino Buenos Aires
Gral. Villegas Buenos Aires
Ci5Pf 50B M. de la Hiestra i) Buenos Aires
Bagsa (S0B) Dudignac () Buenos Aires
Cluenurma (™) Buenos Aires
Suamini [*) Buenos Aires
Clarormecd () Buenos Aires
=0DB Roberts (%) Buenos Aires
CiES Alta Rio Senguer Chubut
Camarones Chubut
Zobermador Costa Chubut
Gobernador Gregores |Santa Cruz
José de San Martin | Chubut
Perito Mareno Santa Cruz
Rio Mayo Chubut
Rospentek Santa Cruz
Tecka Chubut
Bariloche (PIPA) Rio Megrao
Esquel (PIPA) Chubut
Distrigas (SDB)  |El Calafate Santa Cruz
Loz Antiguos Santa Cruz
Rio Turbio Santa Cruz
20 Mov.- J. Dufour Santa Cruz
Tres Lagos Santa Cruz
El Chaltén Santa Cruz
Lago Posadas Santa Cruz
Hidenesa (SOE)  |Aluming Meuguen
Loncaopug MNeuguen
Trican Malal MNeuguen
Las Owejas MNeuguen
Caviahue Meuguén
Barrancas (7) Meuguén
El Cholar (%) Meuguén
Bajada del Agrio (1 [Neuguén
Yilla Pehuenia (™) Meuguén
Yilla Traful (™) Meuguén
Taguirmildn (%) Meuguén
Coopetel (SDB)  |Los Menucos Rio Megro
haguinchan Rio Megrao
Sierra Colarada Rin Megro
Gasnea Formosa Formosa

Tabla 2.1. Localidades abastecidas con GLP por redes.
Fuente: Secretaria de Energia.
(*): en proceso de habilitacion.
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2.3.1.2.1 Estacionalidad

La venta de GLP por redes presenta l6gicamente una marcada estacionalidad con picos
en el periodo invernal. Sin embargo, puede presentar saltos/caidas escalonadas por la
conversion de alguna localidad a gas natural o por el ingreso de una nueva localidad a
este sistema de abastecimiento por red.

A continuacién se presenta mediante graficos la evoluciéon mensual de las ventas de
propano a las distribuidoras por redes, a fines de resaltar el factor estacional presente.

Estacionalidad - Propano Redes
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Figura 2.10. Venta de GLP a distribuidoras y subdistribuidoras de GLP por redes.
Fuente: elaboracion propia.

2.3.1.3 GLP a Granel (Venta directa al usuario)

Este tipo de comercializacidn consiste en llevar el producto a granel hasta el cliente, y
descargarlo en un pequefio tanque de almacenamiento instalado en el domicilio del
particular. El gas licuado (GLP) comercializado a granel tiene multiples aplicaciones,
como pueden ser el dmbito de servicios (hoteleria, restaurantes, hospitales, etc.), la
industria ligera (autoelevadores, vidrios, cerdmicas, etc), avicultura y la agricultura
(secado de granos, mani, tabaco, desmotadora de algoddn, etc.).

A continuacién se describe a los principales consumidores de GLP a Granel:

v El sector avicola. Este sector es uno de los mayores beneficiados con la
incorporacién de gas licuado de petréleo en sustituto de la lefia, ya que ha
contribuido al proceso de racionalizacién en la cria de pollos minimizando la
mortandad de los mismos por causa de contaminacion.

v Secaderos de granos. Es realizado por acopiadores, habiéndose iniciado una
tendencia de secado de cereales, mani, tabaco, etc. con combustibles gaseosos
por ser mds limpios y de mejor contribucién a la calidad final del producto.

v En el segmento doméstico. Su uso es similar al del gas natural y tiene las

mismas aplicaciones. Si no estd cerca de la red de distribucién de gas natural o
red de distribucion de GLP, el GLP a granel es una alternativa.
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v Para uso comercial, en restaurantes, hoteles y clubes, etc. se puede usar el
combustible para multiples aplicaciones como hornos, calefactores, y bafios.

v En el segmento industrial, el GLP es un recurso energético para un rango muy
amplio de usos industriales.

Bajo esta modalidad de comercializacidn, que tiene una participacién minoritaria en el
mercado interno, los usuarios son abastecidos directamente del GLP a granel. En los
domicilios de los usuarios se colocan tanques que son abastecidos por un camidn
provisto de una bomba y un medidor volumétrico, que periddicamente efectia el
servicio de llenado [Oeyen, 1998]. Las figuras 2.11 y 2.12 ilustran un tanque de GLP a

granel.
I.\

=
B

VAPORIZADOR

VALVULAS DESCARGADERO

REGULADORAS

Figura 2.11. Planta de GLP a granel.
Fuente: Manual IPSA del GLP.

También es denominado por algunos “Gas para Criaderos”, por ser los criaderos de
pollos unos de los primeros clientes de este segmento.

Usualmente se carga con propano, o en algunos casos con mezcla 50% Propano y 50%
Butano.
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Figura 2.12. Tanque de GLP a granel
Fuente: CEGLA

2.3.2 Petroquimica

El GLP contiene sustancias denominadas olefinas, que son muy importantes para la
industria Petroquimica. En la Petroquimica el GLP no tiene un fin combustible sino que
consiste en una de las materias primas que requiere dicha industria. Los productos
finales de esta industria se pueden dividir en cinco familias: termoplasticos,
elastomeros, fertilizantes, materias primas para fibras sintéticas y otros productos
diversos

2.3.2.1 Breve resena de la Industria Petroquimica en Argentina

En una primera etapa - décadas del ‘50 y del ‘60 - la industria petroquimica tendi6 a
radicar sus plantas cerca de los principales centros de consumo, coherente con una
orientacién dirigida a satisfacer la demanda del mercado local. Asi, se desarrollaron los
sitios de San Lorenzo, Campana, Rio Tercero y areas del Gran Buenos Aires [Brudnick,
2003].

En los 70 y 80, las expectativas de un salto de escala con posibilidades exportadoras
afirmé el desarrollo de dos localizaciones: Ensenada, basada en materias primas
disponibles en la Refineria La Plata (YPF) y Bahia Blanca, fundada en el gas natural
que la conjuncién de los gasoductos del sur y del oeste aseguraba [Brudnick, 2003].

Desde entonces, tanto San Lorenzo como Ensenada y Bahia Blanca fueron logrando - a
través de ampliaciones e instalaciéon de nuevas plantas, sinergias productivas y
logisticas, que las caracterizan como verdaderos polos petroquimicos [Brudnick, 2003].

Finalmente, a comienzos de la presente década, en Bahia Blanca se produjo un salto
significativo de la capacidad instalada, por medio de la puesta en marcha de un conjunto
de plantas de escala internacional y de tecnologias de tultima generacién [Brudnick,
2003].

2.3.2.2 Descripcion de la Industria Petroquimica Argentina

Los polos petroquimicos en Argentina son:
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Bahia Blanca
Campana-Zarate
Ensenada

San Lorenzo
Rio Tercero
Lujan de Cuyo
Plaza Huincul

AN N N NN YN

La ubicacién geografica de los mismos puede observarse en la siguiente figura.

Rio Tercero  San Lorghzo
* .

Campana / Zarate
*\ Ensenada

Lujan de Cuyo

-
Plaza Huincul Bahia Blanca

N

Figura 2.13.Ubicacion geografica de los polos petroquimicos en Argentina
Fuente: Brudnick, 2003.Panorama de la Industria Petroquimica Argentina.
A continuacion se describen algunos detalles de los polos mas importantes del pais.
San Lorenzo
Las principales empresas del polo petroquimico San Lorenzo son:

PECOM (Petrobras)
ICI Argentina

Dow Quimica
BASF
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Dichas empresas son abastecidas por todo tipo de productos de refinerias derivados del
gas y del petrdleo. En cuanto al consumo de GLP se encuentra PECOM, que compra
propano a REFINOR, que es transportado por un poliducto desde su refineria en Campo
Duréan (Salta).

Ensenada

El principal actor de este polo es Repsol YPF, con su planta Petroquimica La Plata, y
con la planta que absorbid a Polibutenos Argentinos, en la década anterior. Otra planta
importante de este sector es Petroken, controlada por Shell.

Las plantas de este polo son abastecidas por Refineria la Plata (YPF) y por Refineria
Buenos Aires (Shell), Dock Sud, Buenos Aires.

Bahia Blanca

Este polo estd integrado por empresas tales como PBB Polisur, Profertil y Solvay
Indupa.
De estas empresas, PBB consume liquidos del gas natural, y es abastecida por TGS y
por la Compaiifa MEGA, que produce los liquidos (etano, GLP y gasolina) en su planta
de Loma La Lata (Neuquén) y los transporta en poliducto hasta Puerto Galvan (Bahia
Blanca).

Campana — Zarate

En este polo se destaca Carboclor, que consume olefinas de la refineria de Esso en
Campana.

Lujan de Cuyo

A fines de los 80, a partir de la disponibilidad de propileno existente en la Refineria
Lujan de Cuyo (YPF), Petroquimica Cuyo instald la primer planta productora de
polipropileno en el pafs. Actualmente cuenta con una capacidad de 100.000 ton/afio.

Mis tarde, a mediados de los 90, YPF puso en marcha en su refineria una planta de
MTBE de 48.000 ton/afio.

2.3.2.3 Perspectiva de la Industria Petroquimica

El desarrollo de la industria petroquimica argentina estd determinado por los siguientes
factores:

v" Disponibilidad y precio de materias primas

v" Crecimiento de la demanda local y regional

v' Estrategia de empresas internacionales y regionales

v" Situaci6n de oferta — demanda mundial de cada producto

El crecimiento de la demanda local y regional depende de los siguientes factores
[Brudnick, 2003]:

v" Recuperacion de la actividad econémica en el pais y en la region
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v Mejora del poder adquisitivo de la poblacion
v Recuperacion del crédito interno y externo

2.3.3 Otros usos del GLP

2.3.3.1 Propelentes

Ademads del uso como combustible residencial y comercial, y del uso como materia
prima para la industria petroquimica, el GLP se usa como propelentes para contenedores
presurizados de aerosol. Debido al efecto invernadero, y dado que los gases CFC
cuando alcanzan la atmdsfera deterioran la capa de ozono, empresas argentinas que
utilizaban gas FREON (gasCFC) para el llenado de aerosoles de uso doméstico, y otras,
que lo utilizaban como espumante para fabricacién de bandejas y aislacion de cafios de
pléstico, han adoptado el uso de gas butano, pricticamente puro como elemento de
sustitucién. El mercado de GLP para estos usos tiene una participaciéon de mercado
minoritaria.

2.3.3.2 GLP Vehicular

El GLP Vehicular es el GLP usado como combustible en el transporte automotor.
También es llamado GLP automotor o autogas. Este uso no se encuentra desarrollado en
Argentina, pero en algunos paises del mundo ya estd mds avanzado y en otros se
encuentra en crecimiento. Por lo tanto existe la posibilidad de que en algin momento
comience a desarrollarse en el pais el GLP Vehicular. Actualmente hay cerca de 6
millones de vehiculos alimentados a GLP automotor, alrededor del mundo y este
nimero esté creciendo rapidamente [CEGLA, 2007].

La creciente preocupacion acerca de la contaminaciéon ambiental en las grandes
ciudades, causada principalmente por combustibles de automotores, ha contribuido a
presionar sobre los gobiernos para fomentar el reemplazo de los combustibles
convencionales por otros de combustién mas limpia y menor polucién. Desde la década
del 90 la atencion ha sido puesta en la amenaza de los cambios climaticos globales
debido al creciente efecto invernadero, resultado de la combustion de hidrocarburos
fosiles. Como resultado los gobiernos estin inclindndose por combustibles que emanen
cantidades menores de di6xido de carbono (CO2), metano (CH4) y 6xido nitroso
(NO2), la principal energia relacionada con el efecto invernadero [CEGLA, 2007].

La investigacion y desarrollo de la tecnologia para la producciéon de combustibles
automotores alternativos, en afios recientes, se ha focalizado en combustibles derivados
del petréleo y gas natural, biocombustibles derivados de materias vegetales, tales como
etanol, metanol o biodiesel, vehiculos a energia eléctrica y combustibles a base de
células de hidrégeno. El desarrollo de baterias eléctricas y células combustibles estd
avanzando, pero estas dos tecnologias estin todavia lejos de wuna amplia
comercializaciéon debido a su alto costo y restricciones técnicas. Los principales
combustibles alternativos en uso en el mundo actualmente son el GLP automotor
(GLP), gas natural comprimido (GNC), el etanol y el metanol [CEGLA, 2007].

El GLP Automotor como combustible alternativo presenta las siguientes ventajas:
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v’ Las emanaciones de gases toxicos regulados o no regulados que se desprenden
del uso del GLP automotor estin entre las mas bajas de todos los combustibles
alternativos disponibles comercialmente en la actualidad.

v' Las emanaciones de gases que contribuyen a aumentar el efecto invernadero, con
el GLP automotor son significativamente menores que aquellas producidas por
la gasolina, diesel y otros combustibles alternativos.

v' El GLP automotor compite en costos con otros combustibles alternativos,
permitiendo escasas inversiones para establecer una infraestructura de
distribuciéon y la conversion de vehiculos para que funcionen con GLP
automotor.

v El desempefio operativo de los vehiculos a GLP automotor es favorable
comparado con los vehiculos convencionales y otros con combustible
alternativo.

Por lo tanto, segin lo expuesto previamente, no se debe descartar al GLP vehicular
como un combustible alternativo a ser utilizado en el futuro. Sin embargo, para ello
debe vencer fuertes barreras de entrada y ademds competir contra el GNC, que debido a
su bajo precio es el combustible alternativo por excelencia en Argentina.

2.3.4 Exportacion

La produccion de GLP en Argentina es suficiente para satisfacer la demanda interna y
para exportar gran parte de la misma. Argentina en la actualidad es un exportador neto
de GLP, siendo sus principales clientes Brasil, Chile, Paraguay y Uruguay, tal cual
puede observarse en la figura 2.14.

Por lo general, los clientes extranjeros son compradores mayoristas (en su mayoria

fraccionadores) que compran el producto en las plantas y lo transportan a sus paises en
barco, ductos o camiones.
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Figura 2.14. Paises a los que Argentina exporta GLP.
Fuente: CEGLA

2.3.5 Cuantificacion de la demanda

Hasta aqui se ha realizado una descripcion cualitativa del mercado consumidor de GLP.
A continuacién se procede a describir cuantitativamente a dicho mercado.

El siguiente cuadro presenta el resumen de las ventas anuales de GLP en los dltimos,
por parte de los productores.
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Ventas de GLP (toneladas) - Periodo 2005 - 2006

2005 2006 Promedio
Fraccionadores A37 304| 853.033 845.168
Petroquimicas 3997200 46070V 430.213
Redes o7 s08) 106716 102.113
Propelentes 55.133 62,450 58.806
Otros Destinos 10699 2095 6.397
Total Mercado Interno | 1.400.364| 1.485.031( 71.442.698
BRASIL 546 £32|  RR7 308 606.960
CHILE 049 242 B39.266 594,254
PARAGUAY 89,041 92,089 90.565
OTROS PAISES 530.418] 394 427 462.423
Total Exportaciones 1.715.233| 1.793.170| 1.754.201
Total Ventas 3115597 3.278.201 3.796.899

Tabla 2.2. Ventas de GLP segtn destino.
Fuente: Informe elaborado por YPF con informacién enviada por cada productor.
*Aclaracién: en estos datos fueron neteadas las transferencias entre productores.

Se puede concluir del cuadro anterior que en los dos afos sefialados se exportd un 55%
de la produccién vendida, siendo Brasil y Chile los principales compradores.

Mercado interno vs. Exportaciones

Mercado

Interno
Exportacion 45%

55%

Figura 2.15. Exportaciones de GLP vs. Ventas al mercado interno.
Fuente: elaboracion propia.

En cuanto a las ventas en el mercado interno, se observa en el siguiente grafico que el
mayor volumen de ventas corresponde a las realizadas a los fraccionadores, seguida por
la industria Petroquimica, y en tercer lugar las Redes de GLP.
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Ventas GLP Mercado Interno - Periodo 2005 - 2006

Propelentes

Redes 408% Otros

7,08% 0,44%

Petroguimicas
29,829%

Fraccionadores
58,58%

Figura 2.16. Usos del GLP en el mercado interno, con sus respectivos porcentajes.
Fuente: elaboracién propia.

Para lograr un mayor entendimiento del mercado de GLP se procede a analizar las
ventas de butano y propano por separado, y observar si hay alguna diferencia
trascendente entre el comportamiento de ambas.

Ventas GLP Propano (toneladas GLP Butano (toneladas] Total GLP
2005 2006 Promedio 2005 2006 Promedio 20!1]5.-'"2{]{]6

Fraccionadores IFEEE0| AYEAR7|  376.473|| 460724 AYEGERE|  468.695 8345.168
Petroquimicas 3364 3745325 343.840 86366 ah.3582 86.374 430.213
Redes 97 809 106716 102.113 ] ] 0 102.113
Propelentes 13.510 45904 9.207 41 623 &7 676 49.599 58.806
Otros Destinos 720 297 658 9979 1.498 5.739 6.397
Total Mercado Interno| 801.673| 862909 #32.297|] 598.691| 622.122( 670.407|| 71.442.698
Brasil 1725894 251094 2711.844|| 373938 MB294 395116 606.960
Chile 419923 398669  409.206 129319 2405597 184.958 504,354
Paraguay 15.709 21.079 18.394 73.332 71.010 72,171 90.565
Otros Paises M2 689 179916 196.303)| 7729 214 511 266,120 462.423

Total Exportaciones 820.915] 850.758( &835.836]] 894317 942.412] 978.365|| 7.754.201

Total Ventas 1.622.588 1.713.667 171.668.128 | 1.493.009 1.564.534 1.528.771] 3.196.899

Tabla 2.3. Ventas de propano y butano segin destino.
Fuente: Informe elaborado por YPF con informacién enviada por cada productor. Aclaracion:
en estos datos fueron neteadas las transferencias entre productores.

A continuacion se presentan graficos que ilustran la informacién del cuadro anterior y
ayudan a obtener algunas conclusiones.
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Exportaciones vs. Ventas al mercado interno

Mercado "iterno.
Interno
Exportacién 49,9% 39,9%
50,1% Exportacion

60,1%

Figura 2.17. Exportaciones de GLP vs. Ventas al mercado interno.
Fuente: elaboracidn propia.

Ventas GLP Propano
Mercado Interno - Periodo 2005 - 2006

Propelentes Otros
Redes 1,1% 0,1%
12,3%

Fraccionadores
45,2%
Petroquimicas
41,3%

Figura 2.18. Usos del propano en el mercado interno, con sus respectivos porcentajes.
Fuente: elaboracién propia.

Ventas GLP Butano
Mercado Interno - Periodo 2005 - 2006

Propelentes Otros
B,1% 0,9%
Petroquimicas
14,2%

Fraccionadores
76,8%

Figura 2.19. Usos del butano en el mercado interno, con sus respectivos porcentajes.
Fuente: elaboracién propia.

Estudio de Mercado Guido Descalzi 29



Planta GLP — Camuzzi Gas.

Exportacién de GLP
Periodo 2005-2006

Otros Paises Brasil
26,3%

Paraguay
5,2%

Chile
33.9%

Figura 2.20. Exportaciones de GLP con sus respectivos porcentajes.
Fuente: elaboracién propia.

Exportaciones de GLP.Periodo 2005-2006

PrDEgnu M
Otros ) Otros Brasil
Paises Brasil Paises 43%
24% 25% 29%
Paraguay
2%

Paraguay
Chile 8% Chile
49% 20%

Figura 2.21. Exportaciones de butano y de propano con sus respectivos porcentajes.
Fuente: elaboracién propia.

De lo expuesto anteriormente se puede obtener las siguientes conclusiones:

El mercado de GLP envasado consume aproximadamente un 25% maés de butano que de
propano. Por otro lado, las redes de distribucién de GLP operan exclusivamente con
propano. Por lo tanto, en cuanto al uso de GLP como combustible para abastecimiento
interno, los consumos de propano y de butano son muy parejos. Sin embargo, la
industria petroquimica consume cuatro veces mas propano que butano. Por lo tanto en el
butano el saldo para exportar es mayor en porcentaje que el saldo exportable de

propano.

En cuanto a la exportacidn, se observa que el principal comprador de propano es Chile,
con un 50% de participacion, y el principal comprador de butano es Brasil, con un 43%

de participacién sobre las exportaciones de dicho producto.
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2.3.6 Proveccion de la Demanda

Para estimar la demanda de GLP en Argentina se estudiardn los datos histdricos del
consumo mediante series de tiempo estacionales lineales, y de esta forma poder
observar su comportamiento y sacar conclusiones al respecto.

Se proyectara la demanda de GLP envasado y la de GLP por Redes. La demanda de los

otros usos del GLP, por ejemplo del polo Petroquimico no se proyectardn debido a que
se encuentran fuera del objetivo de este proyecto.

2.3.6.1. Recoleccion de datos historicos

Para realizar la bisqueda de los datos se consultd a la padgina web de Secretaria de
Energia. Alli se obtuvieron los datos histéricos de venta desde el 2002, con apertura
mensual. Vale aclarar que los datos no corresponden a consumos sino a ventas a los
Fraccionadores y a las Distribuidoras por Redes. Sin embargo, los datos de venta se
ajustan bien al consumo debido a que la capacidad de almacenaje de los compradores no
es significativa como para achatar o desplazar la curva.

La informacién se puede consultar online en la siguiente direccion de internet:
https://energia2.mecon.gov.ar/pv_glp/publico/

Los valores obtenidos (en toneladas), se presentan en la siguiente tabla:
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Venta a Distribuidores por Redes

Mes y Afio Toneladas Mesy Afio Toneladas

Ene 02 2.350)  Julo4 11,913
Feh02 2068 Agodd 10,413
Mar02 2967 Sepd 8316
Abri2 3,8688) Oct04 7,303
May02 5234 Novid 6,152
Junf2 7,213 Dic04 5,805
Jul02 9151 Enedj 4,39
Ago02 9017 Febd) 3 566
Sepd2 7893  Mards b 260
Octd2 6202  Abrdi 8,041
Nowv 02 44582 MayDi 12,137
Dic02 4664  Jundi 13,630
Ene 3 4614 Juldi 15,192
Feh03 4369 Agod5 15,187
Mar03 4539 Sepdh 10 874
Abr03 54880) Oct05 8,624
May03 9341 MNovd5 7223
Jund3 10343 Dicd) 5 B5E
Jul03 10691 Ened6 3673
Ago03 96000 Feb06 3,144
Sepd3 8673 Mardé 5,781
Oct03 6771 Ahrid6 7 55k
Nowv03 5483 MayD6 11,780
Dic03 4,865  Jundb 14,817
Ene {4 3495 Julde 15,768
Feh04 2354 Agodb 17477
Mar04 5446) Sepdb 9 603
Abri04 6,062  Octlb E,204
May04 10316]  Mow06 5 589
Juni4 11064 Dic0b 4,105

Tabla 2.4. Ventas de GLP realizadas por los productores a los distribuidores y subdistribuidores
de GLP por redes.

Fuente: Secretaria de Energfa.

Dado que estos datos incluyen localidades que luego fueron convertidas a gas natural, se
netean dichos valores a fin de proyectar Unicamente el consumo de las redes que
contintian siendo abastecidas de GLP.
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Venta a Distribuidores por Redes

Mes y Afio Toneladas Mes y Afioc Toneladas
ene 2 1.739 jul-04 g.652
febh 02 1.504 ago04 8.261
mar02 1.756 sep 04 £.995
abr02 2.601 oct04 5.612
may02 3.334 nov04 4.853
jun2 5.102 dic04 4.394

jul02 6.246 enel3 3.602
ago02 6.524 feb 03 2.994
sep02 6.206 mar05 5.110

oct02 4707 abr05 B.145
nov2 3.281 may03 9.431

dic02 3.568 jun05 2.010
ene 3 3.805 jul03 10,179
febh 03 3.615 ago03 10.062
mar03 3.755 sep05 8.587
abr03 4.430 oct05 6.640
may03 7.444 nov05 6744
jun3 7.674 dic05 4.496

jul03 7773 ene 06 2.873
ago03 71581 feb 06 2.331
sep03 6.564 mar06 4.103

oct03 4.551 abr06 5.464
nov03 4127 may-06 0.787

dic03 3.665 jun06 9.861
ene4 2768 jul-06 9.033
feb 04 1.782 ago06 11.435
mar04 4.383 sep06 6.851
abr04 4.380 oct06 3.826
may04 8.413 nov6 3.730
jun04 g.039 dic06 2.543

Tabla 2.5. Ventas de GLP realizadas por los productores a los distribuidores y subdistribuidores

de GLP por redes, excluyendo localidades luego convertidas a gas natural.
Fuente: elaboracion propia.
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Venta a Fraccionadores

Mes y Afio Toneladas Mes y Afio Toneladas

Ene 02 B2 127 Juldd 83,816
Feh02 62,002) Agodd 73,829
Mar02 71,329 Sepdd 58915
Abr02 82934 Octdd4 a6 557
May02 83,279 Novid 60,354
Jun2 89.455)  Dic04 5,952
Jul02 92822)  Enedd 51,011
Ago02 79,144  Fehd05 53,099
Sepd2 B2.708) Mar05 b6 290
Oct2 62,119  Abrd5 72,289
Nov2 554659 May05 7952
Dic02 57 696  Jundi 79,97
Ene03 56,391 Jul05 86,731
Feh03 57 345)  Agod5 80,247
Mar03 BF 416] Sepd) 73251
Abr03 67 444)  Octd5 B2 957
May03 77,884 Nov5 58520
Jun3 74,890) Dicd3 59 407
Jul03 85,630) Enedb a6 545
Ago03 73496) Feb06 53,276
Sepd3 B9.815) Mardé b 329
Oct03 61,104 Abridé B3 963
Nov03 554587 May06 82,538
Dic03 57 652 Jundé 83,540
Ene {4 56543 Juldé 82,320
Feh04 55063 Agod6 83,564
Mar-04 71.823]  Sepdb 74 066
Abr04 B9,896) Octd6 E4,210
May04 592,295  Novi0b B0,752
Jun04 76 916]  Dicd6 58611

Tabla 2.6. Ventas de GLP realizadas por los productores a los Fraccionadores.
Fuente: Secretaria de Energia.

2.3.6.2 Analisis de los datos

A efectos de poder observar el comportamiento del mercado a través de los distintos
meses del afio (periodo 2002-2006), se realiza el grafico con la serie temporal, el cual se
muestra a continuacion:
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Figura 2.23. Serie temporal de las ventas de GLP a Distribuidores por Redes.
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Figura 2.24. Ventas de GLP a Distribuidores por Redes
gas natural)
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A partir de la observacién de la evolucién en los graficos, se puede apreciar que el
comportamiento en ambos casos es claramente estacional. Por lo tanto, se plantea un
modelo de regresion para series temporales con estacionalidad.

A priori, se puede ver que para todos los afos, el pico de consumo se obtiene entre Julio
y Agosto, que es por lo general el periodo mds frio del afio.

2.3.6.3 Modelo de regresion lineal para series de tiempo con estacionalidad

El modelo a utilizar es el siguiente:
Kj=a+ﬂ'tij+71'Zl+72'Zz+"'+712'le+gij 2.1
Siendo:

Y; :Demandaen el periodo j(mes) y elafo..

t; : Variable temporalen ordencorrelativo te {1---n}:

Z, :Variablebinaria. Vale 1si el periodo es j y 0 de otro modo.
o : Componente de Nivel (intercepto con el eje de Demanda).
B :Componente de Tendencia.

Y; : Componente de Estacionalidad del periodo j.

g; :Error,desvio o perturbacion aleatoria.
ie{l,--,4}je{l,12}

La suposicion fundamental tras el método a aplicar es que la perturbacion aleatoria, €;
es independiente de las variables del modelo, y tiene una distribucién Normal de media
0y varianza ¢° (varianza residual) [Garcia, 2004].

El objetivo del método de minimos cuadrados es encontrar los pardmetros a, b, c...c1»
que minimizan la suma de los cuadrados de la diferencia entre el valor observado y el
valor estimado:

[

A

4 1
i=1

j
Donde el valor estimado es:
Y,=a+b-t,+c -Z ++c,-Z, (23)

Previo a la resolucién se debe hacer una aclaracién respecto a las variables de
estacionalidad Z;. Estas variables presentan entre si un fendmeno denominado
Multicolinealidad Perfecta. Este fendémeno se da cuando una variable, incluida como
independiente en el modelo, es una combinacion lineal de otras variables independientes
del modelo. Si esto sucede, se hace imposible el calculo de la solucién, dado que en el
mismo se debe invertir una matriz la cual, si una variable independiente es combinacion
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lineal de otras, es singular [Garcia, 2004]. Para resolver esto, se reemplaza la variable
Z1; en (2.3) por la siguiente expresion:

Z,=1-YZ. (2.4)

Esta expresion proviene del hecho de que si el periodo no es ninguno de los primeros 11

11
(ZZJ =0), entonces debe ser 12 (Z;> =1).
i=1
Con esta modificacion, la ecuacion (2.3) resulta:

Y, =a+b-t,+c,"Z ++c,,"Z,, (2.5)
donde:
a'=a+c,
, (2.6)
C,'=c;—Cy,

Se impone como condicion (a efectos de poder resolver el sistema de ecuaciones (2.6)
para a, b, c;...ci2) que el efecto acumulado debido a la estacionalidad sea nulo al
finalizar un afio, esto se establece a través de la siguiente identidad:

12
2.¢,=0 @7
j=1

Finalmente, empleando la herramienta de Anélisis de Datos — Regresion (del Excel), se
estiman los coeficientes a’, b, ¢i’...c;2’, y se resuelve el sistema de ecuaciones (2.6) —
(2.7). La solucién del mismo es:

c;=c;+c, (2.8)

A modo de obtener un estimador insesgado de la varianza residual o2, se utiliza la
siguiente expresion:

5o 94 2.9)

Donde el termino n-m-1 son los grados de libertad de los residuos, siendo n es la
cantidad de datos disponibles (inicialmente n=60); m son las variables independientes
del modelo (en este caso m=12).
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Sea entonces,

Variacion total (T) = Variacién residual (Q) + Variacién explicada

S, -1 = WY+ -1y (2.10)

El coeficiente de determinacion es la fraccion de la variacion total que es explicada por
el modelo:

Q

RP=1-—%
D, -Y)

@2.11)

2.3.6.4 Resultados
estacionalidad

del modelo de regresion lineal para series de tiempo con

Utilizando la herramienta de andlisis de datos de Microsoft Excel, y mediante el sistema
de ecuaciones planteado en (2.8) se obtienen los siguientes valores de los pardmetros de

la funcién predictora Yij (2.3):

GLP Redes GLP Fraccionadores

Parametro | Valor Parametro | Valor

a 4.431,30]|a 7115554
b 43 54]| b -32.40
ci -2.562 45 | ¢4 -13.221 .80
c: 3117 24 (. -14.156,23
c3 -1.785 58] | c2 -1.243 32
cs -1.046 57 | ca 22611
Cs 1.787 72] |es 11.907 &0
Cs 2.199.84]|cs 10.831 42
cr 2701171\ er 16.112 56
Cs 292293 e B8.957 36
Co 1.232 56] | cs 935,29
Cip -764 46 ¢ -5.654 44
Cit -1.607 96] | ¢ty -11.899,09
Ciz 2205 67| ¢z -11.619,35

Tabla 2.7. Parametros de las funciones predictoras.

Los indicadores de ajuste del modelo a los datos obtenidos fueron los siguientes:
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Fraccionadores

Suma Cuad. Resid. (Q) | 58.301.337] | Suma Cuad. Resid. (Q) | 937.326.745
Variacion Residual 1.240.454] | Variacion Residual 19.943.122
Variacidén Total (T) 370.195.943] |Variacidn Total (T) 7.364.238.009
R? 0,8425] | R? 0,8761

Tabla 2.8. Indicadores de ajuste del modelo a los datos.

Por lo tanto, se puede decir que el modelo ajusta bien a los datos y es un estimador
aceptable de los futuros consumos.

A continuacién se presentan las estadisticas de la regresion.

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion miltiple 0,9179
Coeficiente de determinacion R*2 0,8425
R*2 ajustado 0,8023
Error tipico 1113,7567
Observaciones 60

Analisis de Varianza
Grados de Promedio de los Valor critico de
libertad Suma de cuadrados cuadrados F F
Regresidn 12 311894606,5 25991217,21  20,95298802 6,5143E-15
Residuos 47 58301336,66 1240453972
Total 59 370195943,2

Tabla 2.9. Resultados del Andlisis de Regresion del mercado de GLP por Redes.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacidn miiltiple 0,9360

Coeficiente de determinacion RA2 0,8761

R*2 ajustado 0,8444

Error tipico 4465,7723

Observaciones 60
[ uilissdeVarinza

Grados de Promedio de Valor critico de
libertad UM de cuadrados o - irados F F

Regresidn 12 6626911264 552242605,3 27,69088004 2,80394E17
Residuos 47 937326745 19943122,23
Total 59 7564238009

Tabla 2.10. Resultados del Andlisis de Regresion del mercado de GLP a Fraccionadores.

Una vez obtenidos los pardmetros de la funcién predictora, se grafican los resultados de
la regresion y se contrastan con los datos reales (figuras 2.25 y 2.26).
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Venta de GLP a Redes: Datos Reales Vs Estimados
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Figura 2.25. Datos reales de venta a Redes vs. Estimados de la regresion.
Venta de GLP a Fraccionadores: Datos Reales Vs Estimados
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Figura 2.26. Datos reales de venta a Fraccionadores vs. Estimados de la regresion.

Los graficos anteriores demuestran el buen ajuste del modelo lineal de regresion
estacional a los datos reales. Se puede ver, como fue antes comentado, el aumento del

consumo en los meses de invierno (Junio a Agosto), y la baja considerable en los meses
de calor.

2.3.6.5 Test de estacionalidad

Se realiza adicionalmente el llamado test de estacionalidad para tener pruebas
estadisticas significativas de la presencia de estacionalidad en la serie temporal.

Bajo la hipétesis nula:

H()) Cl=Cr=.....=C2 = 0
El ensayo se realiza con el siguiente estadistico:
40
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p=@=0m=D 5
O/(mr—m-—1)

Donde Q es la suma de los cuadrados residuales del modelo, Q” es la suma de
cuadrados residuales del modelo reducido excluidas las variables cuyo aporte se desea

ensayar (Z,Z2,....,Z12), m es igual a 12 meses y r es igual a 5 afios.

Si el valor de F, o sea la probabilidad de superarlo es pequefia, se rechaza la hipdtesis de
ausencia de estacionalidad, concluyéndose que la hay.

Los valores obtenidos para Q, Q” y el estadistico F se presentan a continuacion:

i Fraccionadores

Q 326.622.266] (@ 7 539.757.364
Q 55301 557 [ 537 576.745
F (estadistico) 19679| |F (estadistico) 30,097
F (95%,11,47) 1 999] [F (95%,11,47) IEEE

Tabla 2.11. Resultados del Test de estacionalidad.

Observando los resultados se establece que el ensayo es fuertemente significativo, se
rechaza la hipdtesis nula y se asegura la presencia de una marcada estacionalidad.

2.3.6.6 Funcion predictora v error

A continuacion se presenta las ecuaciones predictoras con sus errores correspondientes.
Seguin la suposicion fundamental, la perturbacion aleatoria €; es independiente de las

variables del modelo y tiene una distribucién Normal de media 0 y varianza o’
(varianza residual). Para estimar los pardmetros de las distribuciones de los errores se
utiliz6 el Input Analizer del programa Arena de Simulacién. A continuacidén se
muestran los resultados obtenidos:

Parametros del error — GLP Redes

— R

Figura 2.27. Histograma de la perturbacién aleatoria de la regresiéon de GLP por Redes.
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Distribution Summary
Distribution: Normal
Expression: NORM(3.05e-013, 3.95e+003)
Square Error: 0.023025
Chi Square Test
Number of intervals 5
Degrees of freedom 2
Test Statistic =5.34
Corresponding p-value =0.0734
Kolmogorov-Smirnov Test
Test Statistic =0.105
Corresponding p-value >0.15
Data Summary
Number of Data Points 60
Min Data Value =-1.02e+004
Max Data Value =1.05e+004
Sample Mean = 3.05e-013
Sample Std Dev = 3.99e+003
Histogram Summary
Histogram Range =-1.02e+004 to 1.05e+004
Number of Intervals 7
Tabla 2.12. Resultados de la estimacion de los pardmetros del error para la regresién del GLP
por Redes.

Parametros del error — GLP Envasado

?‘7

Figura 2.28. Histograma de la perturbacién aleatoria de la regresion de GLP envasado.
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Distribution Summary

Distribution: Normal
Expression: NORM(-6.67e-006, 986)
Square Error: 0.014631
Chi Square Test
Number of intervals 5
Degrees of freedom 2
Test Statistic =3.82
Corresponding p-value =0.165
Kolmogorov-Smirnov Test
Test Statistic =0.125
Corresponding p-value >0.15
Data Summary
Number of Data Points 60
Min Data Value =-3.1e+003
Max Data Value = 1.69e+003
Sample Mean =-6.67e-006
Sample Std Dev 994

Histogram Summary

Histogram Range =-3.1e+003 to 1.69e+003
Number of Intervals 7
Tabla 2.13. Resultados de la estimacion de los pardmetros del error para la regresion del GLP
Envasado.

Finalmente se presentan las funciones predictoras:
Funcidén Predictora del Consumo de las Redes de Distribucion:

Y, =4.431,30+43,54-1, ~2.562,45-Z, -3.117,94-Z, —1785,58- Z, —1.046,37- Z, +1.787,72- Z; +2.199,84- Z , +
+2.741,71- Z, +2.922,93- Z, +1.232,56- Z, — 764,46 Z,, —1.607,96- Z,, —=2.205,67-Z,, + £,
donde
&, = N(0:986)
(2.13)

Funcién Predictora de las Ventas de GLP envasado:

Y, =71.155,54-32,40-1, -13.221,90- Z, -14.156,23- Z, -1.243,32- Z, +2.261,11- Z, +11.907,80- Z; +10.831,42- Z, +
+16.112,56-Z, +8.997,38- Z, -935,29- Z, -8.654,44- Z,, -11.899,09- Z,, -11.519,35-Z,, +¢,
donde
€, = N(0:3.986)
(2.14)
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2.3.6.7 Resultados de las proyecciones

Finalmente se presenta las proyecciones realizadas con la funcién predictora
desarrollada previamente.

Proyeccion de la demanda de GLP para Redes
20.000
& 15.000 N—n—"7
s
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Figura 2.29. Proyeccién de la demanda de GLP por parte de los distribuidores por Redes.
Fuente: elaboracién propia.

Proyeccion de la demanda de GLP para Fraccionadores
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Figura 2.30. Proyeccién de la demanda de GLP por parte de los Fraccionadores.
Fuente: elaboracién propia.

2.3.6.8 Proyeccion del consumo de GLP por redes de las localidades dentro del
area de concesion de Camuzzi

Resulta de interés realizar las proyecciones del consumo exclusivamente de las
localidades que se encuentran dentro del drea de distribucion de Camuzzi Gas del Sur y
Camuzzi Gas Pampeana.

Para realizar las proyecciones se obtuvieron los siguientes datos histéricos de la
empresa. Dichos valores (excluyen las localidades convertidas posteriormente a gas
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natural) corresponden al total consumido por las siguientes localidades: Gob. Gregores,
Perito Moreno, Rospentek y Camarones (Camuzzi Gas del Sur), y Ameghino, Villegas
y Daireaux (Camuzzi Gas Pampeana).

Consumo Historico CGS + CGP

Mes y Afio Toneladas Mes y Aiio Toneladas

ene02 396 jul-04 1.832
feb 02 354 ago04 1.622
mar-02 835 sep04 1.360
abr02 932 oct04 995
may-02 1.484 nov04 734
jun02 1.690 dic04 545
jul02 1.699 eneld 497
ago02 1.598 feb 03 351
sep0? 1.264 mar05 749
oct02 1.030 abr03 933
nov?2 763 ] may05 1.655
dic02 477 jund3 2.006
ene03 485 jul-05 2.066
feb 03 521 ago03 2.003
mar03 631 sep03 1.476
abr03 997 oct05 1.145
may03 1.372 nov03 g7
jun03 1.694 dic05 648
jul03 1.670 enel6 463
ago03 1.600 febh 06 447
sep03 1.280 mar06 (a[aie,
oct03 1.081 abr06 1.151
nov3 775 ] may06 1.767
dic03 718 jun06 2127
ene04 406 jul-06 2.219
feb 04 325 ago06 2327
mar04 589 sep06 1.715
abr04 995 oct06 1.232
may04 1.462 nov06 962
jun04 1.500 dic06 778

Tabla 2.14. Datos histéricos del consumo de GLP de las localidades de Camuzzi, excluyendo
las luego convertidas a gas natural.
Fuente: Camuzzi Gas.
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Consumo de GLP - Localidades CGS + CGP
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Figura 2.31. Serie temporal del consumo de GLP de las localidades de Camuzzi.
Fuente: Camuzzi Gas.

Usando el mismo método de las anteriores proyecciones se obtienen los siguientes
resultados:

Redes Camuzzi

Suma Cuad. Resid. {Q) 795.772
Variacion Residual 16.931
Variacidon Total (T) 17.936.144
R® 0,9556

Tabla 2.15. Indicadores de ajuste del modelo a los datos.

Tal como se observa en la tabla 2.15, el R? de la regresion es de 0,95; con lo cual se

puede establecer un buen ajuste a los datos histdricos. Esto también se puede observar
en el siguiente gréfico:
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Consumo de GLP - Localidades CGS + CGP:
Datos Reales Vs Estimados
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Figura 2.32. Consumo de las localidades de Camuzzi: Datos reales del vs. estimados de la
regresion.

A su vez, también se calcularon los pardmetros del error mediante el software Input
Analyzer:

?4 -
Figura 2.33. Histograma de la perturbacion aleatoria de la regresion de las localidades de
Camuzzi.
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Distribution Summary

Distribution: Normal
Expression: NORM(3.33e-006, 115)
Square Error: 0.011118
Chi Square Test
Number of intervals 4
Degrees of freedom 1
Test Statistic =2.74

Corresponding p-value = 0.0984

Kolmogorov-Smirnov Test
Test Statistic = 0.0965
Corresponding p-value > 0.15

Data Summary

Number of Data Points 60

Min Data Value -303

Max Data Value 353
Sample Mean = 3.33e-006
Sample Std Dev 116

Histogram Summary

Histogram Range = -304 to 354

Number of Intervals 7

Tabla 2.16. Resultados de la estimacién de los pardmetros del error para la regresion del
consumo de GLP por redes de las localidades de Camuzzi.

A continuacién se presenta la funcidn predictora y el grafico de las proyecciones de
consumo:

Y, =1.001,83+6,00-1, —702,59-Z, ~758,39-Z, —424,68-Z, —~168.48- Z, +372,31- Z, +621,51- Z, +
+709,53-Z, +635,92- Z, +22034- Z, 109,01 Z,, —396,46 - Z,, —584,42-Z,, +¢,
donde
e, = N(0;115)
(2.15)
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Proyeccion de Consumo de GLP
Localidades CGS + CGP
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Figura 2.34. Proyeccién del consumo de GLP por redes de las localidades de Camuzzi.
Fuente: elaboracion propia.

Los valores de esta proyeccion pueden consultarse en el Anexo 1.

2.4 ANALISIS DEL MERCADO COMPETIDOR

2.4.1 Fuentes de GLP en Argentina

En Argentina son diecinueve las empresas productoras de GLP. Entre las mads
importantes en cuanto a volumen de produccion se destacan Mega, YPF, Refinor y
TGS. El GLP se produce en plantas separadoras del gas natural y en refinerias. El
siguiente grafico data del afio 2005, pero sirve como referencia para obtener un

panorama de las fuentes de GLP en Argentina y las ubicaciones geogrificas de las
distintas areas de produccion.
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Figura 2.35. Fuentes de GLP en Argentina.
Fuente: CEGLA.

En el mapa anterior se puede observar lo siguiente:

El GLP producido por separacion del gas natural es un 68% de la produccidn total. Las
principales dreas de produccién de GLP por método de separacidn del gas natural se
encuentran en Neuquén, Salta, Bahifa Blanca, Tierra del Fuego y sur de Santa Cruz.
Légicamente estas zonas son donde se encuentran las cuencas de gas natural, salvo en
Bahia Blanca, que es donde se encuentra la planta Gral Cerri de TGS donde se produce
aproximadamente un cuarto del total del GLP producido por separacién del gas natural.

Las édreas donde se encuentran las refinerias productoras de GLP son La Plata, Dock
Sud, Campana, Bahia Blanca, Lujan de Cuyo y San Lorenzo.
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2.4.2 Productores v plantas de GLP en Argentina

A continuacion se enumeran a los productores de GLP y a sus respectivas plantas.

)

Apache Lama Megra Meuguén 40,473
San Sebastian Tierra del Fuego 2B8.716

Est. Fernandez QOro Rio Megrao 1.243

Lago Fuego Tierra del Fuego 1.607

Camuzzi Gas del Sur Cafiaddn Seco Santa Cruz 6.231
Capex Agua Del Cajdn Meuguén 56.307
Compafiia Mega MWEGA Meuguén B55.486
Esso Campana Buenos Aires 158.700
hledanito hedanito Rio MNegro 19.484
Pan American Gral. Cerri. Bahia Blanca Buenos Aires 67,501
San Sebastian Tierra del Fuego 17461

Cafiaddn Alfa Tierra del Fuego 65.556

Petroleos Sudamericanos SA Mecon SA UTE |Caimancito Jujuy 434
Petrolera Entre Lomas Entre Lomas Meuguén 33.790
Fluspetral Gral. Cerri. Bahia Blanca Buenos Aires 15212
Centenario Meuguén 34 682

Refineria del Morte 5A Carmpo Duran Salta 363624
Rio Cullen Las “ioletas Y Otros, UTE Planta San Luis, yac. Rio Cullen Tierra del Fuego 5.803
Shell Dock Sud Buenos Aires 154.911
TGS Gral. Cerri. Bahia Blanca Buenos Aires 351.799
Total Austral Cafiaddn Alfa Tierra del Fuego 92 500
Gral. Cerri. Bahia Blanca Buenos Aires 80.572

YWintershall Energia Cafiadan Alfa Tierra del Fuego 91.952
YPF Gral. Cerri. Bahia Blanca Buenos Aires 33.016
Lujan de Cuyo hendoza 84.640

San Sebastian Tierra del Fuego 16.703

Refineria La Plata Buenos Aires 235151

Filo Morado Meuguén 2633

TurboExpander Loma La Lata Meuguén 3.624

El Portdn Meuguén 125,553

Petroguimica La Plata Buenos Aires 234.050

YPFIATE UTE (FILO MORADD) Filo Maorado Meuguen 17.026
PEBFolisur FEE POLISUR Buenos Aires 27 B4
Petrobras Planta Candor Santa Cruz 33.735
Fuerto Gral San Martin Santa Fe BE.718

Fefineria Bahia Blanca Buenog Aires 539.565

Total general 3.285.960

Tabla 2.17. Plantas de GLP en Argentina.
Fuente: Secretaria de Energia

Se realizan las siguientes aclaraciones:

v" La planta General Cerri de TGS ubicada en Bahia Blanca produce GLP de dicha
empresa y también de Pan American, de Total, de Pluspetrol y de YPF.
v" La planta Cafiad6n Alfa (Tierra del Fuego) forma parte de un consorcio de tres

empresas: Total, Wintershall y Pan American.

v La planta San Sebastidn (Tierra del Fuego) procesa liquidos de Apache y Pan

American.

v' Petrolera Entre Lomas forma parte del grupo Petrobras Energia.

Estudio de Mercado Guido Descalzi

51




Planta GLP — Camuzzi Gas.

v' En el caso de la Compaiiia Mega, la planta se encuentra en Loma La Lata
(Neuquén), pero los liquidos son transportados por ductos hasta su planta de
Bahia Blanca donde se fraccionan en los distintos componentes y se almacenan.

2.4.3 Produccion de GLP por productor

En el 2006 se produjeron 3.286.000 toneladas de GLP, en el siguiente grafico se
muestran los productores de mayor produccion.

Produccion GLP 2006
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Figura 2.36. Produccién de GLP por productor.
Fuente: elaboracion propia en base a datos obtenidos de la Secretaria de Energia.

En la figura anterior se puede observar que YPF es la compaiiia que mds GLP produce,

seguida muy de cerca por Mega. A continuacién se presenta el grafico de torta con los
porcentajes de participacion en la produccién de GLP de los principales productores.

Produccion GLP - 2006

Otros
Pan American 12% YPF

11%

Figura 2.37. Participacion en la produccién de GLP.
Fuente: elaboracién propia en base a datos obtenidos de la Secretaria de Energia.
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2.4.4 Ventas de GLP al mercado interno por productor

No todos los productores abastecen a cada mercado por igual. A continuacién se
presenta en un cuadro el resumen de las ventas del 2006 de cada productor al mercado

local.
Aero- Consumidor Comerciali- Distribuidor Fracciona- Petro- Total Market
Vendedor . - .. Productor
solera  indep'te zador por Redes dor quimica general Share
YPF 13.315 5.645 132 24.334 344214 214.873 34.535 637.047 35,28%
Refinor 89263 83502 181.681 354.447 19,63%
Esso 10.797 1.100 195 G3.913 58.234 16.295 155.534 8,61%
Shell 40552 40.701 58.608 139.860 7,75%
Petrobras 11.463 13.409 78316 28247 3.549 131.984 7,31%
TGS 23.411 80.966 5.945 5.754 117.077 6,48%
Pluspetrol 434 21 43 1.991 50.914 1.005 54.407 3,01%
Tatal Austral 581 27557 18.371 51.739 2,87%
Mega 26.392 23652 50.044 2,77%
Capex 1.218 1652700 20.193 28 36.709 2,03%
Y¥PF IATE UTE (Filo Marado) 891 17.481 18.372 1,02%
Medanito 10,728 1.916 12.644 0,70%
Petrolera Entre Lomas 931 1.698 11.009 0,61%
Apache 1.811 2371 5.352 2 9.536 0,53%
PEBEFolisur 428 5.337 6.765 0,37%
Pan Ametican Energy 243 2.206 3.935 6.389 0,35%
Camuzzi Gas del Sur 3316 249 2720 6.286 0,35%
FPan Ametican Fueguina 2863 2.863 0,16%
Rio Cullen Las Yinletas-LUTE 1.347 1.347 0,07%
Apache (TOF) 1.061 1.061 0,06%
Petrol. Sudam. Necon- UTE 443 443 0,02%

Total general 38.068 6.766 11.527 105.350 843.094 460.730 340.029 1.805.563

Tabla 2.18. Ventas de GLP de los productores a cada mercado.
Fuente: Secretaria de Energia

Con estos datos de venta se realizan los siguientes graficos de torta:

Ventas GLP a Fraccionadores - 2006

Mega

Total 356 Otros

Refinor
10% 10%

Figura 2.38. Participacion en las ventas de GLP al mercado de fraccionadores.
Fuente: elaboracion propia en base a datos obtenidos de la Secretaria de Energia.
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Ventas GLP a Petroquimica - 2006

Refinor
18%

Figura 2.39. Participacion en las ventas de GLP a la industria petroquimica.
Fuente: elaboracién propia en base a datos obtenidos de la Secretaria de Energia.

Ventas GLP a Distribuidores por Redes - 2006

Otros
Camuzzi
TGS
22

Figura 2.40. Participacion en las ventas de GLP a distribuidores por redes.
Fuente: elaboracién propia en base a datos obtenidos de la Secretaria de Energia.

Ventas GLP a Aerosoleras - 2006

Petrobras
30%

Figura 2.41. Participacion en las ventas de GLP a aerosoleras.
Fuente: elaboracién propia en base a datos obtenidos de la Secretaria de Energia.
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Ventas GLP a consumidores independientes - 2006

Pluspetrol
0.3%

Esso
16.3%

YPF
83.4%

Figura 2.42. Participacién en las ventas de GLP a consumidores independientes.
Fuente: elaboracién propia en base a datos obtenidos de la Secretaria de Energia.

2.4.5 Exportaciones de GLP

Algunas empresas son netamente exportadoras, en la siguiente tabla se muestran las
exportaciones de cada productor y el porcentaje que representa en el total de sus
respectivas ventas.

Exportacio Porcentaje

Vendedor nes 2006 de sus
(tons.) ventas
Apache 54 640 83 8%
Carmuzzi Gas del Sur 00%
Capex 19.995 I 3%
Esso 4 763 3.0%
Medanito 16.502 56,7 %
IELE B16.142 92 5%
Pan American 106.295 o2 0%
PEE Falisur 00%
Petrobras 27245 17 1%
Petral. Sudam. Mecon - UTE 00%
Petrolera Entre Lomas 22946 B B%
Fluzpetral 55.251 50 4%
Refinor 00%
Rio Cullen Las “ioletas UTE 4. 986 8.7 %
Shell 16.639 10 6%
TGS 260,232 B8 ,1%
Total Austral 96.537 B5,1%
Wintershall 91.931 100,0%
YPF 347 730 35 3%
YPF IATE UTE (Filo Morado 0,0%
Total general 1.731.922
Tabla 2.19. Exportaciones de GLP por productor, con el porcentaje respecto el total de las
ventas.

Fuente: Secretaria de Energia

Estudio de Mercado Guido Descalzi 55



Planta GLP — Camuzzi Gas.

Se puede observar que en total, en el afio 2006 se exportaron 1.731.922 toneladas de
GLP. A continuacién se representa la participacion de los productores mas importantes
en el total de la exportacién del GLP realizada en el 2006.

Exportaciones de GLP - 2006

YPF
20%

Figura 2.43. Participacién en las ventas de GLP al exterior.
Fuente: Secretaria de Energia

2.4.6 Descripcion de los productores

El mix de venta varia mucho entre cada empresa: algunas como Mega venden la mayor
parte de su produccion al exterior, otras como Esso venden el 98% de su produccién al
mercado interno, especialmente a fraccionadores y al polo petroquimico.

A continuacion se detalla los casos de los productores mas importantes.

Mega

La compaiiia Mega tiene su planta de produccién en Loma La Lata, Neuquén. Alli
separa los liquidos de la cuenca neuquina y los transporta a través de un poliducto de
600km hasta Bahia Blanca, donde posee una planta fraccionadora y almacenadora
(figura 2.44). En dicha planta hay un puerto de donde salen barcos que exportan el GLP.
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Figura 2.44. Plantas y Poliducto de la Compafiia Mega.
Fuente: Compafifa Mega.

La gran parte de las ventas de Mega son exportaciones a diversos paises tales como
Brasil, Chile, Estados Unidos, Japén y Uruguay. En el 2006 Mega vendi6 en el mercado
interno 50.000 toneladas, lo que equivale al 7% de sus ventas totales. De dichas
toneladas 26.000 fueron destinadas a las redes de propano, siendo uno de los principales
abastecedores de dicho mercado, y 24.000 fueron ventas a fraccionadores (17.000 de
butano y 7.000 de propano).

Esta empresa es sin duda de caricter netamente exportador, la misma produce el 20%
del GLP del pais pero su participaciéon de mercado local entre todos los productores es
del 2,7%. A pesar de que destina al mercado interno un porcentaje bajo de su
produccion, Mega es unos de los productores mas importantes para las redes de GLP, ya
que aporta casi un 25% del consumo total de las mismas.

TGS

TGS cuenta con una planta de procesamiento de liquidos en General Cerri, a 10km
Bahia Blanca, donde procesa gases que llegan por los gasoductos Neuba I, Neuba II y
San Martin (figura 2.45). Ademds, posee en Puerto Galvdn, a 15km de la planta de
procesamiento, una planta de almacenamiento y despacho a camiones y barcos. En GLP
tienen una capacidad de almacenaje de 75.000 m3, de los cuales 30.000 m3 son a
presion, y 45.000 m3 refrigerado.

La planta tiene una capacidad de procesamiento de 44 MM m3 diarios divididos en tres
trenes criogénicos y dos trenes de absorcion.
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GBA

Figura 2.45. Ubicacién del complejo Cerri de TGS.
Fuente: TGS.

En el 2006 TGS exporté 251.000 toneladas, de las cuales mas de la mitad fueron a
Brasil y el resto a paises varios tales como Uruguay, Ecuador, Estados Unidos y Jap6n.
En el mercado interno vendié 117.000 toneladas, de las cuales 42.000 fueron toneladas
de butano vendidas a fraccionadores, lo que significa que tuvo una participacion del 8%
de las ventas de butano totales a fraccionadores. Ademas, vendié unas 24.000 toneladas
de propano a redes, y unas 41.000 a fraccionadores, teniendo una participacién de
mercado del 22% y del 11% respectivamente, en dichos mercados.

Como conclusidn se tiene que TGS si bien exporta mds del doble de lo que vende en el
mercado interno, tiene una participacién importante en las ventas de GLP a
fraccionadores y a las redes de propano.

Refinor

La empresa posee su planta en Campo Durdn, provincia de Salta, donde procesa gas de
la cuenca noroeste. Refinor vende en el mercado interno el 100% de su produccién de
GLP. En el 2006 Refinor vendié 89.000 toneladas de GLP (61.000 de butano y 28.000
de propano) a fraccionadores, y el resto de su produccién la vendié al polo petroquimico
de San Lorenzo (Petrobras), donde abastece del producto a través de poliducto, y a
otros productores tales como YPF y Pluspetrol.

En total, vendid en el mercado local 355.000 toneladas, que equivale a casi un 19% de
las ventas totales de GLP que hubo en el mercado interno. De esta manera, Refinor se
coloca en el segundo lugar de los productores con mas ventas de GLP en el mercado
argentino, detrds de YPF.

Repsol YPF
YPF es sin duda el actor mds influyente del mercado local. Esta empresa cuenta con

diversas plantas, que le permiten producir GLP en Neuquén, Mendoza, Bahia Blanca
(planta de TGS), La Plata y Tierra del Fuego (UTE).
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En el 2006 vendi6 la importante suma de 344.000 toneladas de GLP a los
fraccionadores, siendo el principal abastecedor de dicho mercado con mas de un 40% de
participaciéon. También aporté 25.000 toneladas a las redes de propano, siendo uno de
los principales contribuidores de las mismas con un 25% de participacion.

Ademads, YPF vendi6 215.00 toneladas al polo petroquimico, 15.000 toneladas al
mercado de propelentes (aerosoleras), y otras 38.000 a otros productores y
consumidores independientes. De esta manera, las ventas de YPF en el mercado
argentino fueron de 637.000 toneladas en el 2006, lo que corresponde a un 34% de
participacion de mercado.

Las toneladas vendidas al polo petroquimico fueron todas producidas por su planta
Petroquimica La Plata, y sus tres clientes en este rubro son: Petroken, Petroquimica
Cuyo, y Esso Petrolera Argentina SRL. En cambio para las ventas a los fraccionadores
utiliz6 como puntos de venta a las diversas plantas que posee en el pais.

Esso

Esso cuenta con una refinerfa en Campana, que en el 2006 alcanzé una produccién de
158.700 toneladas. Del total de sus ventas, exportd tan sélo el 3%, y vendid en el
mercado local 69.000 toneladas a fraccionadores, 58.000 al polo petroquimico (a
Carboclor y Petroken), 16.000 a otros productores, y 10.000 al mercado de propelentes.
De esta manera Esso es el tercer proveedor de GLP al mercado local, con un 8% de
participacion de mercado.

Shell

Esta empresa posee una refineria en Dock Sud. En el 2006 sus ventas en el mercado
interno alcanzaron las 148.000 toneladas, logrando un 7,7% de participaciéon de
mercado. De sus ventas, 40.000 toneladas fueron al mercado de fraccionadores, con la
particularidad que fueron a un unico cliente que es Shell Gas, empresa fraccionadora a
la que controla. Ademads vendié 58.000 toneladas de GLP a otro productor (YPF), y més
de 40.000 toneladas al polo petroquimico (Petroken).

Petrobras

Petrobras fue el quinto productor que aportd mas GLP al mercado interno en el 2006,
con 132.000 toneladas (el 7,31%). Esta empresa posee una planta de separacion de
liquidos en Céndor (al sur de la provincia de Santa Cruz), una refineria en Bahia Blanca
y otra en Puerto San Martin (Provincia de Santa Fe). La firma vendié 75.000 toneladas a
los fraccionadores, 28.000 a la industria petroquimica, 13.000 a las distribuidoras por
redes, 12.000 las aerosoleras y 3.500 a otros productores.

Pluspetrol

Esta empresa tiene una planta propia de separacion de liquidos en Centenario
(Neuquén), donde produce aproximadamente 35.000 toneladas al afio. Ademads, cuenta
con produccion propia en la planta de procesamiento de TGS. Los principales clientes
de esta empresa son los fraccionadores, a quien vendié aproximadamente 51.000
toneladas a lo largo del 2006. Ademads, aporté a las redes de propano unas 2.000
toneladas.
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2.4.7 Impacto del proyecto en la competencia

Camuzzi tiene el compromiso de destinar su produccién a las redes de distribucion. Por
lo tanto, el aumento de la produccidén que traeria la implementacién del proyecto
generaria que otros productores necesiten aportar una menor cantidad de toneladas de
propano a las redes de distribucién de propano, con lo cual tendrian un saldo mayor para
vender a fraccionadores o exportar. De todos modos la magnitud de la cantidad a
producir del proyecto es muy pequefia en comparacién a los demds productores, por lo
que el impacto serd leve.

2.4.8 Impacto de potenciales nuevos competidores

La potencial entrada de nuevos competidores no es un inconveniente para Camuzzi, ya
que la empresa no compite con el resto sino que vende casi la totalidad de su produccién
a las Redes de GLP que abastece bajo licencia exclusiva de distribucion.

Por el contrario, si seria una verdadera amenaza que uno de los productores que proveen
el gas sin tratar a Camuzzi intentara poner su propia planta de tratamiento y
recuperacion de liquidos. Si bien Camuzzi tiene contratos a largo plazo con el derecho a
liquidos, no hay que descartar la posibilidad de que la otra parte intentara rescindir los
mismos para instalar una planta propia.

2.5 ANALISIS DEL MERCADO PROVEEDOR

2.5.1 Disponibilidad de recursos

Dado que la empresa posee una planta que se encuentra desde hace muchos afios en la
region, se tiene la certeza de la disponibilidad de recursos. Ademds, la localidad
Cafiadén Seco si bien es muy pequefia, se encuentra a 17 km de Caleta Olivia y 83 km
de Comodoro Rivadavia, que son ciudades mds importantes a las cuales se puede
comprar aquellos insumos que no estén disponibles en Cafiadon.

El tamafio del proyecto a instalar y su impacto en el equilibrio del mercado proveedor
estan intimamente relacionados. No se comportara de igual manera un mercado en el
cual aumente la demanda de insumos en un 1% que aquel en la que aumente un 30%.

En este caso, que se trata de un proyecto marginal, el tamafio del mismo no es lo
suficientemente grande como para generar un aumento considerable de materia prima
que genere un aumento de precio.

2.5.2 Contratos de compra de gas natural

La empresa posee contratos de compra de gas con derecho de los liquidos con 2
empresas productoras de la regiéon. Los yacimientos de la zona mds importantes son
Meseta Espinosa, Cafiadén Seco y El Huemul. Estos yacimientos tienen reservas
suficientes para alimentar a la planta. Sin embargo, el caudal de gas natural que se
procesa esta limitado por la capacidad instalada en la planta, que fue disefiada para un
caudal de 600.000 Sm3 diarios, pero en las condiciones que se encuentra solamente se
podian procesar aproximadamente 450.000 Sm3.
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Dado que uno de los productores cuenta con una buena cantidad de reservas y ha
manifestado interés en vender una mayor cantidad de gas, en el caso que se hiciera una
planta nueva o que se realizara un revamping de la planta actual, se podria disefiar para
un mayor caudal de procesamiento del que se puede aprovechar en la actualidad.

Es importante destacar la importancia de los contratos en este proyecto. Para asegurarse
el suministro de gas natural es necesario poseer contratos a largo plazo. Sin embargo,
los yacimientos Meseta Espinosa y Cafiadon Seco son cautivos ya que la dnica forma de
vender el gas es tratindolo previamente en la planta de Camuzzi (el tnico punto de
entrega de dichos yacimientos). El yacimiento El Huemul también se encuentra cercano
a la planta pero no es del todo cautivo de la planta de Camuzzi ya que tiene acceso al
gasoducto San Martin de TGS y por su composicion podria inyectarse directamente una
cantidad limitada sin tratar (con un permiso del ENARGAS) al gasoducto y ser
procesado luego en Cerri.

2.5.3 Poder de negociacion con los proveedores

El yacimiento Meseta Espinosa, como se menciond antes, es al momento cautivo de las
instalaciones de Camuzzi, ya que no tiene otra opcién para acondicionar el gas y
cumplir con las especificaciones para su venta. La alternativa natural seria que el
productor construya su propia planta, pero su yacimiento se encuentra en declinacién
con lo cual no les resultaria viable.

En cuanto al operador de los yacimientos Cafladén Seco y El Huemul, existen muchos
factores que inducen a pensar que no instalarian una planta propia, entre ellos, deberian
esperar a que finalice el contrato firmado con Camuzzi, o pagar la rescisién del mismo.
Ademads, deberian hacer inversiones adicionales en cosas tales como la estructura para
la comercializacién de los liquidos, el tendido de cafios para llevar su gas tratado al
sistema troncal de TGS (suponiendo una ruptura comercial con Camuzzi), la
adquisicion de un predio para la planta, etc.

Por otro lado, segin reuniones de la gerencia comercial de Camuzzi con los
productores, se tiene la seguridad que ambos productores poseen interés en seguir
vendiendo el gas a Camuzzi, y verian con buenos 0jos que ésta invirtiera en mejorar o re
reemplazar la planta actual.

Segin lo expuesto, se concluye que si bien los proveedores poseen un gran poder de
negociacion, las condiciones dadas y la relaciéon comercial con ambos es muy fluida y
existe predisposicién y hasta cierto grado de compromiso para en un futuro seguir
vendiendo el gas natural a la planta de Camuzzi.

2.6 ANALISIS DEL MERCADO DISTRIBUIDOR

2.6.1 Distribucion del producto

Los fraccionadores y los distribuidores por redes, que compran el GLP a los productores
son los que se encargan de retirar el producto. Muchas de las empresas fraccionadores
tienen su propia flota de camiones para retirar el producto granel y llevarlo a la planta
de fraccionamiento, y su propia flota de camiones que distribuyen el producto envasado.
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Los distribuidores por redes en general contratan a empresas transportistas, que brindan
el servicio de llevar el producto desde la planta del productor hasta las localidades
donde se encuentran las redes de GLP.

En el caso de Camuzzi Gas del Sur, la misma empresa es productora y distribuidora por
redes. Con la implementacién del proyecto se aumentaria la produccién, sin embargo la
cantidad de GLP a comprar por parte de la empresa en su rol de distribuidora es
independiente de la implementacion del mismo. Por lo tanto el efecto total como
distribuidora por redes seria la diferencia de costo de transporte del incremento de
produccion del proyecto desde la planta propia versus el costo de transporte desde la
planta de otros productores.

2.6.2 Empresas de Transporte

En cuanto a las empresas de transporte que contrata Camuzzi, el tnico efecto del
proyecto seria el hecho que tendrian que retirar més producto en la planta de Camuzzi y
menos en otra boca de carga, lo cual genera un impacto despreciable en los mismos.

Las principales empresas transportistas autorizadas del sector son las siguientes:

Liquigas SA

Movigas SRL

P.Tortoriello y Cia SRL
Roligas SA

Transporte Adamo SA
Transporte MYF Tortoriello SC

AN NI N NN

Dado que el costo del transporte es una variable que puede llegar a influir en el
proyecto, se realiza un relevamiento de las tarifas de los diferentes transportistas. En el
siguiente cuadro se presentan las empresas mds importantes, y las correspondientes
tarifas del servicio.

Empresa  $/Km. Ripio $/Km. Asfalto

F.M Transp. 2.05 1.62
Roligas 2.24 1.99
Liguigas 235 1.99
Petropat 205 205
F.Tartariello 2.83 246

Tabla 2.20. Costos de transporte de GLP a granel por empresa.
Fuente: Camuzzi Gas

2.7 SUSTITUTOS

En el caso del GLP, hay un producto que es el sustituto perfecto: el gas natural. E1 GLP
es el combustible mas utilizado en aquellas zonas donde no llega ningin gasoducto y en
las localidades donde tal vez hay algin gasoducto cercano pero no hay tendida una red
de distribucién que alcance a todos los residentes. Generalmente son zonas de pocos
recursos, por lo que se da la paradoja que aquellos que tienen menos recursos son
cautivos de un producto mas caro que el gas natural utilizado por la mayoria del pafs.

62 Guido Descalzi Estudio de Mercado



Planta GLP — Camuzzi Gas

Eventualmente surgen proyectos para construir un gasoducto que lleve el gas natural a
localidades que consumen GLP envasado y/o distribuido por redes. Por ejemplo, a
mediados del 2007 se inaugurd el gasoducto Patagénico llevando el gas natural a las
siguientes localidades que eran abastecidas de GLP por redes: Tecka, Gob.Costa, J. De
San Martin, Rio Mayo y Alto Rio Senguer. Por el otro lado, actualmente se estan
desarrollando proyectos para llevar el GLP por redes a nuevas areas que actualmente
solamente son abastecidas por GLP envasado y/o a granel.

De todas formas, si la capacidad de producciéon de GLP instalada con la implementacion
del proyecto superara al consumo de las redes cuya licencia de distribucion la tiene
Camuzzi, se suministraria el producto a otras localidades que también consumen GLP
por redes (por ejemplo Los Antiguos, Lago Posadas, El Chaltén y Tres Lagos), ya que la
empresa tiene el compromiso de destinar su produccion a las redes.

El mercado de GLP por redes y el de gas natural tiene la caracteristica que las

distribuidoras poseen licencias de exclusividad por zonas. Por lo tanto, en este caso el
competidor sustituto es la misma empresa.

2.8 ESQUEMA DE PORTER

A través del esquema de las 5 fuerzas de Porter, se analizan los distintos
mercados tenidos en cuenta en el estudio de mercado.
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A
Poder de Proveedores

(Productores o comercializadores de insumos y servicios)
- Bajo poder de negociacion: proveedores de insumos comunes.

- Alto poder de negociacion: proveedores del gas sin tratar.

Rivalidad entre competidores

Amenaza de

Nuevos

competidores (Empresas que compiten en el mismo sustituto
. mercado)
potenciales
P - et (Productos que
Se encontrarin - Poca competencia entre productores a i e
con: _> nivel local. . 4_ misma necesidad)
- No compiten en precio.
yltasiBaneraside - No hay diferenciacién de producto. Alto poder:
I - Sus mayores ingresos estdn en la
ngreso Gas Natural

exportacion del producto.

Poder de Compradores

(Distribuidores por Redes y Fraccionadores)
- Alto poder de negociacion, tienen el respaldo de la Secretaria de Energia que
obliga a los productores a suministrar el GLP para el abastecimiento interno, e
interviene en los precios.

- En el caso de Camuzzi como productor, tiene como cliente a Camuzzi Gas
del Sur y Camuzzi Gas Pampeana.

Figura 2.46. Esquema de Porter de las 5 fuerzas.
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2.9 SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA

2.9.1 El Negocio

La actividad principal de Camuzzi Gas del Sur es la distribuciéon de gas natural, y
ademds abastece a otras localidades que poseen redes de distribuciéon de GLP. La
produccion de GLP no es el core-business de la compaiifa, sin embargo, cuenta con una
planta de recuperacion de hidrocarburos licuables (situada en Cafiadén Seco, Santa
Cruz), que fue heredada de Gas Del Estado al momento de la privatizacion.

Camuzzi Gas del Sur vende el 100% del GLP que produce al mercado interno. Casi la
totalidad de su produccion se destina a las localidades que consumen GLP por redes. La
pequeiia cantidad restante es propano que se fracciona en cilindros que luego los vende
en algunas localidades pequefias de la provincia de Santa Cruz. El esquema de ventas de
GLP de Camuzzi fue observarse en la figura 2.47

2.9.2 Distribucion de GLP por Redes

Tal como se mencionara anteriormente, existen localidades que consumen propano a
través de redes de distribucidn, las cuales son abastecidas por distribuidoras y
subdistribuidoras que tienen la licencia exclusiva. El GLP para Redes se encuentra
subsidiado; existe un acuerdo entre los productores y la Secretaria de Energia de la
Nacion, mediante el cual los productores se comprometen a vender el propano a las
distribuidoras y subdistribuidoras que abastecen a las localidades. Dicho Acuerdo se
renueva afio tras afio, aunque recientemente se renovo hasta el afio 2011.

Del Acuerdo de GLP por redes se desprende:

v Productores se comprometen a suministrar (hasta una cantidad méxima
establecida) el propano a las distribuidoras/subdistribuidoras a un precio
subsidiado, inicialmente establecido en $300 por tonelada.

v" El gas licuado excedente a dichas cantidades médximas se encuentra por fuera del
Acuerdo y se comercializa sujeto a las condiciones del mercado (generalmente a
precio igual a la paridad de exportacion de referencia publicado por la SE).

v El cumplimiento de los limites maximos que pueden exigir las distribuidoras es
de cardcter trimestral, es decir dentro de un trimestre se puede adelantar/atrasar
producto de un mes a otro.

v Camuzzi le entrega a TGS el 100% del butano de su produccién, y a cambio esta
dltima le entrega la misma cantidad de toneladas en propano.

v' Las empresas productoras reciben una compensacién econémica por los
menores ingresos por vender a un precio inferior al del mercado. Dicha
compensacion es en dolares, y le retribuye a los productores la diferencia que
hubieran ganado exportando el producto.
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El monto a percibir de la compensacién econdmica surge de la siguiente férmula:
C = (PC - PA) x Cantidad de Propano en Toneladas Métricas / TC (2.16)

Donde:

C = Monto de la compensaciéon econémica en ddlares estadounidenses (U$S) que le
corresponde recibir a la Empresa Productora por sus entregas de gas propano a las
distribuidoras y/o subdistribuidoras de gas propano por redes al precio acordado durante
el mes.

PC = Precio a Compensar, en pesos por tonelada. El valor de PC se publica a comienzo
mes como “GLP-Paridad de Exportacion”, en la padgina web de la Secretaria de Energia.
PA = Precio Acordado en pesos por tonelada, establecido inicialmente en $300 por
tonelada.

TC = Tipo de cambio vendedor promedio aritmético del Banco Central de la Reptblica
Argentina, en pesos por ddlar estadounidense, correspondiente al mes en la cual se
efectuaron las entregas de propano

El monto de la compensacién econémica indicado genera un saldo a favor de cada una
de las Empresas Productoras participantes del Acuerdo. Este saldo, es un crédito fiscal
por compensaciéon que se deduce de las sumas que la respectiva empresa debiera
eventualmente pagar por los derechos de exportacion. Debido a que Camuzzi no realiza
exportaciones sus certificados de compensacion son cedidos a otra empresa (TGS), la
cual le transfiere el dinero percibido. Las presentaciones para cobrar la compensacion
econdmica se realizan mensualmente.

Otro factor a considerar es que existe un acuerdo complementario celebrado entre
Camuzzi y TGS. Como las redes solamente utilizan propano, a través de este acuerdo
Camuzzi le entrega el total de su produccién de butano a TGS, y éste le entrega a
cambio las mismas cantidades en propano.

Por lo tanto, a la hora de estimar los ingresos por venta de GLP de la empresa a lo largo
del proyecto se deberd proyectar:

v' Cantidad de GLP a vender
v Paridad de exportacién del propano
v" Tipo de cambio ($/U$D)

Para proyectar la cantidad a vender hay que tener en cuenta la capacidad de la planta a
instalar y la proyeccién de caudal de gas procesado con su respectiva composicion.
Como esas consideraciones surgirdn del estudio de ingenieria, las proyecciones se
completardn una vez finalizado el mismo.
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Figura 2.47. Esquema de venta actual de GLP de Camuzzi Gas del Sur.
Fuente: elaboracion propia.

2.9.3 La Planta

La planta tiene una capacidad de procesamiento 600.000 m3 de gas por dia. Sin
embargo, la tecnologia que utiliza es obsoleta y se encuentra en un estado muy
deteriorado, por lo tanto el rendimiento de la misma es inferior a las de las plantas mas
nuevas que utilizan tecnologias superiores.

Tal como se mencionara anteriormente, la planta de Camuzzi Gas del Sur fue heredada
de Gas Del Estado al momento de la privatizacién. La misma era parte de un paquete
original de 4 plantas idénticas que se instalaron en General Cerri en 1967, y que luego,
por motivos de capacidad fueron reemplazadas y trasladadas a Centenario, Cafiadon
Seco y Caimancito, en 1972. Actualmente la de Cafiadén Seco es la tinica que se
encuentra en servicio, ya que las demds fueron desactivadas. Ademads, la planta cuenta
con una serie de defectos causados por la antigiiedad y deterioro de algunos
componentes, por lo que con cierta frecuencia ponen a la planta fuera de servicio. Estas
paradas de planta que en los ultimos afios fueron aumentando en cantidad, traen
problemas no s6lo por el GLP que se deja de producir, sino también con aquellos
productores de gas natural que para vender el mismo lo tratan previamente en la planta
de Camuzzi con el fin de ponerlo dentro de las especificaciones. Otro factor importante
de destacar es que el potencial de siniestro de la planta es considerable.

Recientemente se realizd un estudio de integridad de equipos que arrojé resultados

criticos. A raiz de dicho estudid se decidi6 parar la planta en forma indeterminada. Por
lo tanto, la empresa estd determinada a tomar una decisién definitiva en cuanto al futuro
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de la planta. Las opciones serfan realizar todas las inversiones necesarias para
reemplazarla por una nueva con una tecnologia mas nueva (turboexpander), o realizar
un revamping completo de la planta.

El objetivo de este proyecto es analizar el beneficio que se podria obtener invirtiendo en

la planta de Camuzzi, colaborando de esta forma en la toma de decisiones de la empresa
a la hora de decidir acerca del futuro de la planta.

2.10 ANALISIS DEL PRECIO

2.10.1 Mercado del GLP en Mont Belvieu

Para calcular los ingresos de las ventas de GLP para las redes hay que proyectar la
paridad de exportacion. Para establecer dicho precio de referencia, la Secretaria de
Energia se basa en el mercado de Mont Belvieu (Texas, Estados Unidos), que es el
formador de precios mds importante de la regién. Por lo tanto se realizaran las
proyecciones del precio del GLP en dicho mercado.

Para entender el precio del GLP hay que considerar ciertos aspectos:

El GLP se obtiene del gas natural y del petréleo, por lo tanto su precio depende de
ambos, aunque principalmente del petréleo. En general el precio del GLP es un poco
mayor que el del gas natural para cubrir el costo extra de extracciéon. En general el
precio del petréleo crudo es un techo del precio del GLP debido a que en los mayores
mercados compiten con productos derivados del petrdleo (nafta, heating oil, gasoil)
[NEB, 2007].

El 51% del propano producido en EEUU proviene de refinerias, y el 49% restante de
las plantas de procesamiento de gas. Por lo tanto, el precio del propano se ve impactado
por las fluctuaciones del precio del petrdleo y del gas natural [Regan, 2003].
Histéricamente, el propano ha seguido al crudo, como se puede observar en el siguiente
grafico. El coeficiente de correlacion entre los precios de ambos desde 1992 es de
0,973.

Spot Price FOB
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Figura 2.48. Correlacion entre el precio del propano en Mont Belvieu y el barril de crudo.
Fuente: U.S. Department of Energy, Energy Information Administration
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Normalmente la relacién de precio Propano/WTI promedio es del 75% [SENER, 2006],
pero dicha relacion puede cambiar significativamente dependiendo de la oferta y
demanda del propano, y de los stocks. La relacion puede llegar a variar desde un 60%

en verano hasta valores superiores al 100% en el invierno estadounidense [Regan,
2003].

La oferta y demanda del propano esta sujeta a los cambios en la produccién, el clima y
los niveles de stock entre otros factores [Regan, 2003]. Mientras que la produccion
anual es flat, la demanda es claramente estacional, lo que causa un desbalance. Este
desbalance provoca que los niveles de stock aumenten en el verano para luego bajar en
el periodo invernal, cuando los consumos son mucho mayores. Por lo tanto cuando los
stocks estdn bajos al comenzar el periodo invernal, aumentan las probabilidades de que
aumente el precio.

2.10.2 Proyeccion del precio del propano en Mont Belvieu

Dado que el precio del propano en Mont Belvieu depende de la cotizacién del barril de
crudo y del gas natural, se buscan los siguientes datos histéricos:

v" Cotizacién del Henry Hub (promedios anuales en d6lares por millén de BTU)

v" Cotizacién del WTI (promedios anuales en d6lares por barril)

v" Cotizacién del Mont Belviu Propane (promedios anuales en centdvos de ddlar
por galdn).

Henry Hub (Dollars per Million BTU

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Promedio Anual| 1,93 | 1,60 | 2,50 | 2,48 | 2,16 | 2,32 | 431 | 4,05 | 337 [ 549 | 6,18 [ 9,01 | 6,98 | 7,11

Cushing, OK WTI Spot Price FOB (Dollars per Barrel

Aio: 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Promedio Anual|17,19]18.44]22 11]20,61]14,45]19,26(30,30( 25,95| 26,11 31,12 41,44|56,49] 66,02 | 72,32

Mont Belvieu, TX Propane Spot Price FOB (Cents per Gallon

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Promedio Anual|30,03]32,05]42,33]37 41]26,12]34,04|58,15| 47,24] 40,92 |57 76| 74,25 91,25 101,33 [ 120,75

Tabla 2.21. Cotizacién histérica del gas natural, del crudo y del propano, en promedios anuales.
Fuente: U.S. Department of Energy, Energy Information Administration

Con estos datos histéricos se realiza la regresion de las siguientes combinaciones:

MTB Propane vs. WTI

MTB Propane vs. Henry Hub

MTB Propane vs. WTI y Henry Hub

MTB Propane vs. WTI, Henry Hub y el tiempo
MTB Propane vs. WTI y el tiempo

MTB Propane vs. Henry Hub y el tiempo
MTB Propane vs. el tiempo

NN AE P =
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De todas las regresiones la que dan un mejor coeficiente de determinacién R’ son la
tercera y la cuarta. Ambos R? son muy parecidos, por lo tanto por el principio de
parsimonia se utilizard la tercera. A continuacién se presenta las estadisticas de la
regresion del precio histérico del propano en Mont Belvieu vs. el WTI y el Henry Hub.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion maliple  0,99297191
Coeficiente de determinacion RA2 0,98599322
RA2 ajustado 0,98344653
Error tipico 3,7905983
Observaciones 14

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Pr:med.ro Valor critico
libertad cuadrados e los de F
cuadrados
Regresidn 2 111261221 5563,06103 387,166969 6,3806E-11
Residuos 11 158,05499 14,3686354
Total 13 11284 1771

~ Probabili Inferior Superior Inferior Superior

Coeficientes Error tipico Estadistico t dad 95% 95% 95.0% 95.0%

Intercepcion  5,00594947 218420215 2,29188927 0,042636 0,198551 9,813348 0,198551 9,813348
Variable X 1 1,035064837 1,04439635 0,99106517 0,342954 -1,26364 3,333767 -1,26364 3,333767
Variable X 2 1,433224772 0,12895021 11,1145594 2 55E-07 1,149407 1,717042 1,149407 1,717042

Tabla 2.22. Resultados del andlisis de regresion.

Para observar el ajuste de la funcidon de regresién a los datos se grafica el valor real
versus el estimado por la regresion. En la figura 2.49 puede observarse el buen ajuste
del modelo a los datos reales.

Mont Belvieu Propane
Precio Real vs Regresion

140,00

120,00

100,00 /
80,00

80,00 “‘.na‘.bsdl"4.=-‘ir

40,00 m

20,00
0,00 +

Cents perGallon

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—#—Real —M—Regresion

Figura 2.49. Comparacién de los datos reales y los estimados por la regresion.
Fuente: elaboracion propia.
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Para proyectar el precio del propano se utiliza las siguientes proyecciones del precio del
gas natural y del petréleo crudo (figura 2.50) realizadas por la Energy Information
Administration (EIA), que es el organismo que brinda las estadisticas de energia
oficiales del gobierno de Estados Unidos.

Crude Oil Prices
(2006 dollars per barrel)

Ao Precio Afho Precio
2007 67.05 2019 58,91
2008 83,59 2020 59,70
2009 76,96 2021 60,56
2010 74,03 2022 61,47
2011 71,20 2023 62,42
2012 68,38 2024 63,44
2013 65,61 2025 64,49
2014 62,72 2026 65,60
2015 59,85 2027 66,83
2016 56,96 2028 68,03
2017 57,11 20239 69,25
2018 57,99 2030 70,45
Tabla 2.23. Proyecciones del precio del crudo.
Fuente: U.S. Department of Energy, Energy Information Administration

Natural Gas Prices
2006 dollars per million BTU

Ano
2007 6,78 2019 6,05
2008 7.23 2020 5,95
2009 7.35 2021 5,82
2010 6,90 2022 5,95
2011 6,56 2023 6,08
2012 6,37 2024 6,25

2013 6,16 2025 6,39
2014 5,99 2026 6,56
2015 5,87 2027 6.61
20186 5,82 2028 6,86
2017 5,89 2029 7,08
2018 5,97 2030 7,22

Tabla 2.24. Proyecciones del precio del gas natural.
Fuente: U.S. Department of Energy, Energy Information Administration

Con estos datos obtenidos de la EIA y los pardmetros de la regresién se realiza la
proyeccion del precio del propano en Mont Belvieu cuyos resultados se exponen a
continuacion.
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Propane Prices
(cents per gallon)

Ao Precio Afo Precio
2007 108,13 2019 95,70
2008 132,30 2020 96,72
2009 122,92 2021 97,82
2010 118,26 2022 99,26
2011 113,85 2023 100,77
2012 109,60 2024 102,40
2013 105,42 2025 104,04
2014 101,08 2026 105,81
2015 96,86 2027 107,63
2016 92,66 2028 109,61
2017 92,96 2029 111,56
2018 94,30 2030 113,45
Tabla 2.25. Proyecciones del precio del propano en Mont Belvieu.
Fuente: elaboracién propia.

Realizando las conversiones necesarias, se pasan las proyecciones a doélares por
tonelada.

Propane Prices
(2006 dollars per ton)

Ao Precio Aiho Precio
2007 562,30 2019 497,66

2008 687,99 2020 502,96

2009 639,19 2021 508,71

2010 614,95 2022 516,18

2011 592,03 2023 524,03

2012 569,94 2024 532,48

2013 548,22 2025 541,05

2014 525,70 2026 550,23

2015 503,67 2027 559,71

2016 481,87 2028 570,00

2017 483,43 20239 580,13

2018 490,36 2030 589,95

Tabla 2.26. Proyecciones del precio del propano en Mont Belvieu.
Fuente: elaboracion propia.
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Figura 2.50. Proyeccién del precio del crudo.
Fuente: U.S. Department of Energy, Energy Information Administration

2.10.3 Precio Paridad de Exportacion

El precio final de paridad de exportaciéon de referencia que publica la Secretaria de
Energia es la cotizacion en Mont Belvieu neta del costo de transporte y las retenciones a
la exportacion.

La metodologia utilizada por la Secretaria de Energia es la siguiente:

PE, =MB—-T(MB- BA) 2.17)
PE, = MB+T(MB—-RIO)—-T(RIO—BA) (2.18)
pE=PEFPE gt B, (2.19)

Donde,

PE: Paridad de exportacién final

MB: Precio en Mont Belvieu

T(MB-RIO): Transporte Mont Belvieu — Rio de Janeiro
T(RIO-BA) : Transporte Mont Belvieu — Buenos Aires

Ret. Exp. : Retenciones a la exportacion de GLP en Argentina

A continuacién se muestra los datos histéricos publicados por la Secretaria de Energia
de la Nacién en su pagina web.
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Valores de la paridad de exportacion de

referencia para el propano y butano ($/Ton)
Fecha de entrada en
vigencia como Propano Butano
referencia
01/12/2007 1.658,00 1.695,00
01/11/2007 1.573,00 1.607 .00
01/10/2007 1.512,00 1.540,00
01/09/2007 1.443,00 1.462 00
01/08/2007 1.362,00 1.389,00
01/07/2007 1.323,00 1.351,00
01/06/2007 1.285,00 1.305,00
01/05/2007 1.255,00 1.279,00
01/04/2007 1.250,00 1.280,00
01/03/2007 1.285,00 1.315,00
01/02/2007 1.332,00 1.353,00
01/01/2007 1.371,00 1.388,00
01/12/2006 1.400,00 1.416,00
01/11/2006 1.408,00 1.424 00
01/10/2006 1.385,00 1.411,00
01/09/2006 1.339,00 1.382,00
01/08/2006 1.286,00 1.357,00
01/07/2006 1.275,00 1.364,00
01/06/2006 1.271,00 1.372,00
01/05/2006 1.300,00 1.393,00
01/04/2006 1.340,00 1.422.00
01/03/2006 1.338,00 1.398,00
01/02/2006 1.292,00 1.333,00
01/01/2006 1.219,00 1.249 00

Tabla 2.27. Precios de la paridad de exportacion de referencia publicado por la SE.
Fuente: Secretaria de Energia

La cotizacién del GLP en Mont Belvieu que utiliza para el célculo de la paridad de
exportacion, es un promedio movil de 6 meses. De esta forma se logra un achatamiento
del precio local, tal como se puede observar en la siguiente figura.

Precio del Propano: Mont Belvieu vs Argentina

300 —#— Precio Maont Belvieu

UsS por tonehda
=
(=)
(=)

200 —+#— Paridad de Exportacion

Figura 2.51. Precio del propano en Mont Belvieu versus paridad de exportacion.
Fuente: elaboracién propia.
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Las retenciones a la exportacién de GLP son de un 20% (efectiva), pero a partir de
abril 08 sera de un 31%, y si la paridad de exportacién supera los 457 U$S/ton, la tasa
aumentara hasta topear el precio en dicho valor. En cuanto al costo de flete, debido a
que se desconoce qué fuente y qué método utiliza la Secretaria de Energia para
establecer el mismo, se utilizara para proyectar (a modo de simplificacién) un valor de
20 ddlares por tonelada, que es un valor razonable.

Por lo tanto, a las proyecciones de precio de Mont Belvieu realizadas en la seccién
anterior se le aplicard a siguiente férmula para obtener el precio proyectado final que se
utilizara para el cdlculo de los ingresos del proyecto por venta de GLP.

P(USS I ton) = (MB-20) X (1 — retencion) (2.20)

Finalmente, los resultados obtenidos pueden verse en la siguiente tabla:

Export Parity
2006 dollars per ton

Ao Precio Afo Precio
2007 374,18 2019 329,58

2008 457,00 2020 333,25

2009 427,24 2021 337,21

2010 410,52 2022 342,36

2011 394,70 2023 347,78

2012 379,46 2024 353,61

2013 364,47 2025 359,53

2014 348,93 2026 365,86

2015 333,73 2027 372,40

2016 318,69 2028 379,50

2017 319,76 2029 386,49

2018 324,55 2030 393,26

Tabla 2.28. Proyeccion del precio paridad de exportacién de referencia.
Fuente: elaboracion propia.

2.10.4 Precio del GLP envasado

Si bien Camuzzi Gas del Sur vende casi la totalidad de su produccién a precio paridad
de exportacion, también abastece a dos localidades con cilindros de propano. El precio
de venta del GLP envasado es mayor que el precio de venta a redes ya que generalmente
deben cubrir el costo de mano de obra, de amortizacién de equipos, de operacion, y la
rentabilidad del fraccionador.

Ademds, el precio del GLP envasado es muy superior al del gas natural, por lo tanto se
da la situacion que sectores de menos recursos son cautivos de un producto més caro.
Por lo tanto, en muchas provincias este producto se encuentra subsidiado.

En el caso de Santa Cruz (Gnica provincia donde Camuzzi vende GLP envasado), la

misma cuenta con un subsidio para las personas mds necesitadas. El mecanismo es el
siguiente:
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1. La provincia le entrega al usuario un bono.
2. El usuario paga un precio diferenciado al entregar el bono al vendedor.
3. El vendedor cobra el subsidio presentando el bono.

Ademads del precio subsidiado, también existe un precio miximo para las ventas sin
subsidio. Actualmente en Santa Cruz se encuentra vigente el sistema de precios
establecido por la Resolucion 1810-04 del Ministerio de Economia y Obras Publicas de
esa provincia. A continuacion se muestran los precios establecidos por dicha normativa:

Composicion del precio del glp Participacion Valor por 'U'a.I!:r por
cilindro
envasado - Santa Cruz del total (%) cada kqg. (45kg)
Costo del producto y transporte 58.79% 1.1674 52,533
hano de ohra 11.45% 0.223 10,26
Amortizacidn de planta y equipos 1.91% 0.033 1.71
Gastos directos 2.958% 0.0552 2.bB4
Gastos indirectos 8.28% 01644 7355
Subtotal 1.637 74.565
Utilidad 16.55% 0. 3256 14,787
Neto 1.9856 59,352
74, 21.0% 0.4170 18.765
Ingresos Brutos 25% 0.0496 2232
Total 100.00% 2.4522 110.35
Precios Maximos de Precio Con Subsidio Precio Sin Subsidio
referencia ($/kq) {$/cilindro) ($/kq) ($/cilindro)
a cargo del usuario 0.46 207 24522 110,343
a cargo del subsidio 1.6465 74.0925 1]
Total 2.1065 94.7925 2.4522 110.349

Tabla 2.29. Precios de referencia de GLP envasado de Santa Cruz.
Fuente: Secretarfa de Energfa de la Provincia de Santa Cruz.

Para proyectar el precio de venta de los cilindros de propano, se utilizara el supuesto de
que se mantendrdan los porcentajes en la composicién del precio. Por lo tanto, con la
proyeccion del costo del producto y transporte se obtiene el valor estimado del precio
final.

Se supone que los precios de venta del GLP envasado en la provincia de Santa Cruz no
disminuiran, ya que los mismos se encuentran desactualizados y consideran un costo de
adquisicion y transporte muy inferiores a los del mercado.

Debido a lo expuesto recién, y a que los volimenes de venta de GLP envasado por parte

de Camuzzi son realmente muy bajos se considerard la premisa de que el precio de
venta del GLP envasado se mantendra constante, a modo de simplificacion.
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Ademéds, debido al poco volumen que maneja y los altos costos de mantenimiento del
parque de cilindros, Camuzzi Gas del Sur estd realizando gestiones para vender el
negocio de cilindros, retirindose del mercado de los fraccionadores.

2.11 MARCO REGULATORIO

El marco Regulatorio del mercado de GLP estd establecido por la Ley 26.020, que fue
sancionada en marzo del 2005. La Autoridad de Aplicacion de la ley es la Secretaria de
Energia de 1a Nacion.

La Autoridad de Aplicacién fija los siguientes objetivos para la regulacion de la
industria y comercializacién de GLP:

a) Promover la competitividad de la oferta y la demanda de GLP y alentar su expansion.
b) Garantizar el abastecimiento del mercado interno de gas licuado, como asi también el
acceso al producto a granel, por parte de los consumidores del mercado interno.

c¢) Proteger adecuadamente los derechos de los consumidores, y el acceso al mismo a
precios justos y razonables, con especial énfasis en el abastecimiento a sectores
residenciales de escasos recursos que no cuenten con servicio de gas natural por redes.
d) Propender a que el precio del GLP al consumidor final sea el resultante de los reales
costos econdmicos totales de la actividad en las distintas etapas, para que la prestacion
del servicio se realice con las debidas condiciones de calidad y seguridad, tendiendo a
su evolucién sostenible, desarrollo en el largo plazo y en niveles equivalentes a los que
internacionalmente rigen en paises con dotaciones similares de recursos y condiciones.
e) Incentivar la eficiencia del sector y garantizar la seguridad en la totalidad de las
etapas de la actividad.

f) Propender a una mejor operacion de la industria del GLP, garantizando la igualdad de
oportunidades y el libre acceso de terceros al mercado.

g) Propender a la diversificaciéon del uso del GLP, en distintos dmbitos, como el
transporte, la industria, entre otros.

A continuacidn se enumeran otras caracteristicas del mercado de GLP:

v Régimen de acceso abierto para el almacenamiento de GLP.

v' Libertad de importacién y exportacién de GLP.

v Régimen de contravenciones, violaciones y sanciones.

v" Fondo fiduciario creado para subsidiar el GLP doméstico [De Cillis, 2006].

La Ley 26.020 establece que las personas fisicas o juridicas que realicen las actividades
que se encuentran reguladas en dicha ley deberdn abonar anualmente al organismo

correspondiente una tasa de fiscalizacion y control.

2.11.1 Tasa de Fiscalizacion

La Resolucién 1073/2005 establece las normas para pagar la tasa de fiscalizacién anual.
Esa es la tasa a la que se refiere el articulo 39 de la ley N° 26.020.

Segun el articulo 7 de la mencionada resolucion, en el caso que varias habilitaciones
(Productor, Fraccionador, Comercializador, etc.) concurran en una misma persona
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juridica, la misma pagard sélo por aquella que represente su actividad principal.
Camuzzi debe pagar solamente como Productor.

Fecha de Pago:
Segtn los articulos 8 y 9, el periodo de liquidacién corresponde a 1 afio calendario y se
paga por adelantado dentro de los 30 dias de iniciado el calendario.

Base imponible:

Segin el articulo 10: la base imponible viene dada por el volumen de GLP
correspondientes al periodo anterior por el que se liquida la tasa. Es decir, para pagar la
tasa del 2007 se utiliza el volumen producido en el 2006.

Monto:
Segun el articulo 11, la cuantia unitaria a pagar es de $3 por tonelada producida.

Estos pagos deben ser tenidos en cuenta a la hora de calcular el flujo de fondos del
proyecto.

2.12 MERCADO DE LA GASOLINA NATURAL

En la planta de recuperacién de liquidos del gas natural ademds de recuperarse GLP
también se obtiene gasolina natural.

2.12.1 Definicion de la gasolina natural

La gasolina natural es una mezcla de hidrocarburos, presentes en el gas natural extraido
del subsuelo, que se encuentran en estado vaporizado pero que pueden ser separados al
estado liquido por medio de operaciones de enfriamiento mecdnico o por procesos
industriales propios de las planta de acondicionamiento de gas natural y/o extraccion de
gas licuado. Separados del gas natural y a 15°C y 1 atm., se presentan en estado liquido.

2.12.2 Aplicaciones

La gasolina natural tiene los siguientes usos:
v Materia prima de Petroquimicas

v Combustibles
v" Solventes

2.12.3 Marco Regulatorio

Todas las empresas productoras de gasolina deben estar inscriptas en el Registro de
Empresas Petroleras, Resolucion 419/98. Las empresas adquirentes de gasolina deben
pagar el impuesto sobre combustibles liquidos.

Las principales normas del marco regulatorio son las siguientes:
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Ley 23.966 (Impuestos sobre Combustibles Liquidos)

Decreto 1016/97 (Combustibles liquidos. Contribuyentes comprendidos)
Resolucion General AFIP N° 2080/2006. Transportistas de productos gravados
exentos por destino. Creacion del "Registro".

v" Resolucién 419/98. Registro de Empresas Elaboradoras.

v" Resolucién SE 606/2003

ANANRN

Camuzzi Gas del Sur estd inscripto como sujeto pasivo del impuesto sobre
combustibles liquidos.

2.12.4 Competidores

En la pagina web de la Secretaria de Energia se puede consultar los precios y volimenes
en planta que informan los operadores que comercializan productos en el mercado y son
sujetos pasivos del impuesto sobre los combustibles liquidos y el Gas Natural, en
cumplimiento de la Resolucién SE 606/2003 y de la Ley 23.966. Realizando la consulta
sobre ventas de gasolina natural, se obtiene que los operadores de la regién que venden
gasolina natural al mercado interno son los siguientes:

Atalaya Energy

Camuzzi Gas del Sur
Canadian Hunter Argentina
Total Austral

Mobil Argentina

AN NN

Ademads, se presentan las siguientes empresas como exportadoras de gasolina natural:

v" PBB Polisur
v TGS

Tal como se puede observar en el siguiente grafico, el volumen exportado supera
ampliamente al volumen vendido al mercado interno mayorista. Naturalmente, los
precios de venta al exterior son superiores a los de venta local.

Volumenes de ventas de Gasolina Natural
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Figura 2.52. Volimenes de venta de gasolina natural al mercado mayorista.
Fuente: Secretaria de Energia
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Preciode Venta de Gasolina Natural
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Figura 2.53. Precios promedio de venta de gasolina natural.
Fuente: Secretarfa de Energia

Considerando el periodo de enero’06 a junio’07, se calcula el siguiente porcentaje de
participacion de ventas de gasolina natural al mercado interno mayorista.

Participacion de venta de gasolina natural al
mercado interno

ATALAYA
ENERGY
1%

CANADIAN
HUNTER
17%

TOTAL
AUSTRAL
3%
CAMUZZA GAS
DEL SUR
15%

Figura 2.54. Participacion en las ventas de gasolina natural al mercado interno mayorista.
Fuente: elaboracién propia.

2.12.5 Venta de la Gasolina

A diferencia de lo que ocurre con el GLP, la gasolina se vende a terceros. Los clientes
de Camuzzi en este rubro son dos mayoristas. Ambas empresas mostraron interés en
gestionar un contrato para comprar el 100% de la produccion de Camuzzi. Sin embargo,
por motivos comerciales se decide vender el producto a ambas empresas en forma
repartida. La modalidad de venta empleada es la entrega de la gasolina en la planta de
Camuzzi, en Cafiadén Seco (Santa Cruz), por lo tanto el cliente es quien contrata el flete
para retirar el producto. Sin embargo, para tener un precio mas competitivo se les
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realiza a ambos clientes un descuento por flete, que actualmente estd establecido en 4,5
délares por barril.

Para proyectar la cantidad de gasolina a vender es necesario conocer la capacidad de
procesamiento a instalar en el proyecto, y la proyeccion del caudal de gas con su
respectiva composicion. Como esas consideraciones surgiran del estudio de ingenieria,
las proyecciones se completardn una vez finalizado el mismo.

2.12.6 Precio

El precio de la gasolina estd directamente relacionado con el precio del crudo. El precio
de venta que utiliza la empresa se obtiene de una férmula que tiene como input el precio
del WTI. A continuacién se presenta la férmula que utiliza Camuzzi Gas del Sur para
establecer el precio de venta de su produccidn de gasolina.

PV = (WTI -4.50) x ('F'/0.98) US$S / Barril (2.21)

Donde,

PV: Precio de Venta

WTI: West Texas Intermediate, Cotizacion del barril de crudo en Cushing, Oklahoma.
Descuento Flete: 4.50

Grossing Up IIBB:0.98

F es una variable que cambia de acuerdo al rango en que se encuentre el precio del
barril de crudo.

) WTI WTI
Pendiente .
Low High
tramo
US$/Bbl USS$/Bbl
0,87755 0,86000 0,000f = WTI <= |33,000 |0,86000
0,52550 0,86000{ 33,000| = WTI <= (39,000 (0,80000
0,15086 0,80000{ 39,000] = WTII <= (46,000 (0,69000
0,70411 0,69000| 46,0001 < WTII <= (55,000 (0,69000
0,28000 069000 55,000) < WTII <= {90,000 |055238
Tabla 2.30.

Utilizando las férmulas y los datos de la proyeccién del precio del WTI se obtienen los
precios proyectados para la gasolina natural. Luego se convierte las unidades a ddlares
por metro cibico, mediante la siguiente formula de conversion.

PV [U$s/m3] = PV[U$S/Barril] x 6,28981 [Barril/m3] (2.22)

Finalmente se obtiene la siguiente proyeccion de precios de venta de la gasolina.
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Precio de venta de la gasolina
(2006 dollars per cubic meter)

Ao Precio Afo Precio
2007 | 24487 | 2019 | 230,52
2008 | 274,00 | 2020 | 231,91
2009 | 262,32 | 2021 | 233,43
2010 | 25716 | 2022 | 235,03
2011 | 25218 | 2023 | 236,72
2012 | 24720 | 2024 | 238,50
2013 | 24233 | 2025 | 240,35
2014 | 237,23 | 2026 | 242,31
2015 | 232,18 | 2027 | 244,48
2016 | 227,09 | 2028 | 246,59
2017 | 22736 | 2029 | 248,73
2018 | 228,90 | 2030 | 250,85
Tabla 2.31. Proyeccion del precio de venta de la gasolina natural.
Fuente: elaboracién propia.

2.13 ANALISIS FODA

A través del andlisis FODA se realiza el siguiente diagndstico externo

(oportunidades y amenazas) y radiografia interna (fortalezas y debilidades).

Oportunidades:

v" Posibilidad de aumentar la producciéon mediante un aumento del caudal de
gas a procesar y/o mediante el empleo de una tecnologia de mayor
eficiencia, en caso que se implemente el proyecto.

v" El alto precio actual del crudo hace que se encuentre alto el precio de sus
derivados (GLP, gasolina, etc).

Amenazas:

v

AN NA N NN

Posibles conflictos con los trabajadores del gremio en la provincia por temas
salariales.

Posibles aumentos en los gastos de suministros.

Inestabilidad politica: posibles cambios de las reglas de juego.

Posibilidad de siniestro.

Dafio al Medio Ambiente.

Posibilidad de que el productor que provee el gas quiera instalar su propia
planta.

Fortalezas:

82

Se posee el terreno.

Se cuenta con mano de obra que trabaja en la planta actual.

Se tiene un amplio conocimiento del mercado por estar operando en el
mismo desde hace muchos afios.

AN
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v Empresa Integrada (Productor-> Distribuidor).

v No hay otras plantas de tratamiento cercanas.

v Buena relacién comercial con el proveedor del gas a tratar.
v Know-how del negocio.

Debilidades:
v" Elevada inversién inicial.

v" Pocas facilidades para eventualmente exportar la produccion
v" Proyecto dependiente de la continuidad del contrato con derecho de los liquidos.

2.14 CONCLUSIONES

La rentabilidad del proyecto dependerd principalmente del precio de venta de los
liquidos, del costo de adquisicién de una nueva planta (o el revamping de la planta
actual), y del costo de mantenimiento y operacién de la planta.

2.14.1 Precio de venta

El precio de venta a lo largo del proyecto es el que se desarrollara oportunamente en la
proyeccion del precio. El mismo tiene una gran incidencia en la rentabilidad del
proyecto ya que es el que determina directamente los ingresos a percibir. En el
desarrollo de este trabajo se analizard la sensibilidad de la rentabilidad del proyecto
frente a variaciones en el precio proyectado.

2.14.2 Cantidad a vender

La cantidad a producir a lo largo del proyecto dependera de las diferentes alternativas y
tecnologias que se implementen. Dicha cantidad sera desarrollada en las siguientes
etapas del trabajo.

2.14.3 Mercado objetivo

La capacidad de producciéon de CGS ain implementando el proyecto resultaria
despreciable frente al total de la produccién nacional. A pesar de ello, en el mercado de
GLP distribuido por redes, CGS es el quinto productor que aporta mas producto. Con lo
cual si éste aumentara la produccién, el impacto se sentiria en dicho mercado. Como
CGS estd comprometido a entregar su produccion a las redes, esto implicaria que otro/s
productor/es aporten menos producto a las redes. Sin embargo, la mayoria de los
productores que aportan GLP a las redes son también exportadores del producto, por lo
tanto un eventual mayor aporte de CGS les permitiria vender mas toneladas al exterior,
donde se obtienen atin mayores ingresos.

Por lo tanto se concluye que el total de la produccion de CGS serd vendida a las redes

de CGS y CGP, si la produccion resultara mayor al consumo de ambas se podria vender
a otros Distribuidores por redes.
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3. ESTUDIO DE INGENIERIA

En el estudio de Mercado se proyecto el precio de venta de los liquidos y la demanda
del mercado fraccionador y de las redes de propano. Sin embargo, la cantidad a producir
dependerd de la capacidad de procesamiento de la planta a instalar, del rendimiento de
la misma, y de las riquezas contenidas en el gas a procesar.

En este capitulo se analizardn las restricciones y variables de entrada, y se plantearan las
distintas alternativas de inversion, seleccionando la tecnologia a utilizar, la capacidad de
disefio (tamafio) y se proyectard el caudal del gas a procesar con sus respectivas
riquezas.

3.1 LOCALIZACION

La empresa ya posee un predio propio (donde tiene instalada su planta actual). Dicho
predio tiene una ubicacidn estratégica ya que se encuentra cerca de diversos yacimientos
y del Gasoducto San Martin (parte del sistema troncal de transporte de gas natural
administrado por TGS). Por lo tanto el actual proyecto no analizard otras alternativas de
localizacion.

3.1.1 Ubicacién geografica

El predio donde se encuentra la planta actual de Camuzzi estd ubicado en Cafiadén
Seco, al noreste de la provincia de Santa Cruz, como puede observarse en la figura 3.1 y
en el anexo II, figura 9.2.
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.":aﬁallén Seco

Figura 3.1. Ubicacién de Cafiadén Seco en Argentina.
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3.1.1 Descripcion de la Region

Cafadon Seco es una pequeiia localidad del departamento Deseado, al norte de la
provincia de Santa Cruz, en la regidon de la Patagonia Argentina. En la figura 3.2 se
observa un mapa de esta region. Con el descubrimiento de petrdleo en las
inmediaciones, se formaron campamentos petroleros que luego se transformaron en un
pueblo. En la actualidad, la actividad hidrocarburifera sigue siendo el principal sustento

de la regidn.

-R |
FoL AR uBU | ‘
[} / 4
L e (] b - Comodoro
}%ji__;‘_ " S Rivadavia  Golfo |
Loss ) CD-._'G-I.E-EI‘KS__ N e e T
onas™, 508 | -l—~ 4
M €O, TRES PICOS [
=, 44 3
o . |
PAM / 50cE cRANDE |
DEL SETENTA -; e San Jorge |
ma Caleta Olivia |
i L ST ,;,Las Heras |
%}' = Canadon ||
LI = R “Koluel Kavke‘ o/ Seco P, BAUZA
4 "DEL 0 == "'.-9.",1_?i::0 Truncatjo |J
i %L e
7 Flag. Siven A/ S P. CASAMAYOR [
UboBLANCO ‘g%"’E”Ff‘"“ Qb ! |
co. COFODRILD L
sl Pe AD o
c0. I.OPEZ f ‘
1203 . |
MESERA & / Las Sierras |

ELPEDRERQ CO. PICUDD St
1183 [12] | o]
" f

e i
Gdory, J ) l|IM'DNUMEN10 NATURAL
Mayano .I L‘_jg:‘l BOSQUES PETRIFICADOS ( For
Cali 3 Grand B rto
| rande / éeado

Figura 3.2. Reglon del Departamento Deseado, de la Provincia de Santa Cruz.

3.1.2.1 Clima

Inviernos con ocasionales nevadas y durante el verano los vientos del cuadrante oeste
son secos pero templados. El viento tiene una velocidad media de 32 km/h [Sitio Web

Canadon Seco, 2007].

3.1.2.2 Flora

La vegetacion es tipo xer6fila, en su mayoria arbustos de bajo tamafio, como neneo,
zampa, coir6én huecd, molle, malaspina, botén de oro. Estas especies son muy
adaptables al clima. Sus formas son de hojas duras, espinosas y raices largas que le
permiten alcanzar la humedad del suelo. Las comunidades vegetales son pobres,
achaparradas y xerodfilas en el desértico ambiente de la patagonia extraandina. En las
espaciosas mesetas del interior se advierte la existencia de ejemplares de la estepa
arbustiva: duraznillo, neneo, calafate, malaspina, mata negra, colapiche, coirén fino,
coirén amarillo, coirén flechita, uiia de gato, jume [Sitio Web Cafiadén Seco, 2007].
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3.1.2.3 Fauna

Guanacos, zorro, zorrino, liebre, peludo.

Avifauna: garza, gaviota, albatro, petrel, distintas especies de pingiiino.

Fauna marina: lobo marino, tonina.

Roedores: mara 6 liebre patagénica, tucu-tucu 6 topo, rata, cuis [Sitio Web
Canadén Seco, 2007].
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3.1.2.4 Historia

El 30 de noviembre de 1902, el gobierno nacional sanciona la Ley de Tierras 4167, con
la cual se instalaron los primeros establecimientos ganaderos en Cafiadon Seco. Entre
los primeros pobladores habia varios que habian trabajado en la provincia de Buenos
Aires en tareas rurales, trayendo en algunos casos dinero para comprar ovejas y
comenzar su propio establecimiento. Otros que llegaron mds tarde trabajaron en
establecimientos ya asentados. Con los afios se fueron abriendo caminos de huella que
comunicaban una estancia con otra. Durante el invierno, las familias solian juntarse en
alguna de ellas para proceder al faenamiento de cerdos y establecer los vinculos sociales
[Sitio Web Caifiadén Seco, 2007].

En octubre de 1942 comienzan a estudiarse la construcciéon de viviendas y los
lineamientos urbanos para un nuevo campamento. En primera instancia se instalé una
base para organizar los recursos humanos y materiales. En 1947 la base se convierte en
campamento, con lo cual se agregan las comodidades indispensables para el
aprovechamiento del oro negro. A este primer campamento se lo designé Campamento
Vachelli. A partir del incipiente Campamento Vachelli se van originando los trazados
de la comunidad empresaria y social del lugar. En 1949 comienza la ocupacién de las
instalaciones urbanas e industriales. A finales de dicho afio, ya habia 30 casas para las
familias, incluyendo dos grandes para el jefe de campamento y el ingeniero principal
[Sitio Web Cafiadén Seco, 2007].

3.1.2.5 Datos del Departamento Deseado

Poblacidn: 72.953

Densidad: 1,14 hab/Km?

Variacion relativa intercensal: 28,26 %
Total de Hogares: 19.889

Tasa de analfabetismo: 1,49%

AN N NEN

Gobiernos Locales del departamento:

Caleta Olivia
Las Heras

Pico Truncado
Puerto Deseado
Jaramillo
Canadon Seco
Koluel Kayke

ASANENENENENEN
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Ademads, la region se encuentra muy cerca de Comodoro Rivadavia, que es una ciudad
muy importante, de donde provienen muchos de los recursos de la zona (especialmente
mano de obra).

3.1.3 Descripcion del sistema Canadon Seco

El sistema Cafiadén Seco estd constituido por:

v" Yacimientos de la zona

v" Planta de procesamiento

v Colector con Loop D

v" Gasoducto Cafiadén Seco — Comodoro Rivadavia

Los yacimientos principales de la region son Meseta Espinosa, Cafiadén Seco y el
Huemul. Estos dos dltimos pertenecen a una misma empresa. Los yacimientos proveen
el gas a la planta de tratamiento de Camuzzi. Alli se extraen los liquidos (GLP y
gasolina) y el gas residual se comprime y se inyecta al gasoducto Cafiadén Seco —
Comodoro Rivadavia. De esta forma, con el gas residual se alimenta a las localidades de
Cafiadén Seco, Caleta Olivia y a Comodoro Rivadavia, ciudad que es abastecida en
forma conjunta con el gasoducto Manantiales Behr que recibe alimentacién desde el
gasoducto General San Martin de TGS (PM 49). El colector con Loop D vincula
Cafiadén Seco con Pico Truncado y el gasoducto GSM de TGS. En la siguiente figura
se observa el diagrama del sistema.

__ GASODUCTO
CANADON SECO- CDRO. RIVADAVIA
12" 30 BAR

CALETA OLIVIA

GASODUCTO |
GRAL SAN MARTIN
30" 60 BAR

PLANTA CAHADON SECO

CAMUZZI GAS DEL SUR B°VIV. C.5ECO

YACIMIENTO
CANADON SECO

B YACIMIENTO
MESETA ESPINOSA

YACIN. CANADON MINERALES gt

A PICO TRUNCADO 4§

YACIMIENTO EL HUEMUL

Figura 3.3. Sistema Cafiadén Seco.
Fuente: Camuzzi Gas.
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3.2 SITUACION ACTUAL

La actual planta de procesamiento de Camuzzi utiliza la tecnologia denominada
absorcion refrigerada, la cual tiene tedricamente un buen rendimiento en la
recuperacion de propano en adelante (C3+). Sin embargo, debido a la antigiiedad de la
planta (mas de 40 afios) y al largo tiempo que sufrié operando sin un mantenimiento
adecuado, la misma se encuentra en un grado de deterioro significativo, a tal punto que
recientemente se decidi6 llevarla fuera de servicio en forma definitiva. Por lo tanto se
analizara la alternativa de invertir en una nueva planta de procesamiento que reemplace
a la actual. No obstante, algunas instalaciones se podran aprovechar para el nuevo
proyecto. En la figura 3.4 se observa el predio de Camuzzi desde una vista aérea.

.1 b An - _ o -
Figura 3.4. Vista aérea de la planta Cafiadén Seco.
Fuente: Google Earth

3.3 SELECCION DE LA TECNOLOGIA

3.3.1 Tecnologias disponibles

A continuacidn se realiza una breve descripcidon de las tecnologias de recuperaciéon de
hidrocarburos mas comunes.

v" Adsorcion
Utiliza tamices moleculares, lecho de material sélido de estructura porosa, el cual

retiene hidrocarburos selectivamente sobre su superficie [Catedra Gas y Gasolina
Natural, 2007].
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v Refrigeracion Mecéinica

La refrigeracion mecénica es la forma mads sencilla y directa de recuperar liquidos
del gas natural. Mediante el enfriamiento del gas natural reduce la cantidad de
vapores de hidrocarburo en equilibrio, comenzando a separarse en estado liquido por
condensacion. El nivel de recuperacion de liquidos logrado dependerd del grado de
enfriamiento que obtenga [Catedra Gas y Gasolina Natural, 2007].

v Absorcién

Utiliza solventes orgéanicos. Es un proceso en el cual se hace circular el gas natural
en una torre a contracorriente con un liquido absorbente (aeronafta o kerosene). El
método de absorcién es uno de los mds antiguos y de por si solo es poco eficiente en

la recuperacion de hidrocarburos [Catedra Gas y Gasolina Natural, 2007].

v" Absorciéon Refrigerada

Es un proceso derivado del descripto anteriormente, en el cual se logra mejorar
significativamente el rendimiento de recuperacion, agregando un circuito de
refrigeracion [Cétedra Gas y Gasolina Natural, 2007].

v" Turboexpansién

Consiste basicamente en una expansion Joule-Thompson (isoentrdpica), con el
agregado de una turbina de flujo radial. Es un proceso de expansion, en el cual las
moléculas quedan mds separadas, consumiéndose trabajo para vencer las fuerzas
intermoleculares que tienden a juntarlas. Dicho trabajo se realiza a expensas de la
propia energia cinética del gas, disminuyendo por lo tanto la energia interna y en
consecuencia la temperatura. La caracteristica mds notable de este proceso es que al
trabajo de expansion se le suma el trabajo de impulsar la turbina a medida que el gas
va expandiéndose; obteniéndose en consecuencia mayor grado de enfriamiento,
puesto que se absorbe el calor equivalente al trabajo mecanico realizado [Catedra
Gas y Gasolina Natural, 2007].

En la siguiente figura se ilustran los rendimientos tipicos de las distintas tecnologias
disponibles. Los porcentajes expresan el grado de recuperacion de los distintos
hidrocarburos presentes en el gas.

90

Rendimientos tipicos Producto

Tecnologia Etano Propano Butano Gasolina
Adsorciéon con Tamices 5% 35% 65% 80%
Refrigeracion simple (-25°C) 25% 55% 85% 98%
Absorcion (15°C) 5% 40% 75% 90%
Absorcion Refrigerada (-25°C) 15% 75% 90% 95%
Turboexpansién (-90°C) 85% 98% 100% 100%

Tabla 3.1. Rendimientos tipicos de las distintas tecnologias disponibles.
Fuente: Cétedra Gas y Gasolina Natural (ITBA)

Guido Descalzi
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3.3.2 Seleccion de la tecnologia a utilizar

A lo largo del presente trabajo se evaluarédn las siguientes alternativas de inversion y se
seleccionard aquella que permita obtener una mayor rentabilidad:

v' Alternativa 1: Planta de Absorcion Refrigerada
v' Alternativa 2: Planta Turbo Expander

Para cada alternativa se desarrollara:

Descripcién de los procesos

Cantidad de hidrocarburos recuperados
Cuantificacion del gas retenido en proceso
Necesidades de equipos

Necesidades de espacio y obras
Necesidades de personal

Necesidades de materias primas/insumos
Andlisis de la potencia requerida

Costo de inversion

Costos de operacién

Plazo de ejecucion de las obras

Layout

AN NANA AN Y N N N NN

3.3.3 Descripcion de los procesos

A continuacion se describird con un poco mas de detalle los procesos para recuperar los
liquidos del gas natural, para cada una de las alternativas a analizar.

) _ Retrograde
,/ condensation zone

Pressure
e

Liquid /
/' Refrigeration
/ e
of
/" Joule-Thomson €’

i Turbo-Expander C*
S

4 Liquid-Gas

Temperature

Figura 3.5. Camino termodindmico del gas natural segtin los distintos procesos.
Fuente: Handbook of Natural Gas Transmission and Processing
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3.3.3.1 Absorcion Refrigerada

Esta tecnologia consiste en la combinacion de un proceso de refrigeracién y un proceso
de absorcion.

Proceso de Refrigeracion

Este proceso es consiste en un ciclo de refrigeracién de vapor de compresion que utiliza
propano como refrigerante y compresores centrifugos. El diagrama de dicho proceso se
presenta en la proxima figura.

Gas-lo-Gas
Exchanger
Sales Gas = f“"‘r

¥

Inlet Gas —p—rdi | {Chnler
(r_ I
L..5 Refrigerant

Separator

Condensed
Liquid

Lean Glycol
Weak Glycol
To Reconcentrator

Figura 3.6. Diagrama del proceso de refrigeracién mecénica.
Fuente: Handbook of Natural Gas Transmission and Processing

Tal como puede observarse, con el intercambiador de calor gas-gas se aprovecha
refrigeracion adicional al pasar el gas enfriado que sale del separador frio a
contracorriente con la corriente cédlida del gas de entrada. La temperatura de la corriente
fria del gas que deja el intercambiador se aproxima a la de la corriente cilida ingresante.
Esta aproximacion generalmente estd en el orden de los 3°C. El chiller de la figura
generalmente es del tipo “casco y tubo”. EIl gas procesado fluye dentro de los tubos y
cede su energia al liquido refrigerante que rodea a los tubos. El refrigerante (propano)
ebulliciona, quedando en el espacio de vapor del chiller vapor saturado. El camino
termodindmico de este proceso es representado por la linea ABC de la figura 3.5. Desde
A hasta B se indica el intercambio de calor gas-gas, y de B a C el enfriamiento en el
chiller [Mokhatab et al., 2006].

Si hay agua presente en la corriente de gas procesado, durante la refrigeracion se pueden
formar hidratos, los cuales son perjudiciales. Por lo tanto para prevenir la formacién de
hidratos es necesario deshidratar previamente el gas y/o inyectar un inhibidor de
hidratos. Si la temperatura de procesamiento es relativamente baja, el gas es
generalmente deshidratado antes del proceso de refrigeraciéon. Caso contrario, la
inyeccion de un inhibidor (puede ser metanol o glicol) aguas arriba del intercambiador
gas-gas es una simple y econdmica solucién. En este caso, el glicol se inyecta en la
entrada del intercambiador gas-gas y en el chiller previniendo la formacién de hidratos.
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La solucién de glicol con agua absorbida es separada en el separador frio, luego se
reconcentra y se recircula [Mokhatab et al., 2006].

Proceso de Absorcion

Este proceso es muy similar a la absorcién para deshidratar un gas. La principal
diferencia es que en lugar de utilizar glicol se usa como absorbente a otro hidrocarburo
(jet fuel). Este absorbente tiene afinidad con los liquidos del gas natural.

En este proceso el gas procesado entra en contacto en una torre de absorcién con el
absorbente, el cual absorbe los hidrocarburos mas pesados del gas natural (propano,
butano y gasolina). El gas sale de la torre por el tope, mientras que el absorbente ahora
rico en hidrocarburos sale por la parte inferior y es expandido para liberar casi todo el
metano absorbido. El absorbente rico se envia a una torre de-etanizadora para
“rechazar” todo el metano y gran parte del etano absorbido (los cuales no se desean
recuperar, y se inyectan posteriormente al gasoducto para consumo como gas natural).
Al tope de esta columna se inyecta absorbente frio para evitar la desorcién del propano.
El absorbente rico fluye luego a una columna de regeneracién, donde es calentado a una
temperatura suficientemente alta para llevar la mezcla de propano, butano y gasolina a
la parte superior. El solvente regenerado es re-circulado, y la mezcla de hidrocarburos
se lleva a un tren de destilacion para separarla en los distintos componentes [Mokhatab
et al., 2006]. El diagrama de este proceso puede observarse en la figura 3.7

Processed
gas Cef
raction
O ; b Lean

~ |solvent Ethane E

=

@ 2 0

@ [&]

= N E

= E S

2 £ g

O —| = @ @

< i} 5

m] o

@

€ Q ;JL c

@_ Fuel gas Z

Feed

gas 1
F:'Ch , B:@t* Regenerated
solven

solvent

Figura 3.7. Diagrama del proceso de absorcion.
Fuente: Handbook of Natural Gas Transmission and Processing

El proceso de absorcién no tiene un buen rendimiento en la recuperacién de propano, ya
que requiere grandes cantidades de absorbente circulando, y teniendo por lo tanto un
alto costo de mantenimiento y de consumo de combustible [Mokhatab et al., 2006]. Sin
embargo, agregando un circuito de refrigeracion de propano (transforméandose en lo que
se llama una planta de Absorcion Refrigerada), se mejora sensiblemente dicho
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rendimiento. En la figura 3.8 se presenta el esquema bdsico del proceso de una planta de
absorcion refrigerada.

FUEL GAS O RECICLO

GAS A GASODUCTC(
----.-

PROPANO

=

BUTANOC

GASOLINA

"Es

Figura 3.8. Esquema bdésico del proceso en una planta de absorcion refrigerada.
Fuente: Cétedra Gas y Gasolina Natural (ITBA).

Las plantas de absorcion refrigerada ya no son tan populares como lo eran antes debido
a que se han desarrollado tecnologias de mayor eficiencia y menos complejas de operar,
como es el caso de las plantas Turboexpander. Por lo tanto no es muy comin que se
construya una planta con esta tecnologia. Sin embargo es frecuente que las plantas ya
existentes de este tipo sean recicladas, vendidas y trasladadas a nuevas locaciones.

Por otro lado, no todos los proyectos son iguales, y a la hora de decidir qué tecnologia
utilizar puede haber casos que resulte mas conveniente optar por este tipo de plantas.

Proceso de Deshidratacion
El gas proveniente de los yacimientos viene saturado en agua. En todo gas natural existe
un par de valores de presioén y temperatura a partir de las cuales el agua contenida
comienza a pasar de su estado de vapor al estado liquido (condensa) [Gas y Gasolina
Natural, 2007].
La deshidratacion del gas se realiza para cumplir con los siguientes objetivos:

v" Prevenir la formacién de hidratos

v" Prevenir la corrosion
v Cumplir con los requerimientos de gasoducto
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Hay diversos procesos que se pueden utilizar para deshidratar un gas. Los sistemas de
deshidratacion utilizados en la industria del gas natural se agrupan en cuatro categorias:
por enfriamiento directo, por compresion seguida de enfriamiento, por absorcién y por
adsorcion [Guo & Ghalambor, 2005]. En las plantas de absorcion refrigerada el proceso
que se utiliza es el de absorcidon con glicol (un absorbente con gran afinidad al agua).
Existen distintos glicoles: MEG, DEG y TEG (Mono Etilen Glicol, Di Etilen Glicol y
Tri Etilen Glicol respectivamente). Por sus propiedades, en este tipo de planta se utiliza
el MEG.

Este proceso consiste basicamente en hacer circular el absorbente en contracorriente al
gas natural, y luego calentarlo para que se evapore el agua y recircular el mismo. En la
siguiente figura se ilustra el proceso y luego se explica con mayor detalle.

Sall Vent
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Oy Matural o
Gas Stripping Burner
h Gas Exhaust
> Still
TN ~
Absorber = Reboiler
""" MNatural
Moist Gas
"";3_“_’["‘" Flash Gas 1o
=aS GasiGlycol “Went, Fusl or F Surge
Heat Stripping Gas |: Tank
Exchanger QOXIC
Inlet Lean Glycol y
Separator
Phase
G Separator
Hydrocarhon Circulation
Liquids to Pump Rich Giyeol

Tank

Figura 3.9. Esquema basico del proceso de deshidratacién con glicol.
Fuente: Cétedra Gas y Gasolina Natural (ITBA).

Luego de que el gas pasa por el separador de entrada (que retiene impurezas sélidas y
liquidas), ingresa por la parte inferior de una torre (Absorber). El glicol pobre (sin
contenido de agua) ingresa por arriba de la torre a contracorriente del gas y a medida
que entra en contacto con el mismo, absorbe el agua contenida. Después, el glicol rico
(con contenido de agua) pasa por un filtro donde se retienen particulas sélidas y llega
hasta el separador de fases o separador flash (se separan 3 fases: Gas-Glicol-
Condensado). Luego el glicol rico circula por el intercambiador de calor del tanque
acumulador (Surge Tank) donde se va precalentando, y después ingresa en la torre de
destilacion (Stripping Still). En esta torre el glicol fluye hacia abajo, donde se encuentra
el reboiler que provee el calor para evaporar el agua contenida en el glicol. El vapor de
agua que se forma fluye hacia arriba y escapa al exterior por el tope de la torre. Por el
otro lado, el glicol reconcentrado (ya se evapord el agua absorbida) ingresa ya caliente
al tanque acumulador, donde se enfria intercambiando calor con el glicol himedo que
pasa por la serpentina. Este tanque es el que alimenta a la bomba de glicol, la cual lleva
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el mismo hacia el tope de la torre absorbedora (previo paso por el intercambiador de
calor Gas/Glicol), completando el circuito de recirculacion.
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Figura 3.10. Esquema bésico del proceso de deshidratacién con glicol.
Fuente: Cétedra Gas y Gasolina Natural (ITBA).

3.3.3.2 TurboExpander

Las plantas de refrigeracion criogénica (o Turboexpander) son ampliamente usadas para
la recuperacién de liquidos del gas natural. Estas plantas tienen un costo mayor a las
otras pero tienen un menor costo operativo [Mokhatab et al., 2006], y ademds son mas
faciles de operar.

En las plantas de este tipo el proceso que se realiza es una expansién de un gas a alta
presion, produciéndose un enfriamiento a muy baja temperatura y obteniéndose trabajo
mecdnico y condensacién de liquidos. El proceso es muy similar a la refrigeracion
mecdnica pero se reemplaza el chiller por la turbina de expansion.

A medida que el gas de entrada se expande, realiza trabajo sobre el eje de la turbina y de
esta forma se reduce su entalpia. Esta reduccién de entalpia ocasiona una caida de
temperatura mucho mayor que la que se observa en un proceso Joule Thompson (que es
a entalpia constante). Este proceso se puede observar en el diagrama PT de la figura 3.5,
indicado en la line ABC”. El turboexpander simultineamente produce
enfriamiento/condensacion del gas y trabajo ttil, el cual se aprovecha para recomprimir
el gas [Mokhatab et al., 2006].

La turbina puede conectarse a un compresor que recomprima el gas residual, teniendo
obviamente una pérdida de presién respecto a la entrada. De esta forma, al gas que
previamente sufrié una importante pérdida de presion para enfriarlo y extraerle los
liquidos, se lo recomprime a posteriori para que tenga una presion suficiente como para
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que pueda ingresar al gasoducto. Si alin asi esta presion no es suficiente puede
requerirse un proceso de compresion adicional.

El gas de entrada es primero enfriado en el intercambiador gas-gas de alta temperatura,
y luego en el chiller de propano. El gas parcialmente condensado luego pasa por un
separador. Desde el separador, el liquido condensado hasta este punto es llevado al
demetanizador, y el gas es enfriado atin mds en el intercambiador gas-gas de baja
temperatura y luego enviado a un segundo separador (separador frio). Luego del
separador frio el gas pasa por la turbina de expansion, donde se expande hasta la presion
del demetanizador, que puede variar entre 6 y 30 bar [Mokhatab et al., 2006].

Entre el 10% y el 15% del gas es condensado en el separador frio, el cual se encuentra
entre los -35 y -50 °C. El expander baja la presion del gas de entrada desde los (40 a 60
bar) hasta la presion del demetanizador. Las temperaturas tipicas del gas de entrada en
el demetanizador son entre -90 a -100°C. El demetanizador consiste en una torre de
destilacion de baja temperatura que realiza una separacidn entre el metano y el etano y
superiores. El metano y los componentes mds livianos (como el nitrégeno) son los
principales componentes en el vapor del tope de la columna, mientras que los
componentes mds pesados, como el propano, el butano, y los pentanos y superiores
(gasolina) forman parte del producto de la parte inferior de la torre [Mokhatab et al.,
2006].

El proceso de una planta tipica de turboexpansion se representa en la figura 3.11. El
producto obtenido en el fondo de la torre luego puede fraccionarse en sus distintos
componentes, en este caso: propano, butano y gasolina. El producto del tope de la torre,
luego de intercambiar calor con el gas de entrada, es recomprimido e inyectado al
gasoducto.
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Figura 3.11. Diagrama del proceso de turboexpansion.
Fuente: Handbook of Natural Gas Transmission and Processing
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Figura 3.12. Ilustracién de un Turboexpander.
Fuente: Fundamentals of Natural Gas Processing.

En la figura 3.12 se muestra el corte de una Turboexpander. El expander es la unidad de
la derecha, y el compresor es la unidad de la izquierda. EI gas entra en el expander a
través del tubo en la derecha superior, y es dirigido sobre la rueda por las paletas de guia
aerodindmicas, que rodean totalmente la rueda del expander. El gas de alta velocidad de
la entrada hacer girar la rueda y transfiere parte de su energia cinética a la rueda y el
eje, y sale por la derecha. Debido a que parte de la energia del gas se ha transferido a la
rueda, el gas de la salida estd en una temperatura y una presién mucho mas baja que el
gas de entrada. La rueda del expander, acoplada la rueda del compresor, proporciona el
trabajo necesario para el compresor centrifugo de la izquierda. El gas de baja presion
que entra en la seccién de la izquierda, es comprimido por la rueda del compresor, y
sale por el tope de la unidad. Por otro lado, el aceite lubricante entra por la parte
superior de la parte que se encuentra en el centro del turboexpander. [Kidnay & Parrish,
2006].

Es importante destacar que en este tipo de plantas se requiere realizar una
deshidratacién del gas aguas arriba, para prevenir la formaciéon de hidratos. Si alguna
particula s6lida, ya sea hidratos o particulas de agua ingresaran a la turbina, se podrian
dafiar los 4labes de la misma. Por lo tanto, en estas plantas siempre se realiza una
deshidratacién previa del gas, que por lo general se realiza mediante un proceso de
adsorcion.

Las plantas Turboexpander tienen la caracteristica de que se puede elegir si recuperar el
etano de la corriente de gas, o rechazarlo e inyectarlo al gasoducto mezclado con el
metano. En el caso de este proyecto el etano serd rechazado, es decir sélo se recuperara
el propano y superiores.

Con el paso del tiempo se fueron desarrollando disefios que mejoraron el rendimiento de
estas plantas, sobre todo en el rendimiento de recuperacion del etano, que en un
principio era bajo. Los mas importantes fueron los aportados por la empresa Ortloff,
quien disefié la configuracion GSP (Gas Subcooled Process) y la RSV (Residue Split
Vapor) transformandose en lo dltimo en tecnologia para estos procesos [Mokhatab et
al., 2006].
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Con la implementacion de la configuraciéon GSP se logré aumentar la recuperacion del
etano y solucionar otros problemas del disefio convencional. Con la GSP se realiza un
proceso adicional: un reflujo en el tope de la columna. En este proceso una parte del gas
del separador frio se envia a un intercambiador de calor donde es totalmente
condensado y subenfriado con la corriente del tope. Luego es enviado al tope del
demetanizador, completando el reflujo del demetanizador. La alimentacidn del expander
es enviada a la torre en varias etapas, debajo del tope de la torre. Con estas
modificaciones el separador frio opera a una temperatura mas alta. Adicionalmente, la
recompresion necesaria para el gas residual es menor que con el sistema convencional
[Mokhatab et al., 2006].

El disefio GSP permite diversas modificaciones. Por ejemplo se puede extraer parte del
liquido del separador frio y enviarla junto con el gas que va al intercambiador de calor
con la corriente del tope de la torre. Generalmente esto ayuda a reducir los HP
requeridos para la recompresion. Otra caracteristica de la configuracién GSP es que es
muy resistente a altos niveles de CO2, pudiendo tolerar hasta niveles del 2% [Mokhatab
et al., 2006].

En la siguiente figura se representa el diagrama del proceso de turboexpansion con la

configuracién GSP.
SUBCOOLER |

RESDUEGAS | [ —Pt-——=-1 I~
TO COMPRESSION
) 3 3
l EXPANDER
INLET GAS | *===~"
IR iy DEMETHANIZER
o

__BOTTOM PRODUCT

Figura 3.13. Diagrama del proceso de turboexpansion con la configuracién Ortloff GSP.
Fuente: Handbook of Natural Gas Transmission and Processing

A principios de los 80s el disefio Ortloff GSP se convirti6 en el disefio clasico para la
recuperacion de los liquidos del gas natural con alto rendimiento. En la actualidad la
mayoria de las tecnologias empleadas para la recuperacién de los hidrocarburos liquidos
del gas son basicamente variaciones del concepto GSP [Mokhatab et al., 2006].
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A modo de resumen, en la figura 3.14 se presenta el esquema bdsico del proceso de una
planta Turboexpander.

Ly ETANO
) PROPANO
L» BUTANO

Ly GASOLINA

Figura 3.14. Esquema bésico del proceso en una planta Turboexpander.
Fuente: Cétedra Gas y Gasolina Natural (ITBA).

Fraccionamiento de los liquidos recuperados

Una vez que se recuperaron los liquidos del gas natural, se procede a separarlos para
luego comercializarlos por separado. El proceso de separar los liquidos en sus diferentes
componentes se llama fraccionamiento.

El proceso de fraccionamiento se logra elevando la temperatura de la mezcla de liquidos
y haciendo pasar la corriente por una serie de torres de destilacién. Esto se puede
realizar ya que los distintos productos (propano, butanos y gasolina) tienen el punto de
ebullicién a diferentes temperaturas [Mokhatab et al., 2006].

A medida que se va aumentando la temperatura de la mezcla, el producto mas liviano
alcanza primero su punto de ebullicion y sale por el tope de la torre en forma de vapor,
y luego es condensado y almacenado. La mezcla con los hidrocarburos més pesados sale
por el fondo de la torre y se dirige a una segunda torre donde se repite el proceso
anterior. Este proceso se repite hasta haber fraccionado todos los componentes
requeridos [Mokhatab et al., 2006].

A las diferentes torres fraccionadoras por lo general se las denomina segtin el producto

que sale por el tope. Por ejemplo en el Depropanizador el producto que sale por el tope
es el propano. A continuacion se describen las diferentes torres segtin el orden en que se
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van fraccionando los liquidos, y en la figura 3.15 se muestra un esquema de este
proceso.

v' De-etanizador: en el primer paso del fraccionamiento se separa el metano y
etano que sale por el tope de esta torre, y por debajo sale la mezcla de propano y
superiores.

v" De-propanizador: el préximo paso consiste en separar el propano del isobutano y
superiores. El propano sale por el tope y los butanos y superiores por el fondo de
esta torre.

v De-butanizador: el siguiente paso es separar los butanos de los pentanos y
superiores (que conforman la gasolina natural). Los pentanos y superiores salen
por el fondo de la torre. Los butanos salen por el tope.

C,andC, Propane Butanes

.

DE-ETHANIZER
DE-PROPANIZER
DE-BUTANIZER

Natural
Gasoline

Figura 3.15. Diagrama del proceso del tren de fraccionamiento.
Fuente: Handbook of Natural Gas Transmission and Processing.

En el proceso descripto anteriormente el de-etanizador debe eliminar por el tope la
mezcla de etano y metano que haya quedado, y luego se mezclardn con el gas residual
para ir a gasoducto.

Funcionamiento de las torres de fraccionamiento

La operacién tiene lugar en una torre vertical, donde el vapor y la mezcla liquida fluyen
a contracorriente y entran en contacto. Durante el contacto, parte del liquido vaporiza y
parte del vapor se condensa. A medida que el vapor sube por la torre se va
enriqueciendo en componentes livianos y empobreciendo en componentes pesados. Por
el contrario, la mezcla liquida que fluye hacia abajo se va haciendo mds rica en
componentes pesados. La mezcla liquida a ser fraccionada generalmente ingresa a la
torre a una altura media, en una bandeja (“bandeja de alimentacién™). Esta bandeja
divide la torre en 2 secciones: “enriching” (la parte de arriba) y “Stripping” (la parte
inferior). La mezcla liquida que ingresa desde el medio fluye hacia abajo, donde es
recogida por el reboiler. Al reboiler se le suministra calor para que genere vapor. El
vapor que se va formando en el reboiler ingresa nuevamente a la torre y fluye hacia
arriba, saliendo por el tope de la misma. Luego es enfriada por un condensador, y el
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liquido se deposita en un recipiente llamado acumulador. Parte del liquido es
recirculado al tope de la columna (reflujo) [Mokhatab et al., 2006].

~
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Figura 3.16. Torre de fraccionamiento.
Fuente: Handbook of Natural Gas Transmission and Processing.

Proceso de Deshidratacion en plantas criogénicas

Tal como se mencionara oportunamente, en este tipo de plantas es muy importante
realizar una deshidratacion del gas antes de procesarlo. El objetivo de la deshidratacién
es el sefialado anteriormente (prevenir formacién de hidratos, evitar corrosion y cumplir
requisitos del gasoducto). Ademds en este caso, cualquier particula sélida (ya sea
hidrato o particula de agua cristalizada por las bajas temperaturas) podria dafiar el dlabe
de la turbina.

El proceso de deshidratacién que se utiliza en esta planta es del tipo “lecho sélido”
(Solid Bed). Este proceso se basa en el principio de adsorcion, a través del cual las
moléculas de agua en estado de vapor son retenidas en sobre la superficie de un lecho
s6lido que tiene afinidad con la misma. Este proceso tiene mayor rendimiento que el de
absorcion con glicol, ya que retiene una mayor cantidad de agua.

A continuacion se presenta un esquema basico de este proceso y luego se explica con un
poco mds de detalle.
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Figura 3.17. Esquema bésico del proceso de deshidratacién por adsorcién.
Fuente: Cétedra Gas y Gasolina Natural (ITBA).

En los procesos de adsorciéon se remueve practicamente toda el agua, por la gran
capacidad de remocién de los solventes. Los solventes mas utilizados son 3: silica gel,
tamices moleculares y alimina activada.

El proceso es realizado en forma periddica y alternada, donde sucesivamente cada lecho
realiza un proceso diferente (adsorcién y desorcion). Durante el periodo de adsorcién, el
gas procesado se envia al lecho, el cual retiene el contenido de agua presente en el gas.
Cuando este lecho se satura en agua, una corriente de gas a alta temperatura es enviada
para regenerar el adsorbente. Luego del proceso de regeneracion, el lecho es enfriado
antes de que entre nuevamente en el proceso de adsorcion. Esto se logra haciendo
circular gas a baja temperatura [Mokhatab et al., 2006].

Después del calentamiento, el mismo gas puede utilizarse para la regeneracion. Para
operar de esta forma en realidad se precisan cuatro lechos que trabajan en forma ciclica
y continua: dos lechos operando simultineamente en adsorcién, un lecho en el ciclo de
enfriamiento y un lecho en el ciclo de regeneracién [Mokhatab et al., 2006].

A modo de que sea mads fécil la explicacion, se describe el caso mds sencillo que es el
de dos lechos unicamente, los cuales se encuentran simultineamente en adsorcién y
desorcion. En primer lugar, el gas ingresante pasa por un separador de entrada, donde se
retienen residuos sélidos y liquidos. Luego el gas fluye hacia abajo a través de la torre.
Las moléculas de agua son adsorbidas en las capas superiores del lecho. A medida que
éstas se van saturando en agua, el agua en la corriente de gas himedo comienza a
desplazar las moléculas previamente adsorbidas hacia las capas de mds abajo. También
son adsorbidas algunas cantidades de hidrocarburos, que completan el espacio hueco de
los poros del lecho.
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Por cada componente del gas de entrada, hay una seccion en el lecho adsorbente (de
arriba hacia abajo) que se encuentra saturada con dicho componente y donde la seccién
inmediata debajo de ésta estd comenzando a adsorber dicho componente. La
profundidad del lecho desde el momento inicial de la adsorcién hasta la saturacién se
denomina Zona de Transferencia de Masa. Esta zona es una seccién del lecho donde un
componente estd transfiriendo su masa desde una corriente de gas a la superficie del
adsorbente [Mokhatab et al., 20006].
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Figura 3.18. Transferencia de Masa.
Fuente: Cétedra Gas y Gasolina Natural (ITBA).

A medida que el flujo de gas contintia, la zona de transferencia de masa se mueve hacia
abajo a través del lecho, y el agua desplaza los gases previamente adsorbidos en la
superficie del lecho, hasta que finalmente se encuentra completamente saturado en agua
(figura 3.18). Una vez que ocurre esto, se switchean las torres, la que estaba en el ciclo
de adsorcion pasa al ciclo de regeneracion (calentamiento y enfriamiento). Por lo tanto,
en todo momento hay al menos una torre adsorbiendo mientras el resto estd siendo
enfriada o calentada para regenerar el adsorbente.

Cuando una torre estd en el ciclo de regeneracidn, el gas de entrada (himedo) es
calentado a altas temperaturas en el calentador (Regen gas heater) y dirigido hacia la
torre para remover las particulas de agua previamente absorbidas. A medida que la
temperatura dentro de la torre aumenta, el agua capturada en los poros se convierte en
vapor y es absorbida por el gas natural. Este gas sale por el tope de la torre y es enfriado
por el enfriador de regeneracion (Regen gas cooler). Cuando el gas se enfria, el nivel de
saturacion de vapor agua baja significativamente, por lo tanto condensa agua. El agua
es separada, y el gas de regeneracion es recirculado para ser deshidratado.

A modo de resumen, en el siguiente grafico se presenta en forma genérica el recorrido

del gas natural a lo largo de la planta, ya sea para la planta de absorcion refrigerada o la
turboexpander.
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Separador

Recepcion

Figura 3.19. Etapas del gas natural a lo largo de la planta.
Fuente: elaboracién propia.

3.3.4 Necesidades de equipos

Recientemente se contraté a una empresa de primera linea para que realice en la planta
un estudio de integridad de equipos para determinar cudles de las existentes
instalaciones puede aprovecharse, y cudles son las inversiones estimadas para cada
alternativa. A continuacion se resumen los resultados de dicho estudio en cuanto al
estado de las instalaciones, sefialando aquellos que se pueden aprovechar para el actual
proyecto y los que deben comprarse.

v Recipientes metalicos (Equipos). Algunos no soportan un ensayo de prueba
hidraulica. Los equipos principales (Columnas, intercambiadores, reboilers) no
son aprovechables, con lo cual hay que disefiar y construir equipos nuevos. Los
equipos sometidos a presion y a bajas temperaturas, caso de los enfriadores, al
estar construidos con acero A212, no pasan un ensayo Charpy, quedando asi
fuera de norma. Por lo tanto estos equipos tampoco se pueden utilizar.

v Lineas de proceso. Las aéreas se encuentran deterioradas, y requieren un
reemplazo total. Las lineas enterradas son imposibles de estimar el estado, pero
debido a la antigiiedad y la ausencia de protecciéon catddica se recomienda un
reemplazo total sin excepciones.

v Soportes y anclajes. Nuevamente la antigiiedad de la instalacién determina que
tanto la soporteria como los anclajes de las torres, deban ser verificados tanto en
corrosién como en estado. Se recomienda un reemplazo total.

v Drenajes y venteos. Tanto las lineas como los recipientes de este servicio
resultan imposibles de evaluar. Se recomienda el recambio total, incluyendo la
construccién de una antorcha de venteo.

También se requiere una readecuacién en los siguientes aspectos:
v Instrumentacién.
v' Sistema de control.
v" Electricidad.
v Equipos mecanicos.
Los siguientes equipos, por estar en buen estado, son aprovechables, por lo tanto no

requieren un reemplazo ni adecuacion:
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compresores de propano

compresores de gas residual

almacenamiento de liquidos (figuras 3.20-3.22)

sistema de bombas y almacenamiento de agua contra incendios
sistema de aire de instrumentos

manifolds

oficinas

laboratorio

bascula carga/descarga camiones

sistema de bombeo de gasolina

N N N N NN NN

Figura 3.20. Tanques de almacenamiento de pr(;;;a;. -
Fuente: Camuzzi Gas.
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Figura 3.21. Tques de almacenamiento de butano.
Fuente: Camuzzi Gas.

Figura 3.22. Tanques de almacenamiento de gasolina.
Fuente: Camuzzi Gas.

Para la alternativa 1, los equipos necesarios son los mismos que los actuales
mencionados recientemente, con la salvedad de que excepto los que se puedan
aprovechar deben comprarse para la implementacién del proyecto.

Para el caso de la alternativa 2, también se pueden aprovechar los equipos que se

encuentran en buen estado. Sin embargo, dado que esta alternativa evalia el uso de otra
tecnologia de procesamiento, para lo que es la planta de tratamiento en si se necesitaran
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también otros equipos. A continuacién se mencionan los principales equipos de una
planta Turboexpander.

TurboExpander:

Deshidratadores

Filtros de Gas
Intercambiadores de calor
Separador frio
Turboexpander
Columnas y reboilers

A SENENENENAN

3.3.5 Necesidades de espacio y obras

Debido a su tamafio, se determiné que el predio es lo suficientemente grande como para
poder implementar cualquiera de las dos alternativas propuestas. Por lo tanto no se
necesitard anexar terrenos contiguos ni mudar el predio.

En cuanto a las obras a realizar, las mismas variardn de acuerdo a la alternativa que se
implemente. A continuacién se enumeran las obras a realizar.

Alternativa 1 (Planta de Absorcion Refrigerada).

v" Torres. Reemplazo total.

v Intercambiadores de calor y Reboilers. Reemplazo total.

v Lineas de proceso. Reemplazo total.

v Soportes y anclajes. Reemplazo total.

v" Drenajes y venteos. Instalaciéon de un sistema completo de recoleccién de
drenaje y venteos, incluyendo tanque API, KO drum y una antorcha.

v" Instrumentaciéon. Recambio de vélvulas de control, instrumentos,

canalizaciones, cableados y cajas de paso. Caneros y tendidos subterrdneos a
sala de control.

v' Sistema de control. Instalacién de un sistema de control separado para proceso
y seguridad.

v" Electricidad. Recambio completo de instalaciones: cajas, cables, canalizaciones
y tendidos.

v Equipos mecanicos. Recambio completo de bombas de proceso y sus motores
asociados.

La realizacion de todas las obras necesarias hasta la puesta en marcha de la planta se
estima en 14 meses, mas 1 mes de puesta en marcha.

Alternativa 2 (Planta TurboExpander).

v' Planta deshidratadora. Instalacién de una planta de deshidratacién por
adsorcion, y desafectacion de la actual.

v Turbina. Instalacién de la TurboExpander.

v Torres. Instalacién de nuevas torres.
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Intercambiadores de calor y Reboilers. Instalacion de equipos nuevos. .

Lineas de proceso. Reemplazo total.

Soportes y anclajes. Reemplazo total.

Drenajes y venteos. Instalaciéon de un sistema completo de recoleccion de

drenaje y venteos, incluyendo tanque API, KO drum y una antorcha.

Instrumentacion. Recambio de vélvulas de control, instrumentos,

canalizaciones, cableados y cajas de paso. Cafieros y tendidos subterraneos a

sala de control.

v" Sistema de control. Instalacién de un sistema de control separado para proceso
y seguridad.

v" Electricidad. Recambio completo de instalaciones: cajas, cables, canalizaciones
y tendidos.

v Equipos mecanicos. Recambio completo de bombas de proceso y sus motores

asociados.

ANANENEN

<\

La realizacion de todas las obras necesarias hasta la puesta en marcha de la planta se
estima en 14 meses, mds 1 mes de puesta en marcha.

En cuanto a las cuestiones ambientales, de implementarse el proyecto se realizardn
trabajos de investigacién de probable contaminacién con hidrocarburos, de suelos y
aguas subterrdneas en el predio de la planta. En funcién de los hallazgos, se realizardn si
fuera necesario las correspondientes obras de remediacion.

3.3.6 Necesidades de personal

Tanto en el caso que se implemente la alternativa 1 como en el caso de la alternativa 2,
se tendrd como dotacion la misma cantidad que con la que se venia trabajando en la
actualidad.

Dicha dotacidén estd compuesta por 17 personas, cuyos puestos mas importantes son:

Jefe de Planta

Jefe de Mantenimiento

Jefe Técnico

Responsable de Laboratorio

A continuacion se presenta el organigrama con todo el personal a utilizar en la planta.

JEFE DE PLANTA

RESPONSABLE DE RESPONSABLE DE RESPONSABLE DE
MANTENIMIENTO OPERACIONES LABORATORIO
Técnico Técnico Técnico Quimico

Operario 1 SEGURIDAD Operario1  pESPACHO DE GLP Y GASOLINA
Operario 2 Operario Operario 2 Técnico
Operario 3 Operario 3
Operario 4 Operario 4
MANTENIMIENTO ELECTRICO .
E INSTRUMENTAL \: Operario 1
Operario Operario 2

Figura 3.23. Organigrama del personal de planta.
Fuente: elaboracién propia.
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3.3.7 Necesidades de Insumos

En la planta se necesitan los siguientes insumos:

Combustibles

Lubricantes

Elementos para seguridad
Elementos y papel de Facturacion
Elementos de Computacién
Papeleria y utiles de oficina
Materiales varios

AN N N NN YN

En el dimensionamiento econdmico se cuantificara el valor de los gastos en insumos.

3.3.8 Analisis de las Potencias Requeridas

3.3.8.1 Compresion y Generacion Eléctrica

La potencia requerida varia segin la tecnologia que utilice la planta. En general,
comparando la potencia requerida por las plantas de Absorcion Refrigerada y las de
Turboexpansion, se da lo siguiente:

Las plantas de Absorcion Refrigerada requieren en refrigeracion mucha mds potencia
que las de Turboexpansién (aproximadamente hasta 10 veces mds), ya que el circuito de
refrigeracion es el corazén del proceso de esta primer tecnologia.

Por el otro lado, las Turboexpander requieren mds potencia en compresion que las de
Absorcion Refrigerada, ya que en las mismas se produce una gran caida de presion, que
es la fuerza impulsora de dicha tecnologia. Por lo tanto en las Turboexpander no sélo se
requiere una alta presion de entrada, sino que también por lo general —debido a la fuerte
caida de presion- es necesaria una recompresion a posteriori para poder inyectar el gas a
gasoducto.

En cuanto a la potencia requerida para la generacion eléctrica, para ambas tecnologias
es muy similar.

Totalizando la potencia requerida, se tiene que generalmente, la potencia requerida para
las plantas de Turboexpansion es aproximadamente un 30% menor a la requerida en las
de Absorcion Refrigerada. A continuacion se presenta un grafico comparativo de las
potencias requeridas segin la tecnologia.
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POTENCIA REQUERIDA
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Figura 3.24. Comparacién de las potencias requeridas por tecnologia.
Fuente: Cétedra Gas y Gasolina Natural (ITBA).

Para la potencia requerida en compresion y generacion eléctrica existe un contrato (que
se encuentra vigente) con una empresa para la provision de estos servicios. El
contratista provee de los equipos Moto-compresores y Moto-Generadores, y también
proporciona los aceites lubricantes, fluidos de refrigeracién y otros consumibles que
requieran estos equipos. El gas combustible (gas natural) que utilizan los equipos es
proporcionado por Camuzzi.

Ademds, el contratista procede a la clasificacién, manejo y disposicion final de los
residuos producidos por sus equipos, incluyendo basuras, condensados, aceites,
lubricantes usados, aguas usadas, etc.

En cuanto al personal, el contratista debe mantener en el lugar de trabajo un
representante, el cual recibe 6rdenes de Camuzzi. Y Camuzzi debe nombrar a un
representante, que tenga a cargo la supervision del servicio.

Los equipos afectados al servicio son:

Equipos Moto Compresores

v" Cantidad: 3
v" Potencia: 1478 HP cada uno

v" Total Potencia: 4434 HP

Equipo Moto Generador

v" Trif4sico 50 Hz
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v Potencia: 270kw, (338 KVA) continuos
v" Combustible: Gas natural

Especificaciones de la compresion

v Miéxima Presion de descarga: 55 kg/cm?2
v' Presién de Succién: 1.5 kg/cm?2
v/ Maxima Temperatura de descarga: 50°C

En el caso que se implemente la alternativa 2 (TurboExpander) se estima serd necesario
agregar un equipo Moto Compresor con lo cual el total de la potencia de compresion
serd de 5912 HP, y se llevara la presion de operacion de la planta a 70kg/cm?2.

Los precios de estos servicios se detallardn en el dimensionamiento econémico.

3.3.8.2 Refrigeracion

Para el circuito de refrigeracion de la actual planta de absorcién refrigerada se utilizan
equipos propios, los cuales se encuentran en buen estado. En el caso que se implemente
la planta de Turboexpansion, estos compresores de propano quedaran ociosos, con lo
cual podrian venderse.

3.3.9 Servicios auxiliares

Los servicios auxiliares se componen de:

Sistema Aire de Instrumentos

Sistema Gas de Servicio

Sistema de Venteos y Drenajes

Sistema de Lucha contra Incendio

Sistema de Generacion de Energia Eléctrica

AN NN NN

3.3.9.1 Aire de Instrumentos

El Sistema de Aire suministra el fluido para asistir a todos los instrumentos neuméticos
de la Planta, es decir, valvulas de control, actuadores neumaticos de valvulas de
shutdown, etc.

Estos sistemas se constituyen de los siguientes items (figura 3.25):

v" Compresores que toman el aire del ambiente y lo comprimen a una presién
suficiente como para alimentar a los instrumentos de la planta a fin de que los
mismos respondan correctamente.

v' Filtros de aire que tienen el objetivo de retener particulas sélidas y las pequefias
gotas de aceite que pueden llegar a provenir de los compresores.
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v" Secador de Aire para eliminar la humedad del aire y evitar asi congelamiento y
corrosion en las lineas.

v Pulmén de aire cuyo tamafio permita abastecer por un tiempo, en caso de que se
pararan los compresores, el aire de instrumentos.

v" Lineas de distribucion a los distintos puntos de consumo.

La presiéon normal de suministro de aire es de 8 a 10 kg/cm2g, siendo 4kg/cm2g la
presiéon minima.

FILTROS Y
SECADORES AIRE DE INSTRUNENTTIS

COMPRESORES ,
PULMON

Figura 3.25. Sistema de Aire de Instrumentos.
Fuente: Cétedra Gas y Gasolina Natural (ITBA).

El sistema de aire de instrumentos se encuentra en buen estado, con lo cual no se
reemplazard y serd aprovechado en el nuevo proyecto.

3.3.9.2 Gas de servicio

En las instalaciones de la planta se consume una cierta de gas natural como:

v Combustible: para la alimentacién de los equipos que utilizan gas natural como
combustible.

v' Purga: en el sistema de venteos se utiliza para la alimentacién de la antorcha o
como gas de purga.

v' Blanketing: Mantenimiento de presion en los tanques de gasolina natural.

El gas combustible se distribuye a 7 kg/cm2g y se disminuye la presion en cada
consumo de acuerdo al requerimiento.

La cantidad de gas natural a consumir a lo largo del proyecto se cuantificard mas
adelante, cuando se desarrolle el programa de produccion.

3.3.9.3 Venteos v drenajes

Los liquidos del drenaje provenientes de equipos y tanques son recogidos por un
colector y se depositan en una fosa. Luego estos liquidos son cedidos a una empresa, y
ésta a cambio provee el agua de uso industrial.
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Los venteos provienen de la descarga de las vélvulas de seguridad de la Planta y el
venteo manual de los equipos cuando se ponen fuera de funcionamiento por

mantenimiento.

Tal como se mencionara anteriormente, para la implementacién del proyecto se
reemplazardn las lineas de venteo y los recipientes. Ademads se instalard un sistema de

antorcha (figura 3.26), hoy inexistente.
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Tanque enterrado

Figura 3.26. Sistema de Antorcha.
Fuente: Cétedra Gas y Gasolina Natural (ITBA).

3.3.9.4 Lucha contra Incendio

El sistema de lucha contra incendio se compone de:

Ademas el sistema contra incendio tiene equipamiento de aplicacién local, tal como:

114

v Tanque de Agua Contra Incendio

v Dos sistemas de Bombeo independientes: dos bombas a motor a diesel
v Red de Incendio

v’ Sistema de Espuma

v' Hidrantes

v Gabinetes para manguera

v Monitores de agua y de espuma
v' Extintores de incendio
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Figura 3.27. Hidrante y gabinete para manguera.

3.3.9.5 Sistema de Generacion de Energia Eléctrica

Para el sistema de generacion de energia eléctrica se tiene un contrato con una empresa,
tal cual fue explicado en la seccién anterior.

3.4 SELECCION DEL TAMANO

3.4.1 Disponibilidad de gas rico

Caudal de gas proyectado:

De acuerdo a sondeos realizados por la empresa, se proyecta el volumen de gas que se

podra disponer de cada yacimiento para el proyecto actual.

Volumen a inyectar - sm3/dia 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Meseta Espinosa® 250.000 | 237 500 | 225625 | 214 344 | 203.627 | 193.445 |183.773 | 174.584 | 165.855 | 157 562
Caiaddn Seco + El Huemul 400.000 | 400.000 | 400.000 |400.000 | 400.000 | 400.000 | 400.000 | 400.000 |400.000 | 400.000
Subtotal 650.000 [637 500 | 625625 |614.344 | 603.627 | 593 445 [ 583 773 | 574 584 | 565.855 | 557 .562
*Declinacion Meseta Espinosa 8% anual

Tabla 3.2. Volimenes de gas rico disponible en la region.
Fuente: Camuzzi Gas.

La empresa duefia del yacimiento de Meseta Espinosa estd dispuesta a firmar un
contrato para proveer el 100% de su produccién sin embargo, dado que dicho
yacimiento se encuentra en declinacién, no se comprometerdn a suministrar un cierto
volumen pre-establecido. Por lo tanto, tal cual se observa en la tabla anterior, el
volumen a tomar de Meseta Espinosa va declinando con el correr de los afos.
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Con la otra empresa se tiene un contrato por unos 200.000 m3 diarios que vence a fines
de 2008. Sin embargo, luego de conversaciones mantenidas con la empresa, se llegé a
que se pueden obtener de la misma unos 200.000 m3 adicionales como minimo.

Debido a que la planta de Camuzzi también posee acceso al Gasoducto troncal San
Martin, se puede eventualmente tomar gas del mismo y procesarlo. Si bien es un gas
mads seco por las riquezas recuperadas en algunas plantas de cabecera, dicho gas posee
cierta cantidad de riquezas (aportadas por yacimientos intermedios) que se procesan en
Cerri. Por lo tanto, se puede dimensionar el proyecto para aprovechar al maximo la
disponibilidad de gas rico actual. Luego, a medida que la disponibilidad del gas
comienza a declinar, se completa la capacidad de procesamiento instalada en la planta
con gas proveniente del gasoducto troncal.

3.4.2 Eleccion de la capacidad a instalar

Teniendo en cuenta el gas rico disponible en la regidn, la capacidad de los equipos e
instalaciones existentes que se pueden aprovechar, y la opinién de la empresa que se
contratd para que realice un estudio de integridad de la planta y presupueste el costo de
las inversiones, se decide que la capacidad de procesamiento a instalar en la nueva
planta serd de 650.000 Sm3 diarios. Para aprovechar esta capacidad de procesamiento
de la planta, se completara el volumen procesado con gas proveniente del GSM a través
del PM40 (Pico Truncado).

Volumen a inyectar - sm3/dia 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PM 40 - Pico Truncado 0| 12,500 | 24.375| 35.656 | 46.373 | 56.555 | 66.227 | 75.416 | 84.145 | 92.438

Total a procesar 650.000 |650.000 | 650.000 [ 650.000 | 650.000 | 650.000 |650.000 | 650.000 | 650.000 | 650.000
Tabla 3.3. Volimenes de gas a tomar del gasoducto troncal.
Fuente: Camuzzi Gas.

3.5 PROGRAMA DE PRODUCCION

Para calcular la cantidad de hidrocarburos a recuperar del gas natural se precisan los
siguientes datos:

a) Rendimiento de la tecnologia utilizada

b) Cromatografia del gas a procesar
c) Caudal de gas a procesar

3.5.1 Rendimientos a utilizar

A continuacion se expresan los porcentajes de recuperacion de liquidos del gas natural a
ser utilizados en la evaluacidn de las distintas alternativas de inversion.
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Alternativa 1 Alternativa 2

Rendimientos a Absorcion

utilizar Refrigerada TurboExpander
C3 73% 90%
iC4 88% 94%
nC4 88% 94%
iC5 95% 99%
nC5 95% 99%
Cé 99% 100%
C7+ 100% 100%

Tabla 3.4. Rendimientos de recuperacion utilizados en la evaluacién del proyecto.
Fuente: Datos estimados por el fabricante.

3.5.2 Cromatografias del gas a procesar

A continuacién se presentan las cromatografias del gas a tomar de cada punto de
inyeccion:

eI Meseta Canadon Seco/ Pico
Espinosa El Huemul Truncado

N2 1,445 1,042 2,001
co2 2,410 0,401 0,178
Cc1 86,891 89,377 90,851
Cc2 4,529 4,970 5,137
Cc3 2,252 2,042 1,116
iC4 0,440 0,395 0,292
nC4 0,833 0,792 0,271
iC5 0,248 0,208 0,074
nC5s 0,422 0,350 0,041
C6 0,323 0,248 0,023
C7+ 0,207 0,175 0,017
TOTAL 100,00 100,00 100,00
Densidad (rel) 0,674 0,647 0,613
PCS (Kcal/m3) 9.930 10.061 9.492

Tabla 3.5. Cromatografia del gas natural segtin la procedencia.
Fuente: Camuzzi Gas

3.5.3 Proyeccion de los voliimenes de gas a procesar

Segiin lo informado por la empresa constructora que se contrataria para realizar el
proyecto, el plazo de ejecucién de las obras de ingenieria, provisién, construccion,
montaje y puesta en marcha es de 15 meses. Por lo tanto, el 2008 no se considerd en los
célculos de produccion.
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Volumen a procesar - sm3/dia @9300Kcal 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Meseta Espinosa 237.500 [225.625 | 214.344 | 203.627 | 193.445 | 183.773 | 174.584 | 165.855 | 157.562

Cafadon Seco + El Huemul 400.000 [400.000 |400.000 | 400.000 | 400.000 [400.000 | 400.000 | 400.000 | 400.000

oo|o

PM 40 - Pico Truncado 12.500 | 24.375 | 35.656 | 46.373 | 56.555 | 66.227 | 75.416 | 84.145 | 92.438

Total a procesar 0 |650.000 |650.000 | 650.000 | 650.000 | 650.000 |650.000 | 650.000 | 650.000 |650.000

Tabla 3.6. Proyeccién de los volimenes a procesar.
Fuente: Elaboracién propia.

3.5.4 Calculo de productos v de gas residual

Al procesar el gas, se recuperaran del mismo hidrocarburos de alto poder calorifico
(GLP y gasolina), por lo tanto el gas residual que sale y se inyecta a gasoductos tendra
un menor poder calorifico por estas retenciones realizadas en planta. En esta seccion se
procedera a calcular la Retencién Térmica en Planta (RTP) y los productos obtenidos a
lo largo de la vida del proyecto, para cada alternativa.

Metodologia de calculo

A continuacién se desarrolla un ejemplo con el fin de explicar la metodologia de calculo
utilizada para calcular la produccién obtenida y la retencién térmica en planta.

Ejemplo 3.1
Suponiendo que un dia cualquiera del aiio 2009 se inyectan 240.000 sm3 de 9300 kcal
del yacimiento Meseta Espinosa. Dado que el Poder Calorifico del gas de dicho

yacimiento es de 9930Kcal/m3, en realidad se estdn inyectando 224.773 sm3.

Punto Yacimiento Volumen Poder Calorifico Volumen

(Sm3a/dia) {Kcal/m3) (SmJa/dia @9300kcal)
PM 16 Meseta Espinosa 224 773 9.930 240.000

Tabla 3.7. Volumen inyectado y volumen equivalente de 9300kcal.

Teniendo en cuenta la cromatografia del gas en cuestion, y el rendimiento de
recuperacion de hidrocarburos de la tecnologia utilizada se calcula los metros ciibicos
gaseosos de los productos recuperados, y la composicion del gas residual.

Composicion Recuperacion Gas Residual Gas Residual Poder Calorif. Sup.

(%Molar) (%) (m3/100m3) (%Molar) (Kcal/m3)
N2 1,445 1,445 1,512 -
Cco2 241 241 2521 -
c1 86,891 86,891 90,906 9.009
c2 4.529 4 529 4738 15.785
C3 2,252 a0 0,2252 0,236 22 444
iC4 0,44 94 0,0264 0,028 29.005
nC4 0,833 a4 0,04998 0,052 29.098
iC5 0,248 a9 0,00248 0,003 35.685
nC5 0,422 a9 0,00422 0,004 36757
C6 0,323 100 0 0,000 42 420
C7+ 0,207 100 0 0,000 49.079
Total 100,000 95,58 100,000 9016

Tabla 3.8. Célculo de la composicion del gas residual.
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Por otro lado utilizando la densidad del propano, la densidad del butano (y la relacion
Gas/Liquido de la gasolina), se obtienen los productos obtenidos en kilos (y litros para
la gasolina) por cada 100 sm3 de gas procesado.

Productos Dens. (kg/m3) Propano Butanos Gasolina
(m3/100m3) y Relaciéon G/L (kg/100m3) (kg/100m3) (Its/100m3)
N2 0
Cco2 0
c1 0
c2 0
C3 2,0268 1,8989 3,849
iC4 0,4136 2,5394 1,050
nC4 0,78302 25473 1,995
iC5 0,24552 194 1,266
nC5 0,41778 1938 2,156
C6 0,323 166,3 1,942
C7+ 0,207 1406 1472
Total 4 417 3,849 3,045 6,836

Tabla 3.9. Calculo de los productos obtenidos por cada 100 m3 de gas procesado.

Finalmente, considerando el volumen procesado se obtiene la cantidad obtenida de
cada producto. Utilizando el Poder Calorifico se expresa los resultados también en m3
de 9300 Kcal para observar de cudnto resulta la Retencion Térmica en Planta.

Producto Unidad Cantidad P.C.8. Volumen Equiv.
(Kcal/[/[m3],[/Kgl,[/It]) (m3 de 9300 Kcal)

Gas Rico (Sm3/dia) 224 773 9930 240.000

Gas Residual (Sm3/dia) 214 846 9016 208.285

Propano (kg/dia) 8.651 12034 11.194

Butanos (kg/dia) 6.844 11823 8.701

Gasolina (lts/dia) 15.365 6634 10.960

Tabla 3.10. Célculo de los productos obtenidos en el procesamiento.

Dado que el gas ingresante es 240.000 m3 equivalentes de 9300 kcal y el gas residual
es 208.285 m3 equivalentes de 9300 kcal, en este caso se tiene que el gas RTP es de
31.715m3 equivalentes de 9300 kcal.

Para calcular el total de la produccién obtenida y de la RTP a lo largo del proyecto, se
utilizard la metodologia de cdlculo explicada en el ejemplo anterior. Por lo tanto, se
hardn estos mismos cdlculos para ambas alternativas, y considerando el gas procesado
de cada yacimiento, afio por afio.

3.5.5 Resumen de resultados

Realizando los cdlculos correspondientes para todos los afios y el total del volumen de
gas, se obtiene el total de la cantidad producida a lo largo del proyecto, y la RTP del
mismo. A continuacién se resume los resultados obtenidos para cada alternativa.
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Alternativa 1: Planta Absorcion Refrigerada

RTP sm3d/dia @9300kcal

2009

2010

2011

2012

2008 2013 2014 2015 2016 2017
Meseta Espinosa - 28536 | 27410 | 25754 | 24466 | 23243 | 22081 | 20977 | 19928 | 18.932
Cafiadn Seco/El Huemul 41669 | 41.680 | 41669 | 41680 | 41689 | 41689 | 41680 | 41689 | 41689
Pico Truncado 536 1.045 1.529 1.988 2.424 2.839 3.233 3.607 3.963
Total 70.762 69.844 68.972 68.144 67.357 66.609 65.899 65.225 64.584

Tabla 3.11. Proyeccmn de 1a RTP a lo largo del proyecto, para la alternativa 1.
Fuente: Elaboracién propia.
Productos obtenidos 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2016 2016 2017
Propano (ton/dia) - 17,6 17.4 17.3 17,1 17,0 16,8 16,7 16.6 16,5
Butano (ton/dia) - 16,3 16.2 16.0 15,8 157 15,6 154 15.3 15,2
Gasolina (m3/dia) - 35,1 345 339 333 32,7 32,2 31,7 31,2 308
Tabla 3.12. Proyeccién de la produccion a lo largo del proyecto, para la alternativa 1.
Fuente: Elaboracién propia.
Alternativa 2: Planta Turboexpander
RTP sm3/dia @9300kcal 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Meseta Espinosa - 31.384 29.815 28.324 26.908 25.563 24.285 23.070 21.917 20.821

Cafiadon Seco/El Huemul 45.969 45.969 45.969 45.969 45.969 45.969 45.969 45.969 45.969

Pico Truncado 607 1.184 1732 2.25 2747 3.217 3.663 2.087 4.490

Total 77.960 76.968 76.025 75.129 74.279 73.470 72.702 71.973 71.280

Tabla 3.13. Proyeccmn de la RTP a lo largo del proyecto, para la alternativa 2.
Fuente: Elaboracién propia.

Productos obtenidos [P INFLIT) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Propano (fon/dia) - 217 215 213 21,1 209 20,8 206 205 203

Butano (for/dia) - 17,4 17,3 17,1 16,9 16,8 16,6 16,5 16,3 16,2

Gasolina (m3/dia) 36.0 35,3 34,7 34,1 335 33.0 325 32.0 315

Tabla 3.14. Proyecc10n de la produccién a lo largo del proyecto, para la alternativa 2.
Fuente: Elaboracién propia.

Ademads del gas “consumido” por la planta en concepto de RTP, hay que considerar el
gas que se consume en los equipos y las mermas en el proceso.

Para la alternativa 1 el gas consumido como combustible en planta se estima en unos
50.000 m3 diarios, y las mermas se estiman en un 1% sobre el total del gas inyectado en

la planta.

Consumos sm3/dia @9300kcal 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Combustible - 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
Mermas 6.500 6.900 6.500 6.500 6.900 6.500 6.500 6.500 6.500
Total = 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500

Tabla 3.15. Proyeccién del gas consumido como combustible y mermas para la alternativa 1.
Fuente: Elaboracién propia.

Para la alternativa 2 el gas consumido como combustible en planta se estima en unos

40.000 m3 diarios, y las mermas también se estiman en un 1% sobre el total del gas
inyectado en la planta.

Consumos sm3/dia @9300kcal

2008 2009

2010

2011

2012

2013

2014 2015 2016 2017
Combustible 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000
Mermas 6.500 6.500 6.500 6.500 6.500 6.500 6.500 6.500 6.500
Total 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500

Tabla 3.16. Proyeccion del gas consumido como combustible y mermas para la alternativa 2.
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Tanto el gas RTP como las mermas del proceso y el consumido como combustible de
los equipos, constituyen el consumo de gas natural de la planta. Por lo tanto, la suma de
esas cantidades debe ser abonada por la empresa en concepto de consumo de gas a
precio industrial.

Finalmente se resume para cada alternativa, la evolucién del programa de produccién a
lo largo del proyecto.

Programa de Produccién 2012 2013 2014 2015
-sm3 diarios de 9300kcal
Gas Procesado - 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000
Gas C il - 127.262 126.344 125.472 124.644 123.857 123.109 122.399 121.725 121.084
RTP - 70.762 £9.844 68.972 68.144 67.357 66.609 65.899 65.225 64.584
Combustible+Mermas - 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500 56.500
Gas Residual - 522.738 523.656 524.528 525.356 526.143 526.891 527.601 528.275 528.916

Produccion Obtenida

Propano (ton/dia) = 17,6 174 17,3 171 17,0 16,8 16,7 16,6 16,5
Butano (ton/dia) = 16,3 16,2 16,0 15,8 15,7 15,6 154 15,3 15,2
Gasolina (m3/dia) - 35,1 34,5 33,9 33,3 32,7 32,2 31,7 31,2 30,8

Tabla 3.17. Evolucién del programa de produccién para la alternativa 1.
Fuente: Elaboracién propia.

Programa de Produccién
-sm3 diarios de 9300kcal

Gas Pr de - 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000 650.000
Gas Ci il - 124.460 123.468 122.625 121.629 120.779 119.970 119.202 118.473 117.780
RTP - 17.960 76.968 76.025 75.129 74.279 73.470 72.702 71.973 71.280
Combustible+Mermas - 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500 46.500
Gas Residual - 525.540 526.532 527.475 528.371 529.221 530.030 530.798 §31.527 532.220

Produccion Obtenida

Propano (ton/dia) - 21,7 215 213 211 20,9 20,8 20,6 20,5 20,3
Butano (ton/dia) = 17,4 17,3 171 16,9 16,8 16,6 16,5 16,3 16,2
Gasolina (m3/dia) - 36,0 353 34,7 34,1 33,5 33,0 325 32,0 31,5

Tabla 3.18. Evolucién del programa de produccién para la alternativa 2.
Fuente: Elaboracién propia.

3.5.5.1 Produccion versus Demanda

Dado que el consumo de GLP es estacional y la produccién anual es flat, a continuacién
se comparan los datos proyectados para determinar si la capacidad de almacenamiento
instalada es suficiente.

En el siguiente grafico se presenta la proyeccién de la demanda de GLP y se agrega el
programa de produccidn calculado en este capitulo para cada alternativa.
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Proyeccién de Consumo de GLP vs. Produccién
Localidades CGS + CGP
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Figura 3.28. Produccién y Demanda de GLP.
Fuente: Elaboracién propia.

Tal como puede observarse en el grafico, la produccién mensual excede al consumo
mensual solamente en el periodo estival de los afios 2010, 2011 y 2012, aunque en una
pequefia magnitud. El periodo mds critico es en el mes de enero de 2011, donde la
produccion con la alternativa 1 supera en 197 toneladas al consumo, y la alternativa 2 lo
hace en 348 toneladas. Sin embargo, esto no genera problemas operativos ya que con la
capacidad de almacenaje en planta mds la capacidad de almacenaje en todas las
localidades (en total superan las 1600 toneladas) se puede salvar la situacidén sin
inconvenientes.

3.6 MARCOL LEGAL

3.6.1 Calidad del gas

Para inyectar el gas natural a un gasoducto se debe cumplir con las especificaciones de
calidad. Este tema es controlado por el ENARGAS (Ente NAcional Regulador del
GAS). La norma vigente que dicta las especificaciones a cumplir es la Resolucion
622/98. A continuacion se detallan los aspectos mds importantes de la misma.
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H,0 GAS A GASODUCTO
(Res.ENARGAS 622/98)
H,S
cos Agua < 65 mg/Sm?
s H,S < 3mg/Sm? ( 2,1 ppmv)
RSH
Azufre Total <15mg/Sm?
0, <0,2% molar
= CO, < 2% molar
NZ
- < 404 -
co, Inertes < 4% molar
c1 Punto de Rocio HC
G2 <-4°C @ 55 Bar (a)
PCs:8850a10200 keal/m? Propano Comercial: PV < 208 psi @100°F (1434 kPa a 37.8°C)
P C2 < 3%y, C4+ < 2.5%
Iniiscc ¥W¥ohbes L0 Evap: 95% a <-38,3°C a 1 atm.
i
ic4 il Butano Comercial: PV <70 psi @100°F (482,6 kPa a 37,8°C)
nc4 C5+ < 2.0%v
Gasolina Estabilizada Evap: 95% a <-2,2°C a 1 atm.
iC5
";65 RVP <12 psi @ 100°F
o7+ Pto. Final Evap. 190°C

Figura 329. Especificaciones de Calidad del gas.
Fuente: Cétedra Gas y Gasolina Natural (ITBA).

Con la implementacion del proyecto se cumplirdn con todas las normas vigentes.

3.6.2 Registro de la Industria del GLP

Para poder producir GLP en Argentina hay que estar inscripto en el Registro de la
Industria de GLP. La normativa vigente estd dictada por la Resolucién 800/2004 de la
Secretaria de Energia. Ademads, hay que cumplir con una serie de disposiciones legales
informando mensualmente la produccion, las compras y las ventas de producto.

Dado a que la empresa ya se encuentra inscripta en dicho Registro, no es necesario
hacer un nuevo tramite de inscripcion.

3.6.3 Higiene vy Seguridad

Un proyecto como éste debe cumplir una serie de requisitos legales. El marco legal es
realmente muy amplio, por lo tanto se procede a mencionar los puntos mas importantes
que afectan al proyecto en este aspecto.

Ley N° 19.587 — Seguridad e Higiene en el Trabajo

Esta Ley tiene como fin asegurar las condiciones saludables para el trabajador,
protegiendo la vida y preservando la integridad psicofisica de los mismos; previniendo
los riesgos y estimulando la prevencion de los accidentes o enfermedades que pudiesen
derivarse de la actividad laboral.
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Ley N° 24.557 — De Riesgos del Trabajo (LRT)

Esta Ley y sus normas rigen la prevencion de los riesgos y la reparacién de los dafios
derivados del trabajo.

Son objetivos de esta Ley:

v" Reducir la siniestralidad laboral a través de la prevencion de los riesgos
derivados del trabajo;

v' Reparar los dafios derivados de accidentes de trabajo y de enfermedades
profesionales, incluyendo la rehabilitacidn del trabajador damnificado;

v Promover la recalificacion y la recolocacion de los trabajadores damnificados;

v" Promover la negociacién colectiva laboral para la mejora de las medidas de
prevencion y de las prestaciones reparadoras.

3.6.4. Consideraciones Ambientales

Nuevamente el hecho de ya contar una planta instalada es una ventaja. En este caso la
inversion se estard haciendo sobre una planta existente, por lo que no se trata de un
proyecto totalmente nuevo cuyo impacto en el medio ambiente se desconoce. Ademads,
con la inversién se utilizaran equipos e instalaciones mas nuevas que las instaladas, por
lo que el impacto al ambiente disminuird. De todos modos, previo al inicio de las obras,
se contratard una consultora especializada para que realice una evaluacién de impacto
ambiental.

El proyecto se realizard respetando las normativas vigentes en este aspecto. Dado que
este tema es muy extenso solamente se mencionan las normas mds importantes a
cumplir.

v' Ley Nacional General del Ambiente 25.675

v Ley Nacional de Gestion Integral de Residuos Industriales 25.612
v" Ley Nacional de Residuos Especiales 24.051

v" Ley Provincial de Residuos Especiales 2.567

3.7. LAY OUT

Para el disefio del Lay Out de cada alternativa se respetaron las instalaciones existentes
que se aprovecharan en el proyecto. Por lo tanto, el layout es similar al existente actual.
El mismo puede observarse en el Anexo IIL
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4. DIMENSIONAMIENTO ECONOMICO

4.1 INGRESOS DEL PROYECTO

En el estudio de mercado se calcularon las proyecciones de los precios de venta. Luego,
en el dimensionamiento de ingenieria se proyectaron las cantidades a producir, segin
cada alternativa de inversion. Teniendo en cuenta ambos calculos, se obtienen los
ingresos por ventas del proyecto.

En cuanto al tipo de cambio, se utilizard como supuesto la siguiente proyeccion del
mismo.

Tasa de cambio 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

(AR$/USD) 3,40

Tabla 4.1. Proyeccioén del tipo de cambio.
Fuente: The Economist (hasta el 2012, luego estimado).

A continuacién se presentan los precios utilizados para el cdlculo de los ingresos del
proyecto. Vale aclarar que el proyecto se analizard econdémico- financieramente en
moneda constante.

Precios 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

GLP ($/ton) 1.448 1.435 1.380 1.326 1.274 1.257 1.202 1.148 1.152
Gasolina (5/m3) 889 899 881 864 847 854 836 818 819
Compresién ($/m3)* 0,0243 0,0317 0,0317 0,0487 0,0487 0,0753 0,0753 0,1004 0,1004

Tabla 4.2. Proyeccién de los precios de venta.
*Precio mix ponderado
Fuente: Elaboracién propia.

El precio de compresién se refiere al servicio que se le brindard a las empresas
proveedoras del gas natural, por tratar el gas en la planta y ponerlo en condiciones aptas
para la venta. La tarifa proyectada de este servicio se expresa a continuacioén. Para el
2009 se utilizo el precio real que se utilizaba cuando la vieja planta se encontraba en
operacion. Del 2010 en adelante se utiliz6 como valor supuesto el 20% sobre el precio
del gas pagado a cada productor.

Tarifa Compresion 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Productor 1 (5/m3) 0,0205 0,0317 0,0317 0,0487 0,0487 0,0753 0,0753 0,1004 0,1004
Productor 2 (5/m3) 0,0265 0,0317 0,0317 0,0487 0,0487 0,0753 0,0753 0,1004 0,1004

Tabla 4.3. Proyeccion de los precios del servicio de compresion a brindar.
Fuente: Elaboracién propia.

Con la proyeccion de precios y con los volimenes de gas procesado y de produccién

estipulados en el estudio de ingenieria, se calcula el ingreso del proyecto para cada
alternativa de inversion.
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Alternativa 1

Ingresos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GLP $ 13.132.524 | $ 17.107.313 | § 16.291.179 | $ 15.518.408 | § 14.774.502 | $ 14.450.588 | $ 13.709.594 | $ 12.990.461 | $ 13.041.600
Gasolina $ 8.361.152 | $ 11.001.800 | § 10.596.321 | $ 10.208.130 | $ 9.840.267 |$ 9.765.195|$ 9.408.567 |$ 9.064.118 |5 9.009.316
Compresion $ 4.174.403 |$ 7.032.651|5 6.905.838 | $ 10.439.025 | $ 10.262.950 | $ 15.602.414 | $ 15.356.831 | $ 20.164.702 | $ 19.869.183
Total Ventas % 25.668.078 | $ 35.141.764 | 6 33.793.338 | § 36.165.564 | $ 34.877.719 | $ 39.818.198 | $ 38.475.001 | $ 42.219.280 | $ 41.920.099

Tabla 4.4. Proyeccién de los ingresos totales del proyecto.
Fuente: Elaboracién propia.
Alternativa 2

Ingresos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GLP $ 15.170.070 | $ 19.736.152 | § 18.795.227 | $ 17.904.253 | § 17.046.504 | $ 16.673.280 | $ 15.818.769 | $ 14.989.419 | $ 15.032.882
Gasolina $ B.561.495 | $ 11.263.431 |5 10.848.536 | $ 10.451.319 | § 10.074.896 |$ 9.998.233 |$ 9.633.384|$ 9.280.782 |5 9.223.275
Compresion $ 4.174.403 |$ 7.032.651|5 6.905.838 | $ 10.439.025 | $ 10.262.950 | $ 15.602.414 | $ 15.356.831 | $ 20.164.702 | $ 19.869.183
Total Ventas % 27.905.968 | $ 38.032.234 | § 36.549.601 | $ 38.794.597 | § 37.384.351 | $ 42.273.927 | $ 40.808.983 | $ 44.434.002 | $ 44.125.320

Tabla 4.5. Proyeccién de los ingresos totales del proyecto.
Fuente: Elaboracién propia.

En ambos casos a la produccién a vender se le neteé la cantidad utilizada para
almacenamiento permanente.

4.2 INVERSION EN ACTIVO FLJO

En esta seccidon se contemplan las inversiones anuales en Activo Fijo necesarias a lo
largo de la vida del proyecto. Dichas inversiones conformardn finalmente un calendario
anual de inversiones sobre el cual se decidird la politica de financiamiento.

Las inversiones que se presentan en esta seccion estan en valores al contado, con el IVA
discriminado y sin afectar por ninguna tasa de interés.

Las inversiones en Activo Fijo son separadas en Bienes de Uso, Rubros Asimilables
(Cargos Diferidos) e IVA sobre inversiones.

4.2.1 Bienes de Uso

El conjunto de Bienes de Uso en los que se realiza las inversiones se muestra a
continuacion.

Terreno

En este caso, como ya se posee el predio, y el mismo tiene tamafio suficiente como para
implementar cualquiera de las alternativas de inversion, no es necesario invertir en la
adquisicion de otro terreno o en la ampliacién del mismo. Sin embargo, es posible que
se requiera realizar obras de remediacién de suelos en algunos sectores del terreno,
debido al tiempo que estuvo operando la anterior planta.

Por lo tanto, para ambas alternativas de inversion el monto de inversiones en terreno
serd debido al concepto sefnalado recientemente.
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Obras civiles e infraestructura

En ninguna de las alternativas es necesario realizar construcciones adicionales a las
existentes. En cuanto a la infraestructura, lo unico que se hard un recambio completo de
instalaciones de electricidad: cajas, cables, canalizaciones y tendidos.

Magquinarias y/o equipos

Para cada alternativa, la inversién que figura en este item corresponde a la compra de
los equipos que se necesitan adquirir, segin se describi6 en el estudio de Ingenieria.

En este rubro se decidi6 incluir la inversidon necesaria para el traslado de los equipos
hasta la planta, y el montaje de los mismos. Se realiz de esta forma ya que los gastos
de transporte y montaje de equipos deben incorporarse contablemente al valor de las
maquinas y equipos y amortizarse conjuntamente. Ademads, tanto el traslado como el
montaje serdn realizados y facturados conjuntamente por la misma empresa constructora
que provee la maquinaria.

Rodados

En este item se incluye la compra de 2 camionetas Toyota Hilux 2.5 TD C/D 4x4 DX. A
los 5 afios de uso se venderdn y se compraran 2 nuevas.

Imprevistos

Para este item se consider6 un 2% del total de la inversién en bienes de uso, para
considerar el posible efecto de la inversion en un rubro que no se haya detectado.

4.2.2 Cargos Diferidos

Las inversiones dentro de este rubro incluyen:
Investigaciones y estudios

En este rubro se incluye los gastos relacionados a la contratacién de una consultora para
la evaluacién de impacto ambiental.

Gastos de administracion e ingenieria durante la instalacion

En este rubro se imputan los gastos que se realizan desde que se inicia la ejecucién del
proyecto hasta el momento en que se encuentra operando normalmente. En los mismos
se incluye el sueldo de personal y la capacitacién y entrenamiento del mismo. El salario
del personal no se incluy6 para la base del calculo del IVA. En este rubro también se
imputardn luego los intereses pre-operativos, una vez definida la politica de
financiamiento con su respectiva tasa de interés. Esto se calculard en el
dimensionamiento financiero.
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En el afio 2009 se consider6 a los salarios de los primeros 3 meses, ya que en ese lapso
el proyecto ain no estard en funcionamiento.

Imprevistos

Se considerd un porcentaje de 6% sobre el total de los rubros asimilables

4.2.3 IVA sobre Inversiones

El IVA de la inversién en Activo Fijo fue computado en forma discriminada. El monto
en este concepto constituye un crédito fiscal.

Finalmente se presenta a continuacion la inversion total en Activo Fijo, para cada una
de las alternativas del proyecto.

Alternativa 1

Tipo de cambio 3,17 ARS/USD
Afio 2008
Gasto en Gasto Total
Inversiones en Activo Fijo Gasto en USD
ARS (ARS)
Bienes de Uso
Terreno 5 1.500.000 S 1.500.000
Obras civiles/ infraestructura S 30.000 S 30.000
Maquinarias/ equipos 7.700.000 | S 24.409.000
Rodados S 200.000 5 200.000
Imprevistos S 34.600 154.000 | § 522.780
Total Bienes de Uso 1.764.600 7.854.000 26.661.730
Cargos Diferidos
Investigaciones y estudios S 180.000 S 180.000
Gastos Adm. e Ingenieria S 376.260 S 376.260
Imprevistos S 33.376 - S 33.376
Intereses preoperativos S - S -
Total Cargos Diferidos 589.636 - 589.636

Total Activo Fijo sin IVA $ 2.354.236 27.251.416

Total IVA S 494.389 1.649.340 5.722.797
Total Activos con IVA S 2.848.625 9.503.340 32.974.213

Tabla 4.6. Inversién en Activo Fijo — Ao 2008.
Fuente: Elaboracién propia.
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Tipo de cambio 3,20 ARS/USD
Afio 2009
. . . Gasto en Gasto Total
Inversiones en Activo Fijo Gasto en USD
ARS (ARS)
Cargos Diferidos
Investigaciones y estudios S - S -
Gastos Adm. e Ingenieria S  409.450 S 409.450
Imprevistos S  24.567 - S 24.567
Total Cargos Diferidos 434.017 - 434.017

Total Activo Fijo sin IVA

Total IVA

Total Activos con IVA

Tabla 4.7. Inversion en Activo Fijo — Afio 2009.
Fuente: Elaboracién propia.

Alternativa 2

Tipo de cambio 3,17 ARS/USD
Ario 2008
. . . Gasto en Gasto Total
Inversiones en Activo Fijo Gasto en USD
AR$ (ARS)
Bienes de Uso
Terreno S 1.500.000 S 1.500.000
Obras civiles/ infraestructura | $  30.000 S 30.000
Maquinarias/ equipos 14.000.000 | 5 44.380.000
Rodados S 200.000 S 200.000
Imprevistos 5 34.600 280.000 | S  922.200
Total Bienes de Uso 1.764.600 14.230.000 47.032.200
Cargos Diferidos
Investigaciones y estudios S 180.000 S 180.000
Gastos Adm. e Ingenieria S  376.260 S 376.260
Imprevistos 5 33.376 - 5 33.376
Intereses preoperativos S - S -
Total Cargos Diferidos 589.636 - 589.636

Total Activo Fijo sin IVA

Total IVA
Total Activos con IVA

$ 2.354.236
$ 494.389
$ 2.848.625

14.280.000 $ 47.621.836
2.993.800 $ 10.000.585
17.278.800 $ 57.622.421

Tabla 4.8. Inversion en Activo Fijo — Afio 2008.
Fuente: Elaboracién propia.
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Tipo de cambio 3,20 ARS/USD
Afio 2009
. . . Gasto en Gasto Total
Inversiones en Activo Fijo Gasto en USD
ARS (ARS)
Cargos Diferidos
Investigaciones y estudios 5 - S -
Gastos Adm. e Ingenieria S 409.450 S 409.450
Imprevistos S 24567 S 24.567
Total Cargos Diferidos 434.017 434.017

Total Activo Fijo sin IVA

Total IVA 11.459 11.459
Total Activos con IVA

Tabla 4.9. Inversién en Activo Fijo — Afio 2009.
Fuente: Elaboracién propia.

4.2.4 Renovacion de Activos Fijos

Como la duracién de la vida util del proyecto es de 9 afios, serd necesaria la
renovacion de ciertos activos fijos cuya vida util es inferior a dicho lapso de tiempo. La
renovacion implica la venta y la posterior compra de los mismos tipos de bienes en
condiciones Optimas. En particular los activos fijos que se habrdn de renovar son los
siguientes:

v" Rodados. Se venderdn las camionetas a los 5 afios y se comprardn 2 nuevas.

v Muebles. Se renovardn los muebles existentes a los 5 afios.

v Imprevistos. Se considera una inversion de $40.000 en imprevistos a los 5 afios.
A continuacion se presenta una tabla con las renovaciones de bienes de uso a realizar en
el proyecto. En el valor de adquisicion de rodados se nete6 el valor de venta de los

usados.

Alternativas 1 y 2

Tipo de cambio 3,30 ARS/USD
Afio 2013
. . . Gasto en Gasto Total
Inversiones en Activo Fijo Gasto en USD
ARS (ARS)
Bienes de Uso
Rodados 140.000 140.000
Muebles Oficina/ Computadoras 50.000 50.000
Imprevistos 40.000 40.000

Total Activo Fijo sin IVA
Total IVA
Total Activos con IVA

Tabla 4.10. Inversion en Activo Fijo — Afio 2013.
Fuente: Elaboracién propia.

s
s
S
$
$
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4.2.5 Total de inversiones en Activo Fijo

Incorporando las renovaciones de los bienes de uso, las inversiones totales en activos
fijos durante la vida del proyecto son las que se presentan en el cuadro que se adjunta a
continuacion.

Alternativa 1

Inversiones en Activo Fijo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Bienes de Uso $ 26661780 | $ - $ - $- $ - $ 230000 | % - $- $ - $ -
Cargos Diferidos $ 589636 |$% 434017 | % - $- $- $ - $- $- $- $-
Total AF sin IVA $27.251.416 [ $ 434.017 | § - $ - $ - $ 230.000 | $ - $ - $ - $ -
VA $ 5722797 | % 11459 | § - $ - $ - $ 48300 (% - $- $ - $ -
Total AF con IVA $ 32974213 | $ 445476 |5 - $ - $ - $ 278.300 | $ - $ - $ - $ -

Alternativa 2

Inversiones en Activo Fijo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Bienes de Uso $ 47.032.200 | $ - $ - $ - $ - $ 230000 (% - $ - $ - $ -
Cargos Diferidos $ 589636 (% 434017 |§ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Total AF sin IVA $ 47.621.836 | § 434.017 | § - $ - $ - $ 230.000 | § - $- $ - $ -
VA $ 10000585 | § 11450 | § - $- $ - $ 48300|% - $ - $ - $ -
Total AF con IVA $ 57.622.421 |$ 445476 | $ - $ - $ - $ 278.300 | § - $ - $ - $ -

Tabla 4.11. Total inversién en Activo Fijo.
Fuente: Elaboracién propia.

4.2.6 Amortizaciones de las inversiones en Activo Fijo

A continuacidn se calculan las amortizaciones de los Activos Fijos. Se utiliza el sistema
de depreciacion lineal.
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Alternativa 1

ANO 2008

Inversiones en Activo Fijo

Gasto Total

(ARS)

Vida Util

(afios)

Valor
Residual

Amortizacién
Anual

Bienes de Uso
Terreno S 1.500.000 - S 1.500.000 | 5 -
Obras civiles/ infraestructura S 30.000 200§ - 5 1.500
Maquinarias/ equipos S 24.409.000 20(S 3.487.000(S5 1.046.100
Transporte y montaje de equipos | § - 10 5 -
Rodados S 200.000 S 80.000 | S 24.000
Imprevistos 5 522.780 5 - 5 104.556
Total Bienes de Uso $ 26.661.780 $ 5.067.000 |5 1.176.156
Cargos Diferidos
Investigaciones y estudios 5 180.000 5|8 - 5 36.000
Gastos Adm. e Ingenieria S 376.260 518§ - S 75.252
Imprevistos 5 33.376 5(s - 5 6.675
Intereses preoperativos S - 518§ - 5 -
Total Cargos Diferidos s 539.636 s - 5 117.927
Total $ 27.251.416 $ 5.067.000 $§ 1.294.083
ANO 2009

. . B Gasto Total Vida Uil Valor Amortizacién

Inversiones en Activo Fijo N i
(ARS) (afos) Residual Anual

Cargos Diferidos
Gastos Adm. e Ingenieria 5 409.450 5(s - 5 81.890
Imprevistos S 24.567 S - 5 4,913
Total Cargos Diferidos s 434.017 s - 5 86.803

ANO 2013

Inversiones en Activo Fijo

Gasto Total
(ARS)

Vida Util

(afios)

Valor
Residual

Amortizaciéon
Anual

Bienes de Uso

Rodados 220.000 5|5 80.000 | S 28.000
Muebles Oficina/ Computadoras 50.000 5(s 5.000 |5 9.000
Imprevistos 40.000 5|8 - S 8.000
Total Bienes de Uso s 310.000 s 85.000 | § 45.000

Tabla 4.12. Amortizaciones de los activos fijos.
Fuente: Elaboracién propia.
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Alternativa 2

ANO 2008

Inversiones en Activo Fijo

Gasto Total

(ARS)

Vida Util

(afios)

Valor
Residual

Amortizacion

Bienes de Uso
Terreno S 1.500.000 - S 1.500.000 | S -
Obras civiles/ infraestructura 5 30.000 20§ - S 1.500
Magquinarias/ equipos S 44.380.000 20| S 6.340.000 | S  1.902.000
Transporte y montaje de equipos | $ 10 5 -
Rodados 5 200.000 5|8 80.000 | S 24.000
Imprevistos S 922.200 508 - S 184.440
Total Bienes de Uso $ 47.032.200 $7.920.000 | § 2.111.940
Cargos Diferidos
Investigaciones y estudios S 180.000 508 - S 36.000
Gastos Adm. e Ingenieria 5 376.260 5|8 - S 75.252
Imprevistos S 33.376 518 - S 6.675
Intereses preoperativos 5 5(s - 5 -
Total Cargos Diferidos 5 589.636 S - S 117.927
ANO 2009

Gasto Total Vida Util Valor Amortizacion

Inversiones en Activo Fijo . .
(ARS) (afios) Residual Anual

Cargos Diferidos
Gastos Adm. e Ingenieria S 409.450 518 - S 81.890
Imprevistos S 24.567 508 - S 4,913
Total Cargos Diferidos 5 434.017 S - S 86.803

ANO 2013

Inversiones en Activo Fijo

Gasto Total

(ARS)

Vida Util

(afios)

Valor
Residual

Amortizacion
Anual

Bienes de Uso

Rodados 220.000 5(s 80.000 | S 28.000
Muebles Oficina/ Computadoras 50.000 518 5.000 | S 9.000
Imprevistos 40.000 508 - S 8.000
Total Bienes de Uso 5 310.000 S 85.000 | S 45.000

Tabla 4.13. Amortizaciones de los activos fijos.
Fuente: Elaboracién propia.
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En el siguiente cuadro se resume las amortizaciones totales afio a afo.

Alternativa 1
Amortizaciones 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Activo Fijo
Amort. Acum 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Activo Fijo $- |$1.294.083 | $ 2.674.970 | $ 4.055.856 | $ 5.436.743 | $ 6.817.629 |$ 7.997.032|$ 9.089.632 | $ 10.182.232 | $ 11.274.832

Alternativa 2
Amortizaciones 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Activo Fijo 52.229.867 $ 2.316.670 | $ 2.316.670 | $ 2.316.670 | § 2.316.670 |$ 2.035.303 |$ 1.948.500 |$ 1.948.500 |$ 1.948.500

Amort. Acum 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Activo Fijo $-  |$2220.867 | $ 4.546.538 | $ 6.863.208 | $ 9.179.879 | $ 11.495.549 | $ 13.531.852 | § 15.480.352 | § 17.428.852 | $ 19.377.352

Tabla 4.14. Amortizaciones de los activos fijos.
Fuente: Elaboracién propia.

4.3 COSTOS

Al igual que las inversiones, los costos y sus proyecciones estdn determinados en
moneda constante (sin considerar la inflacién) y sin incluir el IVA.

Ya que el proyecto en andlisis corresponde a una empresa en marcha el estudio de
costos se realiza en forma marginal, es decir el costo se determinard en funcién de los
gastos que origina el proyecto por si sélo.

En el caso de este proyecto se vende rapidamente la totalidad de la produccién, salvo
una cantidad utilizada de stock permanente. Esto se debe a que lo que se produce no es
suficiente para satisfacer el total de la demanda propia de la empresa. Por lo tanto, no se
acumulardn grandes cantidades de stock.

El sistema a utilizar es por “absorcién”, en el cual los gastos generales de fabricacién en
su parte fija forman parte de los costos de fabricacion

4.3.1 Centros de Costos

Para la evaluacion de este proyecto se establecen los siguientes centros de costos.

v Produccién
v Administracién y Comercializacion
v" Finanzas

Cada centro de costos tiene su propia estructura de gastos, segin se detalla a
continuacion.

Produccion

Materias primas

Mano de obra directa

Gastos generales de fabricacién:
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Amortizaciones

Materiales

Energia adquirida y combustible
Mantenimiento y vigilancia
Tasas e impuestos

Seguros

Servicios

Gastos del personal

Otros e imprevistos

Administracién y Comercializacion
Personal
Seguros
Otros e imprevistos
Gastos de representacién y movilidad
Viajes y estadias
Papeleria y gastos de oficina
Otros e imprevistos

Finanzas
Intereses y gastos bancarios de los créditos, durante el periodo de explotacion.
Amortizacion de los intereses preoperativos y gastos bancarios

Los costos y gastos serdn clasificados en constantes y variables, segtin su variacién con
el volumen de produccion. Esta clasificacidon se realiza para luego poder calcular el
punto de equilibrio.

El analisis de los gastos variables permite ver cudl es la contribucién de una unidad
adicional en un entorno al programa de produccion. En este entorno sélo se
incrementaran los gastos variables, disminuyendo el costo por unidad debido a que los
gastos constantes se prorratearan entre mas unidades producidas.

A continuacién se detallan los distintos costos del proyecto y la variabilidad de los
mismos.

4.3.2 Costos de Produccion

4.3.2.1 Materia Prima

La materia prima a consumirse es el gas natural, el cual es un gasto variable. Resulta
necesario hacer las siguientes aclaraciones respecto al gas a ser computado como costo
de materia prima.

Para proyectar el precio de la materia prima se tomaron las siguientes suposiciones:
v" Para el primer afio de operacién de la planta se utilizaran los precios a los que la

empresa compra el gas en la actualidad.
v" Para los siguientes afios se estimé un aumento escalonado cada dos afios.
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A continuacion se presenta la proyeccidn del precio unitario de materia prima.

Precio del Gas - $/sm3 @9300kcal 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Meseta Espinosa 0,1095 0,1583 0,1583 0,2436 0,2436 0,3764 0,3764 0,5019 0,5019
Cafiadén Seco/El Huemul 0,1080 0,1583 0,1583 0,2436 0,2436 0,3764 0,3764 0,5019 0,5019
Pico Truncado 0,1500 0,1583 0,1583 0,2436 0,2436 0,3764 0,3764 0,5019 0,5019

Tabla 4.15. Proyeccién del costo unitario del gas natural.
Fuente: Elaboracién propia.

En el primer afio de funcionamiento de la planta se considera que la misma operara 270
dias, ya que los primeros 90 dias todavia no estard lista. Para el resto de los afios se
considera que la planta opera 355 dias al afio.

Debido a que el gas residual (el gas natural luego de haber sido procesado) es inyectado
a gasoducto y consumido por los clientes de la distribuidora de gas natural, serd
considerado como costo solamente la cantidad que consuma la planta. El gas consumido
en planta se clasifica en RTP (Retenciéon Térmica en Planta), gas combustible, y
mermas. Tanto la RTP como las mermas serdn considerados gastos directos de materia
prima, mientras que el gas combustible se considerard como gasto general de
fabricacion.

Mermas y purgas: se consideran un gasto variable. Se estima como merma un 1% del
total del gas procesado.

A continuacidn se presenta la proyeccion de los gastos de MP en concepto de mermas y
purgas por afio.

Alternativa 1

‘Gasto Materia Prima -MERMAS 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Meseta Espinosa $ 70.202 |$  126.813[$ 120472 |$  176.074 |$  167.271|S 245584 |$  233.304|$  295.519|$  280.743
Cafiadén Seco/El Huemul S 116.693 | S 224.820 S  224.820|$ 345877 |5 345.877|S 534.537|S 534.537|S 712716 |S  712.716
Pico Truncado B 5.063 | § 13.700 | & 20.041[$  40.099 S  48.902 |5 88502 |$  100.781 (%  149.929 |5 164.704
Total $ 191.958 |$ 365.332|% 365.332|$ 562.050 |$ 562.050|$ 868.623 |$ 868.623 |$ 1.158.164 | § 1.158.164
Alternativa 2

Gasto Materia Prima -MERMAS 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Meseta Espinosa $ 70.202 |$  126.813 |$ 120472 |$ 176074 |$ 167.271|$ 245584 |S  233.304|$ 295519 |$  280.743
Caftadén Seco/El Huemul $  116.693 |S  224.820 |$  224.820 |$  345.877|$ 345877 |$ 534.537|$ 534537 |5 712716 |$ 712716
Pico Truncado $ 5.063 | $ 13.700 | $ 20.041 | $ 40.099 | § 48.902 | $ 88.502 |$  100.781 |$  149.929 |$  164.704
Total $§ 191958 |$ 365.332|$ 365.332|$ 562.050|$ 562.050 |$ 868.623 |$ 868.623 |$ 1.158.164 |$ 1.158.164

Tabla 4.16. Proyeccién del costo de materia prima en concepto de mermas y purgas.
Fuente: Elaboracién propia.

RTP: la Retencidon Térmica en Planta es un gasto variable. La misma depende de:

1. Rendimiento de recuperacion de liquidos
2. Volumen de gas natural procesado
3. Hidrocarburos contenidos en el gas

Tal como se explicara en el estudio de ingenieria, se estard inyectando gas proveniente
de distintos puntos. En este proyecto se utiliza el supuesto que en cada punto distinto, la
composicion del gas serd constante a lo largo de los afos. Sin embargo, debido a que a
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lo largo de los afios cambiard el mix de gas a ser inyectado desde cada punto, la RTP
tendra un valor distinto en cada etapa distinta (por afios).

En el estudio de Ingenieria se proyect6 la cantidad de RTP de cada afio. A continuacién
se detalla al gasto proyectado en este item a lo largo de la vida del proyecto:

Alternativa 1

‘Gasto Materia Prima RTP 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Meseta Espinosa S 843.503 S 1.523.690 |5 1.447.506 |S 2.115.586 |5 2.009.806 |5 2.950.761 |5 2.803.223 |§  3.550.749 |$  3.373.212
Cafiadén Seco/El Huemul | S 1.216.219 |$  2.343.152 | §  2.343.152 |5 3.604.848 |5 3.604.848 | S 5.571.129 |§ 5.571.129 |$S 7.428.173 |S 7.428.173
Pico Truncado S 21.702 | 5 58.730 | S 85.912 |5 171.900 | § 209.640 | $ 379.400 | § 432.039 | 5 642.730 | S 706.073
Total $ 2.081.424|% 3.925572|$ 3.876.570 |$ 5.892.334 |$§ 5.824.295|$ 8.901.290 |$§ 8.806.392 | $ 11.621.651|$ 11.507.457

Alternativa 2

Gasto Materia Prima RTP 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Meseta Espinosa S  927.683 |$ 1.675.753 |$ 1.591.965|$ 2.326.718 |$ 2.210.382 |$ 3.245.243 |$ 3.082.981|$ 3.905.109 | $  3.709.854
Cafiadén Seco/ElHuemul | $ 1.341.068 | $ 2.583.684 | $ 2.583.684 | $ 3.974.808 |$ 3.974.808 | 5 6.143.024 |$ 6.143.024 |5 8.190.698 | 8.190.698
Pico Truncado s 24.590 | § 66.543 | § 97.341|$  194.767 |S  237.528 |$  429.871|5  489.513 | $ 728.231 |5 800.000
Total $ 2.293.340 |$ 4.325.980 | $ 4.272.990 |$ 6.496.383 | $ 6.422.809 |$ 9.818.138 |$ 9.715.518 | § 12.824.039 | § 12.700.553

Tabla 4.17. Proyeccioén del costo de materia prima en concepto de RTP.
Fuente: Elaboracién propia.

De esta manera ya se tiene el costo anual en materia prima. Los resultados totales se
presentan en la siguiente tabla.

Alternativa 1

Total Gasto Materia Prima 2009 2010 2011 2012 2013 P 2015 2016 2017

Meseta Espinosa S 913.705 | $ 1.650.503 | $ 1.567.978 |$ 2.291.660 |$ 2.177.077 |$ 3.196.345|S 3.036.527 |$ 3.846.268 | S  3.653.955
Cafiaddn Seco/ElHuemul [$ 1.332.912 |$§  2.567.972 | $ 2.567.972 |$ 3.950.725|$ 3.950.725|$ 6.105.667 |S 6.105.667 | S  8.140.889 | S  8.140.889
Pico Truncado S 26.765 | S 72.430 | $ 105.953 | $ 211.998 | $ 258.543 | $ 467.902 | $ 532.821|$ 792.658 | $ 870.777
Total $ 2.273.382 |$§ 4.290.905 | § 4.241.902 |$ 6.454.384 |$ 6.386.345|$ 9.769.913 |$ 9.675.015 |$ 12.779.815 |$ 12.665.620

Alternativa 2
Total Gasto Materia Prima 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Meseta Espinosa S 997.885 [S 1.802.565 |5 1.712.437|$ 2.502.793 |§ 2.377.653 |S 3.400.827 (5 3.316.286 | S 4.200.628 | S  3.990.597
Cafadén Seco/El Huemul | $ 1.457.761 | $ 2.808.504 | $ 2.808.504 | $ 4.320.775|$ 4.320.775|$ 6.677.561|$ 6.677.561 |5 8.903.414 S 8.903.414
Pico Truncado S 29.652 | S 80.243 | 5 117.381 [ S 234.866 | 5 286.431 | S 518.373 | S 590.294 | § 878.159 | 5 964.705
Total $ 2.485.299 [$ 4.691.312 |$ 4.638.322 |$ 7.058.433 |$ 6.984.859 |5 10.686.760 | § 10.584.141 | $ 13.982.202 | § 13.858.716

Tabla 4.17. Proyeccién del costo de materia prima.
Fuente: Elaboracién propia.

4.3.2.2 Mano de Obra Directa

En este proyecto la mano de obra directa serd considerada como un gasto constante. El
personal cobrara un salario fijo, independientemente del nivel de produccién. Ademads,
todas las personas que trabajan en la planta se considerardn como mano de obra directa.

El costo laboral utilizado para este proyecto se compone de:

v" Bésico

v Plus vacacional
v' SAC

v’ Cargas sociales
v" Horas Extras
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El basico se determina en funcién del convenio colectivo de trabajo. En este caso, los
montos de referencia fueron obtenidos a través del Convenio Colectivo de Trabajo de
Empresa N° 375/99 “E”.

Los operarios tendrdn como bdsico el establecido por el convenio laboral, mientras que
los recursos de mayor rango tendrdn un salario mayor, establecido por la empresa. A
continuacion se expresan los basicos considerados.

Cantidad Rango Basico Alim. Guardias Total Salario Total
1|lefe de Planta ) 11.000 | & 150 0|s 11.150 | 11.150
1|Jefe Mantenim. S 7.500 | S 150 0|s 7.650 | S 7.650
1|Jefe Operaciones ) 7.500 | S 150 0|s 7.650 (S 7.650
1|Jefe Laboratorio S 7.500 | § 150 0|s 76508 7.650
3|Subjefes S 3.300 | S 150 0|s 3.450 | S 10.350
10|Operarios ) 2.600 | S 150 402| S 3.152 | 5 31.520
Total Mensual S 75.970

Tabla 4.18. Salarios del personal de planta.
Fuente: Elaboracién propia.

Ademds, el convenio establece un adicional en el béasico de $20 por cada afio de
antigiiedad. De esta forma se calcula el total anual de los gastos en salarios.

Costo MOD 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Total Salario $ 683.730|$ 915.720 |$ 923.880|$ 936.120 |$ 952.440|$ 972.840 |$ 997.320 | $ 1.025.880 | $ 1.058.520

Tabla 4.19. Proyeccion del total de los salarios del personal de planta.
Fuente: Elaboracién propia.

Para calcular el costo total de la mano de obra directa, se tienen los siguientes items.
v" plus vacacional (estimado en un 1% sobre el total del salario).
v" adicional por horas extras (estimado en un 5% sobre el total del salario).
v" SAC (Sueldo Anual Complementario)
v’ Cargas sociales (48,89 % del salario).

De esta manera se tiene el costo total en mano de obra directa a lo largo del proyecto:

Alternativas 1y 2

Costo MOD 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Salario $ 683730 % 915720 |$% 923880 |§ 936120 |$ 952440 |$ 972840(% 997320 | $ 1.025.880 | § 1.058.520
Plus Vacacional $ 6.837 | § 9.157 | $ 9.239 | § 9.361 | $ 9.524 | § 9.728 | § 9.973 | § 10.259 | § 10.585
SAC $ 56.978 | § 76.310 | $ 76.990 | $ 78.010 | § 79.370 | $ 81.070 | $ 83.110 | $ 85490 | § 88.210
Cargas Sociales $ 334276 |§ 447696 |$ 451685 |% 457669 |§ 465648 | $ 475621 |% 487590 | § 501553 |§ 517.510
Horas extras c/carga| $ 34.187 | § 45.786 | $ 46.194 | § 46.806 | $ 47.622 | $ 48.642 | $ 49.866 | $ 51.294 | § 52.926
Total $ 1.116.007 | $ 1.494.669 | $ 1.507.988 | § 1.527.966 | $ 1.554.604 | § 1.587.902 | $ 1.627.859 | § 1.674.476 | § 1.727.752

Tabla 4.20. Proyeccion del total del costo de mano de obra directa.
Fuente: Elaboracién propia.

Para el afio 2009, en el cdlculo no se consideraron los primeros 3 meses ya que el gasto
de ese lapso fue imputado en cargos diferidos.
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4.3.2.3 Gastos Generales de Fabricacion

Amortizaciones

Las amortizaciones ya fueron calculadas anteriormente. Todas las amortizaciones son
imputadas al centro de costos Produccidn, y constituyen un gasto fijo.

Materiales
En este rubro se consideraron materiales tales como:

papeleria y ttiles (fijos)

elementos de computacion (fijos)

elementos de seguridad (fijos)

insumos para los equipos, tales como Lubricantes y otros productos quimicos.
(fijos)

ANANENEN

Energia y Combustibles
En este rubro se consideraron los siguientes gastos:

v" Energia Eléctrica (fijo + variable)
v" Combustible -Gas Natural (variable)
v" Servicio de compresion (fijo)

Energia Eléctrica

En este caso, la energia eléctrica es generada por equipos generadores situados en
planta. El servicio es prestado por un tercero. El costo de este servicio tiene una parte
fija, que es el precio del alquiler y mantenimiento de los equipos, y otra parte variable
constituida por el combustible que consuman los equipos. Este valor se estima en unos
4600 m3 diarios. El combustible utilizado es el mismo gas natural procesado en la
planta, por lo tanto para calcular el costo se utiliz6 el precio ponderado de adquisicién
del gas natural.

La proyeccion de los gastos en electricidad es la siguiente:

Alternativa 1 y 2

Electricidad 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Fijo UsSs/ Mes 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Fijo S/ Afio 57.600 | S 79.200 | $ 79.200 | $ 79.200 | § 79.200 | § 81.600 | S 81.600 | $ 81.600 | S 81.600

o[

Variable 4600 m3dia 135.847 | $ 258.543 | $ 258.543 | $ 397.758 | § 397.758 | § 614.718 | $ 614.718 | $ 819.623 | $ 81!

9.623

Total (Fijo + Variable) $ 193.447 | § 337.743 | § 337.743 | § 476.958 | § 476.958 | § 696.318 | § 696.318 | § 901.223 | § 901.223

Tabla 4.21. Proyeccién de costo de generacion de energia eléctrica.
Fuente: Elaboracién propia.

Combustible: se considerard como gasto variable. El combustible utilizado es el propio
gas natural.

En el estudio de Ingenieria se proyectd la cantidad de gas combustible a ser consumido.
A continuacidn se cuantifica los costos anuales en este concepto.
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Alternativa 1
Gasto Combustible 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Meseta Espinosa S 540.018 | S 975.481 | § 026.707 | S 1.354.418 | S 1.286.697 |S 1.889.105|S 1.794.650 | § 2.273.223 |$ 2.159.562
Cafiadon Seco/El Huemul | § 897.642 | 1.729.385|S 1.729.385|S 2.660.592 |$ 2.660.592 [S 4.111.824 | S 4.111.824 |$ 5.482.431|$ 5.482.431
Pico Truncado S 38.942 | $ 105.384 | § 154.158 | § 308.452 | $ 376.173 | $ 680.785 | S 775.240 | § 1.153.296 | $ 1.266.958
Total $ 1.476.602 |$ 2.810.250 | $ 2.810.250 | $ 4.323.461 |$ 4.323.461 |$ 6.681.713 |$ 6.681.713 | $§ 8.908.951 |$ 8.908.951

Alternativa 2
Gasto Combustible 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Meseta Espinosa 432.015 | S 780.385 | S 741.366 | S 1.083.534 | S 1.029.358 | S 1.511.284 | S 1.435.720 | S 1.818.578 1.727.650

Cafiadon Seco/El Huemul 718.113 | $ 1.383.508 | S 1.383.508 | S 2.128.473 |$ 2.128.473 S 3.289.459 | S 3.2890.459 | $ 4.385.945 4.385.945

s 5
s 5
Pico Truncado S 31.154 | $ 84.307 [ $ 123.327 | $ 246.762 | S 300.938 | S 544.628 | § 620.192 | § 922.637 | $ 1.013.566
Total $ 1.181.282 |$ 2.248.200 | $ 2.248.200 | $ 3.458.769 |$ 3.458.769 |$ 5.345.371 |$ 5.345.371 | $§ 7.127.161 |$ 7.127.161

Tabla 4.22. Proyeccién del gasto anual en combustible.
Fuente: Elaboracién propia.

Servicio de compresion:

El costo del servicio de compresién a lo largo del proyecto es el que se proyecta a
continuacion:

Costo del servicio de compresion 2009 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Precio (USS/HP-mes) 17,50 17,50 17,50 17,50 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00

Tabla 4.23. Proyeccion del costo de compresion.
Fuente: Elaboracién propia.

Tal cual se detallé en el dimensionamiento de ingenieria, para la alternativa 1 se
precisan 3 equipos motocompresores de 1478 HP, mientras que para la alternativa 2 se
precisan 4 equipos.

Por lo tanto, el total de costo de compresion anual para cada alternativa es el siguiente.

Costo del servicio de compresién 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Alternatival 4434 HP $ 2.234.736 | $ 3.072.762 | S 3.072.762 [ S 3.072.762 | $ 3.511.728 | S 3.618.144 | S 3.618.144 | S 3.618.144 | § 3.618.144
Alternativa2 5912 HP S 2.979.648 [ § 4.097.016 | $ 4.097.016 | $ 4.097.016 | S 4.682.304 [ S 4.824.192 | $ 4.824.192 | $ 4.824.192 | § 4.824.192

Tabla 4.24. Proyeccién del costo anual de compresion.
Fuente: Elaboracién propia.

Mantenimiento y Vigilancia
En este rubro se consideraron los siguientes items:

Mantenimiento Equipos e Instrumentos (fijo)
Mantenimientos Talleres y Oficinas (fijo)
Mantenimiento Vehiculos (fijo)

Vigilancia (fijo)

Limpieza (fijo)

AN NR N NN

Impuestos y tasas

En este rubro se consideraron los impuestos municipales:
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v" Impuestos Municipales (fijo)
Servicios
En este rubro se consideraron los siguientes items:
v' Teléfono (fijo)
v" Correo (fijo)
v" Seguros (fijo)
v Agua corriente (fijo)
Gastos del personal
En este rubro se consideraron otros gastos generados por el personal:
v' Refrigerios (fijo)
v" Gastos de movilidad (fijo)
v" Cursos (fijo)
v’ Otros (fijo)

Todos estos gastos generales de fabricacion se resumen en los siguientes cuadros.

Alternativa 1

Gastos Generales de Fabricacion 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Materiales

Papeleriay Utiles S 1.980 | S 2.640 | § 2.640 | § 2640 | S 2640 | S 2.640 | S 2640 | S 2.640 | § 2.640
Elementos de computacién S 1.800 | S 2.400 | S 2.400 | S 2.400 | S 2.400 | S 2.400 | S 2.400 | S 2.400 | S 2.400
Elementos de seguridad S 8.100 | § 10.800 | § 10.800 | § 10.800 | $ 10.800 | $ 10.800 | $ 10.800 | $ 10.800 | § 10.800
Lubricantes/Insumos Maquinas | $ 166.500 [ $ 222.000 |$§ 222.000 | $ 222.000 | 222.000 | $ 222.000 | 222.000 | $ 222.000 | § 222.000
Materiales varios $ 40500|$ 54.000|S% 54.000]|% 54.000 | 54.000 | $ 54.000 | $ 54.000 | $ 54.000 | $ 54.000
Energia y Combustibles

Energia Eléctrica § 193447 |S 337743 S 337743 |S 476958 |S 476958 |S 696318 |S 696318 |S  901.223 [$  901.223
Combustible (Gas Natural) $ 1.476.602 | $ 2.810.250 | $ 2.810.250 | S 4.323.461 |$ 4.323.461|S5 6.681.713|S 6.681.713|S 8908951 |5 8.908.951
Compresién $2.234.736 | $ 3.072.762 | $3.072.762 | S 3.072.762 | $ 3511.728 |S 3.618.144|S 3618.144 | S 3.618.144 | S 3.618.144
Mantenimiento y Vigilancia

Mantenim. Equipos e Instrumentd $ 31.500 | § 42.000 | § 42.000 | § 42.000 | $ 42.000 | § 42.000 | $ 42.000 | § 42.000 | § 42.000
Mantenim. Talleres y Oficinas $ 9.000 | S 12.000 | § 12.000 | § 12.000 | § 12.000 | § 12.000 | 12.000 | § 12.000 | § 12.000
Mantenim. Vehiculos S 13.500 [ § 18.000 [ § 18.000 [ § 18.000 | $ 18.000 | $ 18.000 | $§ 18.000 | $ 18.000 [ 18.000
Vigilancia S  90.000|$ 120.000|$ 120.000 S 120.000 | § 120.000 | $ 120.000 [ $ 120.000 | S 120.000 | § 120.000
Limpieza $ 144000 S 192.000|S$ 192.000 (S 192.000 | $ 192.000 | $ 192.000 | $ 192.000 | $ 192.000 | § 192.000
Impuestos y tasas

Impuestos Municipales [s 140.000[$ 140.000]$ 140.000[$ 140.000]$ 140000]S 140.000[$ 140.000[$ 140000 S  140.000
Servicios

Teléfono S 10.800 | § 14.400 | § 14.400 | § 14.400 | 14.400 | $ 14.400 | § 14.400 | $ 14.400 | § 14.400
Correo S 900 | $ 1.200 | § 1.200 | § 1.200 | $ 1.200 | $§ 1.200 | $ 1.200 | § 1.200 | § 1.200
Seguros S 8.100 | § 10.800 | & 10.800 | & 10.800 | § 10.800 | § 10.800 | § 10.800 | § 10.800 | & 10.800
Agua corriente $ 1.620 | $ 2.160 | 2.160 | 2.160 | $ 2.160 | § 2.160 | $ 2.160 | § 2.160 | S 2.160
Gastos del personal

Refrigerios S 34200|S 456005 45600 |% 45.600 | $ 45.600 | $ 45.600 | $ 45.600 | $ 45.600 | § 45.600
Gastos de movilidad S 9.000 | $ 12.000 | § 12.000 | § 12.000 | § 12.000 | $§ 12.000 [ $ 12.000 | $§ 12.000 | § 12.000
Cursos de formacién S 17.000 | 6 17.000 | 6 17.000 | 6 17.000 | § 17.000 | § 17.000 | § 17.000 | § 17.000 | § 17.000
Otros S 3.010 | § 3.730 | § 3.730 | § 3730 | $ 3730 | $ 3.730 | $ 3730 | S 3730 | $ 3.730
Otros

Otros S 31.597 | § 43332 S 43332 S 44.725 $ 49.114 | $ 52372 |5 52372 (5% 54.421|§ 54.421

Gastos Generales de Fabricacién S 4.667.893 S 7.186.817 S 7.186.817 S 8.840.636 9.283.992 $ 11.971.277 $ 11.971.277 $ 14.405.469 S 14.405.469

Amortizaciones $1.294.083 | $ 1.380.886 | S 1.380.886 1.380.886 1.380.886 1.179.403 1.092.600 1.092.600 1.092.600

$ 5.961.976 $ 8.567.704 S 8.567.704 5 10.221.523 $ 10.664.879 S 13.150.680 $ 13.063.877 S 15.498.069 5 15.498.069
Tabla 4.25. Gastos Generales de Fabricacion.
Fuente: Elaboracién propia.
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Alternativa 2

Gastos Generales de Fabricacién 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Materiales

Papeleria y Utiles $ 1.980 | $ 2640 | S 2640 S 2.640 | § 2.640 | § 2640 S 2640 | § 2.640 | § 2.640
Elementos de computacidn S 1.800 | $ 2.400 | $ 2.400 | $ 2400 | S 2.400 | $ 2.400 | S 2400 | S 2.400 | $ 2.400
Elementos de seguridad S 8100]S 10.800|S 10.800|$ 10800 |S  10.800[$  10.800 S  10.800[S  10.800|S  10.800
Lubricantes/Insumos Maquinas | $ 166.500 |$ 222,000 |$ 222.000 [$ 222.000 | § 222.000 | $ 222.000 | % 222.000 | $ 222.000 | $ 222.000
Materiales varios S 40.500 | $ 54.000 | $ 54.000 | S 54.000 | S 54.000 | $ 54.000 | S 54.000 | $ 54.000 | S 54.000
Energia y Combustibles

Energia Eléctrica S 193.447 ]S 337.743|S 337.743|S 476958 |S 476958 [$  696.318]S  696.318[S  901.223[S  901.223
Combustible (Gas Natural) $ 1.181.282 | $ 2.248.200 | $ 2.248.200 | S 3.458.769 | S 3.458.769 |$ 5.345371|$ 5.345.371[S 7.127.161|S 7.127.161
Compresién $ 2.979.648 | $ 4.097.016 | $ 4.097.016 | $ 4.097.016 | S 4.682.304 |$ 4.824.192 |$ 4.824.192 | S 4.824.192 | $ 4.824.192
Mantenimiento y Vigilancia

Mantenim. Equipos e Instrumentd $  31.500 | $  42.000|$ 42.000|$  42.000]$  42.000|$  42000[$  42000]$  42.000|$  42.000
Mantenim. Talleres y Oficinas | $  9.000|$ 12.000|$ 12.000|$  12000|$  12.000|$  12000|$  12000|$  12.000|$  12.000
Mantenim. Vehiculos S 13.500 | $ 18.000 | $ 18.000 | $ 18.000 | § 18.000 | $ 18.000 [ $ 18.000 | $ 18.000 | $ 18.000
Vigilancia S 90.000 S 120.000 S 120.000|$ 120000 S  120.000[$  120.000 S  120.000[S  120.000 | S  120.000
Limpieza S 144000 S 192.000 S 192.000[$ 192000 S  192.000[$  192.000 S  192.000[S  192.000 S  192.000
Impuestos y tasas

Impuestos Municipales [$ 140.000]$ 140.000]$ 140.000[$  140.000 [S  140.000[$  140.000[S  140.000 [$  140.000[$  140.000
Servicios

Teléfono S 10.800 | § 14.400 | § 14.400 [ $ 14.400 | § 14.400 | § 14.400 [ $ 14.400 | § 14.400 | § 14.400
Correo $ 900 | § 1.200 | § 1.200 | $ 1.200 | § 1.200 | § 1.200 | $ 1.200 | § 1.200 | § 1.200
Seguros S 8.100 | § 10.800 | $ 10.800 | $ 10.800 | § 10.800 | $ 10.800 | § 10.800 | § 10.800 | § 10.800
Agua corriente S 1.620 | $ 2.160 | § 2.160 | § 2.160 | § 2.160 | § 2.160 | § 2.160 | § 2.160 | § 2.160
Gastos del personal

Refrigerios $ 34.200 | $§ 45.600 | § 45.600 | $ 45.600 | $ 45.600 | § 45.600 | $ 45.600 | $ 45.600 | § 45.600
Gastos de movilidad $ 9.000 | § 12.000 | 12.000 | $ 12.000 | $ 12.000 | $ 12.000 | $ 12.000 | $ 12.000 | $ 12.000
Cursos de formacion $ 17.000 | $ 17.000 | 17.000 | $ 17.000 | $ 17.000 | $ 17.000 | $ 17.000 | $ 17.000 | $ 17.000
Otros S 3.010 | § 3.730 | S 37305 3.730 | § 3.730 | § 37305 3.730 | § 3.730 | § 3.730
Otros

Otros S 39.046 | § 53.575 | § 53.575 | $ 54.967 | $ 60.820 | § 64.432 | § 64.432 | S 66.481 | § 66.431

Gastos Generales de Fabricacion  $ 5.124.933 $ 7.659.264 $ 7.659.264 9.010.441 $ 9.601.582 $ 11.853.043 $ 11.853.043 § 13.841.788 S 13.841.788

Amortizaciones $2.229.867 | $ 2.316.670 | $ 2.316.670 | S 2.316.670 | $ 2.316.670 | S 2.035.303 | S 1.948.500 | S 1.948.500 | S 1.948.500

$ 7.354.800 $ 9.975.934 $ 9.975.934 S 11.327.111 $ 11.918.252 $ 13.888.346 S 13.801.543 $ 15.790.288 $ 15.790.288
Tabla 4.26. Gastos Generales de Fabricacion.
Fuente: Elaboracién propia.

Vale aclarar que los gastos generales de fabricacién correspondientes a los primeros 3

meses del 2009 no se contabilizaron en esta seccidn, ya que habian sido imputados
como inversion en gastos diferidos.

4.2.2 Administracion y Comercializacion

En este centro de costos se consideran los siguientes rubros.
Personal

En este rubro se considera al personal que no se encuentra en la planta. Las personas
que intervendrdn en el proyecto relacionadas con la administracién y comercializacion,
no se dedican exclusivamente a lo relacionado al mismo sino que la realizacion de estas
tareas ocupan solamente un porcentaje del tiempo que trabajan para la empresa. Por lo
tanto, la implementacién del proyecto no implica la contratacién ni asignacién de
ninguna persona dedicada exclusivamente al mismo. A continuacién se detalla el
personal considerado para el proyecto, con su respectivo porcentaje de dedicacion al
mismo sobre el total de horas trabajadas en la empresa.

Gerente Operaciones — (3%)

Gerente Técnico — (4%)

Analista de Compras y Logistica (15%)
Analista Comercial Sr.— (10%)
Analista Comercial Jr. — (20%)

AN NN NN
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Sueldo Dedicacién Gasto

Gasto Anual
Mensual al proyecto

Puesto
Mensual

Gerente Operaciones
Gerente Técnico

Analista Compras y Logistica
Analista Comercial 5r.
Analista Comercial Jr.

40.080

Tabla 4.27. Estimacién de los costos de personal indirecto.
Fuente: Elaboracién propia.

Por lo tanto, se considerard como gastos de personal del centro de costos
Administraciéon y Comercializacion los respectivos porcentajes establecidos.

Tasas e impuestos

Las empresas inscriptas como productores en la industria del GLP deben pagar una tasa
de fiscalizacion anual. El monto de esta tasa es la cantidad de GLP (en toneladas)
producidas, por la cuantia de 3 $/tonelada.

Viajes

Se consideran 10 viajes anuales Buenos Aires — Cafiad6n Seco (ida y vuelta).

Papeleria y gastos de oficina

Se establece la estimacién de los gastos de papeleria y de oficina destinados a la
administracién y comercializacion del proyecto.

El total de los gastos imputados al centro Administraciéon y Comercializacién se detalla
a continuacion.

Alternativa 1

Gastos Adm & Comercializacion 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Gastos Personal
Salario S 40.080 S 40.080(S 40080|S 40080|S 40080|S 40080|S 40080|S 40080|S 40.080
SAC S 33405 33405 33405 33405 33405 3340 |5 3340 S 3340 S 3.340
Cargas Sociales S 199965 19996 |S$ 19.996|S 19.996|S 19.996|S 19.996|S 19.996|5 19.996|$ 19.996
Otros
Viajes S 25.000|$ 25.000([$ 25000($ 25.000[S 25.000[S 25000|S 25000|S5 25000|S5 25000
Papeleria y gastos de oficina S 3.500(S 3500 (S 3500 (S 3.500 (S 3.500 (S 3.500 (S 3.500 (S 3500 (S 3.500
Tasa de Fiscalizacion S 274775 35767[S$ 35426(S$ 35.101|S 34793|S 34500|S 34222|S 33957|S 33.706
Imprevistos S 560 | S 643 | S 639 |S 636 |5 633|S 630 | S 627 | S 625§ 622
Total Gastos Adm & Comercializ. $ 119952 $ 128326 $ 127981 S 127.653 $ 127342 $ 127.046 S 126.765 $ 126.498 S

Alternativa 2

Gastos Adm & Comercializacion

Gastos Personal

Salario S 40.080 S 40.080(S 40080|S 40080|S 40080|S 40080|S 40080|S 40080|S 40.080
SAC S 33405 33405 33405 33405 33405 3340 |5 3340 S 3340 S 3.340
Cargas Sociales S 199965 19996 |S$ 19.996|S 19.996|S 19.996|S 19.996|S 19.996|5 19.996|$ 19.996
Otros

Viajes S 25.000|$ 25.000([$ 25000($ 25.000[S 25.000[S 25000|S 25000|S5 25000|S5 25000
Papeleria y gastos de oficina S 3500 (s 3.500(s 3.500(s 3.500 (S 3.500 (s 3.500 (s 3.500 (S 3500 (S 3.500
Tasa de Fiscalizacion S 31.698|5 412645 40.871|S 40498 |S 40143 |S 39.806|S 394865 39.182 |5 38.894
Imprevistos S 602 | S 698 | S 694 | S 690 | S 686 | S 683 | S 680 | S 677 (S 674
Total Gastos Adm & Comercializ. $ 124.216 133.877 S 133480 S 133.103 S 132745 S 132405 S 132.082 $ 131775 $

Tabla 4.28. Gastos de Administracién y Comercializacion.
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4.2.3 Finanzas

Los intereses y gastos bancarios se calcularan luego en el dimensionamiento financiero.

4.3.4 Resumen de Costos

En esta seccion se resume el total de los costos. Para ello se considerara en forma
discriminada los gastos constantes de los variables.

Alternativa 1

Resumen de costos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

MOD Fijo S 1.116.007 | S  1.494.669 [S 1.507.988 |S 1.527.966 |5 1.554.604 |S 1.587.902 |5 1.627.859 |5 1.674.476 |S 1.727.752
MP Variable $  2.333.596 |$  4.370.075 |$  4.321.072 [$  6.533.554 |$ 6.465.515|$ 9.849.083 |§ 9.754.185|$ 12.858.985|$ 12.744.791
GGF Fijo $  3.055.443($  4.118.024 [$  4.118.024 [$ 4119417 |$ 4562772 |$  4.674.846 | S 4.674.846 S  4.676.835|$  4.676.895
GGF Variable S 1612.450($  3.068.793 [$  3.068.793 [$  4.721.220 |$ 4.721.220 S 7.296.431 |5 7.296.431|S 0.728574|$  0.728.574
Total Gasto de Produccién | $  8.117.496 | $ 13.051.561 | $ 13.015.877 |$ 16.902.157 | $ 17.304.112 |$ 23.408.262 | $ 23.353.321|$ 28.938.930 |$ 28.878.012
Adm.&Com. Fijo 5 119.952 | § 128.326 | § 127.981 | $ 127.653 | § 127.342 | $ 127.046 | § 126.765 | $ 126.498 | $ 126.244
Total Gastos $ 8237448 § 13.179.887 $ 13.143.858 § 17.029.810 $ 17.431.453 $ 23.535.308 $ 23.480.085 $ 29.065.428 $ 29.004.256
Total $ 8237448 $§ 13.179.387 13.143.858 $ 17.029.810 $ 17.431.453 $ 23.535.308 $ 23.480.085 $ 29.065.428 $ 29.004.256

Tabla 4.29. Gastos fijos y variables.
Fuente: Elaboracién propia.

Alternativa 2

Resumen de costos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
MOD Fijo S 1.116.007 | S 1494669 | S  1.507.988 |$  1.527.966 (S  1.554.604 |$ 1.587.902 |$  1.627.859 | S 1.674.476 | S  1.727.752
MP Variable 5 2.535.658|%  4.757.525|5 47045355  7.124.646 [$  7.051.071|$ 10.752.973 |$ 10.650.353 | 5 14.048.415 |5 13.924.929
GGF Fijo $  3.807.804|$ 5.152.521|$  5.152.521[%  5.153.913 [$  5.745.054 |$  5.892.954 |$  5.892.954 |$ 5.895.003 | $  5.895.003
GGF Variable $  1.317.129|$ 2506743 |$  2.506.743 [$  3.856.528 [$  3.856.528 |$  5.960.088 |$  5.960.088 | §  7.046.784 | $  7.946.734
Total Gasto de Produccién |$  8.776.598 | § 13.911.458 | § 13.871.787 |$ 17.663.053 |$ 18.207.257 |$ 24.193.918 |$ 24.131.255 |§ 29.564.678 |$ 29.494.468
Adm.&Com. Fijo S 124.216 | $ 133.877 | $ 133.480 | $ 133.103 | S 132.745 | S 132.405 | S 132.082 | $ 131.775 | $ 131.484
$ 8.900.814 $ 14.045.335 $ 14.005.267 $ 17.796.156 $ 18.340.003 $ 24.326.323 $ 24.263.337 $ 29.696.454 $ 29.625.952
$ 8.900.814 $ 14.045.335 $ 14.005.267 $ 17.796.156 $ 18.340.003 § 24.326.323 $ 24.263.337 $ 29.696.454 $ 29.625.952

Tabla 4.30. Gastos fijos y variables.
Fuente: Elaboracién propia.

4.4 ACTIVO DE TRABAJO

El activo de trabajo se conforma de aquellos activos no fijos necesarios para la
operacion del proyecto.

El activo de trabajo estd compuesto por:

4.4.1 Disponibilidad minima en cajas v bancos

La disponibilidad minima en caja y bancos estd destinada a los gastos de tesoreria. Se
considera el 1.5% de las ventas anuales.

4.4.2 Créditos por ventas

Al iniciar el proyecto no se contard con el ingreso de las ventas hasta el dia de cobro de
las mismas. Por lo tanto se debe cubrir el monto equivalente a este valor como activo de
trabajo.
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El crédito por ventas se aplicara de la siguiente manera.

Servicio de compresion: se considera un plazo de 15 dias.
Gasolina: se considera un plazo de 21 dias.

Propano: debido a que este producto se encuentra subsidiado, se considera un
plazo de 30 dias para la fraccion del precio no subsidiada ($ 300 por tonelada), y

60 dias para la fraccion subsidiada.

Butano: Idem propano.

4.4.3 Bienes de cambio

En este rubro se considera los stocks de producto. A lo largo del proyecto se supondran
las siguientes cantidades de stock permanente:

v" GLP: 90 toneladas
v" Gasolina: 80 m3

La valoracién se realiza con el método LIFO (Last In First Out).

Finalmente se llega al valor del activo de trabajo, y se calcula la variacién del mismo
aflo a afio:

Alternativa 1:

Activo de trabajo 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Disp. minima en caja y bancos S 385.021 |5 527.126|S 506.900 |5 542.483|S 523.166 |5 597.273 |5 577.126 S 633.280 |5 628.801
Créditos por ventas:

GLP $2.593.966 | $ 2.518.183 | $ 2.386.832 | $ 2.262.469 | $ 2.142.718 | $ 2.091.879 | $ 1.972.359 | $ 1.856.318 | $ 1.849.752
Gasolina S 638488 |5 632.980 |5 609.651|S 587.317|$ 566.152|S 561.833|S$ 541.321|S$ 521.497|S$ 518.344
Servicio de compresion S 227.695|5 289.013|S 283.802 |5 429.001|S 421.765|S5 641.195|5 631.103|S 828.686|5 816.542
Bienes de cambio (stock):

GLP S 130327 |$ 129.140 |$ 124.165|$ 119.369 |S 114.654 |S 113.092 |S 108.165|S 103.290|$ 103.639
Gasolina S 71.129 | $§ 71.908 | § 70.515 | $ 69.124 | § 67.762 | § 68.346 | § 66.891 | S 65.423 | $ 65.503
Total Activo de Trabajo $ 4.046.626 $ 4.168.351 $ 3.981.865 $ 4.009.763 § 3.836.217 § 4.073.619 $ 3.896.965 $ 4.008.504 $ 3.982.581
A Activo de Trabajo $ 4.046.626 | $ 121.725 | $ -186.486 | S 27.898 | $ -173.547 |$ 237.402 | $ -176.654 |$ 111,539 |$ -25.922
Alternativa 2:

Activo de trabajo 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Disp. minima en cajay bancos |$ 418.590 |$ 570.484 |S 548.244 |$ 581.919|$ 560.765|S5 634.109|S 612.135|S 666.524 |S 661.880
Créditos por ventas:

GLP $2.992.472 | § 2.905.147 | § 2.753.702 | $ 2.610.308 | $ 2.472.222 | § 2.413.638 | § 2.275.800 | § 2.141.966 | 5 2.134.448
Gasolina S 653.787 |5 648.033|S 624.162 |$ 601.309|S 579.652 | S 575.241|S 554.249|S 533.963 |S 530.654
Servicio de compresidn S 227.695|S5 289.013|S 283.802 |S$ 429.001|$ 421.765|S5 641.195|S 631.103 |S 828.686 |5 816.542
Bienes de cambio (stock):

GLP S 130.327|$ 129.140|S 124.165|$ 119.369|S 114.654 | S 113.092|S 108.165|S 103.290 |S$ 103.639
Gasolina S 71.129 | § 71.908 | S 70.515 | $ 69.124 | S 67.762 | S 68.346 | S 66.891 | S 65.423 | S 65.503
Total Activo de Trabajo $ 4.493.999 $ 4.613.724 $ 4.404.590 $ 4.411.029 § 4.216.820 S 4.445.621 $ 4.248.343 §$ 4.339.852 $ 4.312.665
A Activo de Trabajo $4.493.999 |$ 119.724 | $ -209.134 | $ 6.439 | § -194.209 | $ 228.801 |$ -197.278 |$ 91.509 | § -27.186

Tabla 4.31. Activo de Trabajo.
Fuente: Elaboracién propia.
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4.4.4 Inversion en Activo de Trabajo

Al valorar los activos de trabajo se toman en cuenta el valor de ventas (para los créditos
por ventas), y el costo total (para la mercaderia de producto elaborado). Para calcular las
inversiones en activo de trabajo, hay que deshacerse de los valores de las
amortizaciones implicitos dentro del costo de produccién y del precio de ventas, y del
valor de las utilidades consideradas al fijar este dltimo. Por consiguiente se descontaran
del valor del activo de trabajo las amortizaciones imputadas a los bienes de cambio y
créditos por ventas, y las utilidades consideradas en el precio de ventas utilizado para
fijar los créditos por ventas. Por lo tanto, el valor final de las inversiones en Activo de
Trabajo son menores que el valor del mismo. Esto da un valor mas certero de las
Inversiones en Activo de Trabajo.

Alternativa 1:

Inversién en Activo de trabajo 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Total Activo de Trabajo $ 4.046.626 | $ 4.168.351 | $ 3.981.865 | $ 4.009.763 | $ 3.836.217 | $ 4.073.619 | $ 3.896.965 | $ 4.008.504 | $ 3.982.581
menos:

Amortizaciones imputadas en:

Stock de elaborados -GLP S 7.601 | S 6.252 | S 6.333 | S 6.413 | S 6.490 | $ 5.607 | S 5.253 | S 5.309 | $ 5.363
Stack de elaborados -Gasolina S 4391 |$ 3.612 | S 3.659 | S 3.705 | S 3.750 | § 3.240 | S 3.035| S 3.067 | S 3.099
Créditos por ventas -GLP $ 151.278 |$ 121.912 S 121.749 |5 121.548|S 121.293 |5 103.721(S$S 95.778 | § 95.407 | § 95.720
Créditos por ventas -Gasoling S 39.755 | S 31.798 | S 31.638 | S 31.482 |5 31.330| S 26.633 | S 24.559 | § 24.449 | S 24.342
Utilidades en créditos por ventas

GLP $1.024.750 | $ 933.448 S 860.461 |5 697.411|S 617.993 |5 491.156(S 439.763 |S 321.395 |5 318.493
Gasolina S 254739 S 234635|S 219781 |5 181.042|S 163.287 |5 131.914|S 120.694 | S 90.290 | § 88.541
Servicio de compresién S 90.844 |$ 107.132|S$ 102.311|$ 132.240|$ 121.644|S 150.547|S 140.712|S 143.475|S 139.478
Inversién en Activo de Trabajo |$ 2.473.268 | $ 2.729.561 | $ 2.635.932 | $ 2.835.923 | $ 2.770.430 | $ 3.160.801 | $ 3.067.171 | $ 3.325.112 | $ 3.307.539

Var. Inv. en Activo de Trabajo $2.473.268 § 256.293 § -93.629 $ -65.493 § 390371 § -93.629 $§ 257.941 § -17.573
més:

IVA en bienes de cambio

GLP S 13.684 | § 13.560 | § 13.037 | 12.534 | § 12.039 | $ 11.875 | § 11.357 | $ 10.845 | § 10.882
Gasolina S 14.937 | S 15.101 | $ 14.808 | S 14.516 | § 14.230 | 5 14.353 | $ 14.047 | S 13.739 | § 13.756
Var. Inv. IVABC $ 28.621 % 39($ -815 | S -796 [ S -781 S 4108 -823 | S -820 | $ 53
Tot. Inv. en Activo de Trabajo | $ 2.501.889 | $ 2.758.221 | $ 2.663.777 | $ 2.862.973 | $ 2.796.699 | $ 3.187.028 | $ 3.092.576 | $ 3.349.697 | § 3.332.177

Var. Inv. en Activo de Trabajo  $ 2.501.889 $ 256.332 $ 199.196 $§ -66.274 $ 390.329 $ 257121 § -17.520
Tabla 4.32. Inversion en Activo de Trabajo.
Fuente: Elaboracién propia.

Alternativa 2:

Inversion en Activo de trabajo 2009 2010 2011 2012 2013
Total Activo de Trabajo $ 4.493.999 | $ 4.613.724 | $ 4.404.590 | $ 4.411.029 | $ 4.216.820 | $ 4.445.621 | $ 4.248.343 | § 4.339.852 | § 4.312.665
menos:

Amortizaciones imputadas en:
Stock de elaborados -GLP S 11.891 | S 9.521 S 9.642 | $ 9.761 | § 9.876 | S 8.775 | S 8.492 | § 8.581 | S 8.667
Stock de elaborados -Gasolina | $ 6.870 | S 5.501 | § 5.571|% 5.639 | S 5.706 | § 5.070 | $ 4.906 | § 4.958 | S 5.007
$ 5
$ 5

Créditos por ventas -GLP $ 273.037 214.180 | $ 213.844 213.441|$ 212.946|S 187.270|$ 178.668 |S 177.940|S 178.490
Créditos por ventas -Gasolina | $ 63.675 49.574 | § 49.312 49.058 | § 48.810 | $ 42.670 | $ 40.654 | $ 40.463 | $ 40.278

Utilidades en créditos por ventas

GLP $1.131.881 | $1.048.120 |$ 963.848 |$ 789.787 [S 692.860 |S 563.090|S5 502.902|S 374.613|S 371.238
Gasolina S 249.415|$ 233.798 |S 218469 |5 181.935|$ 162.452|S 134.201 (5 122.477|$ 93.386 | $ 91.659
Servicio de compresién $ 86.864 | S 104.270 | S 99.336 |$ 129.801|S 118.203 |S 149.588 |S 139.460 | S 144.931|S 141.040

Inversién en Activo de Trabajo| $ 2.670.367 | $ 2.948.761 | $ 2.844.568 | $ 3.031.609 | $ 2.965.967 | § 3.354.957 | $ 3.250.784 | § 3.494.982 | $ 3.476.287

Var. Inv. en Activo de Trabajo $ 2.670.367 $ 278.394 $ 187.041 $ 244.198

mas:

IVA en bienes de cambio

GLP S 13.684 | $ 13.560 | § 13.037 | $ 12.534 | $ 12.039 | $ 11.875 | $ 11.357 | $ 10.845 | $ 10.882
Gasolina S 14937|S 15101|S 14.808|$ 14.516|S 14.230|S 14353 |S 14047 |S 13.739|S  13.756
Var. Inv. IVABC S 286215 39S -815 | $ -796 | § -781 | S 418 -823 | S -820 | S 53
Tot. Inv. en Activo de Trabajo | $ 2.698.988 | $ 2.977.421 | $ 2.872.413 | $ 3.058.658 | $ 2.992.236 | § 3.381.185 | $ 3.276.189 | § 3.519.566 | $ 3.500.925

Var. Inv. en Activo de Trabajo $ 2.698.988 $ 278.433 $ -105.008 $ 186.245 $§ -66.423 $ -104.996 $ 243.378
Tabla 4.33. Inversién en Activo de Trabajo.
Fuente: Elaboracién propia.
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4.5 CALENDARIO DE INVERSIONES TOTALES

Las inversiones totales estin compuestas por las inversiones en Activo Fijo y las
inversiones en Activo de Trabajo. En el siguiente cuadro se presenta el calendario de
Inversiones Totales.

Alternativa 1

Calendario de Inversiones 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Inversiones en Activo Fijo
Bienes de Uso $ 26.661.780 | $ S $ $ 230.000 [ $ $ 5 5
Cargos Diferidos S 589.636 | S 434.017 | S S S S - S S - S - S -

| ion en AF | $ 27.251.416 | $ 434.017 | § = $ = $ = $ 230.000 | $ = $ 2 $ - $ -
Inv. en Activo de Trabajo S - $ 2.473.268 | $ 256.293 |S -93.629 | S 199.991|S$ -65.493|S 390.371|S -93.629 (S 257.941| S -17.573
SubTotal inversiones $ 27.251.416 $ 2.907.285 $ 256.293 $ $ 199.991 $ 164.507 $ 390.371 $ s 257.941 $
IVA
IVA Bienes de Cambio | $ - s 2se21]s 39]s  815][Ss  -796]s  -781]s  -a1]s  -823[s 820 [ $ 53
IVA Inversion en Activo Fijo| §  5.722.797 | § 11.459 | S - S - S - S 48.300|S - S - S - S -
SubTotal IVA $ 5.722.797 $ 40.081 $ 39 § -815 § -796 $ 47.519 § -41 § -823 $ -820 $ 53

Total Inversiones $ 32.974.213 $ 2.947.365 $ 256.332 $ -94.444 $ 199.196 $ 212.026 $ 390.329 $ -94.452 § 257.121 $ -17.520

Alternativa 2

Calendario de Inversiones 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Inversiones en Activo Fijo

Bienes de Uso S 47.032.200 | § - S S S $ 230.000 | S S S - S

Cargos Diferidos S 589.636 | S 434.017 | S S S S - S S S - S
Subtotal Inversién en AF | § 47.621.8: $ 434017 | $ - s - s - $ 230.000 | $ - s - s - s -
Inv. en Activo de Trabajo | § - |5 2.670.367 [ $ 278.394 | § -104.193 [ $ 187.041|$ -65.642 | S 388.991 | $ -104.173 | S  244.198 | $ -18.695
SubTotal inversiones $ 47.621.836 $ 3.104.384 $ 278.394 § -104.193 $ 187.041 $ 164.358 $ 388.991 $ -104.173 $ $

IVA

IVA Bienes de Cambio | § - [s  amea]s 39][$  -815]$  -796[$  -781[s  -a1]s  -823[$ -820 [ $ 53
IVA Inversion en Activo Fijo| S 10.000.585 | § 11.459 | $ - S - S - S 48.300|S - S - S - S -
SubTotal IVA $ 10.000.585 $ 40.081 $ 39 § -815 $ -796 $ 47.519 $ -41 $ -823 $ -820 $ 53

Total Inversiones $ 57.622.421 $ 3.144.464 $ 278.433 $ -105.008 $ 186.245 $ 211.877 $ 388.949 $ -104.996 $ 243.378 §$ -18.642

Tabla 4.34. Calendario de inversiones.
Fuente: Elaboracién propia.

4.6 PUNTO DE EQUILIBRIO

El andlisis del diagrama del punto de equilibrio tiene como finalidad conocer cudl debe
ser el nivel minimo de ventas a partir del cual se comienzan a obtener utilidades.

En este caso, se calculard el punto de equilibrio sobre la unidad de toneladas vendidas
(GLP + Gasolina).

Se analizard en particular el comportamiento para los afios 2009, 2013 y 2017, ya que
los mismos son representativos del proyecto. A continuacidn se presentan los diagramas
para cada uno de estos afios.
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Planta GLP — Camuzzi Gas.

Alternativa 1

Punto de Equilibrio. Afio 2009
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Figura 4.1. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2009.

Punto de Equilibrio. Afio 2013
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Figura 4.2. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2013.
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Planta GLP — Camuzzi Gas.

Punto de Equilibrio. Afio 2017
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Figura 4.3. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2017.

Alternativa 2

Punto de Equilibrio. Afio 2009
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Figura 4.4. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2009.
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Planta GLP — Camuzzi Gas.

Punto de Equilibrio. Afio 2013
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Figura 4.5. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2013.

Punto de Equilibrio. Afio 2017
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Figura 4.6. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2017.

Los puntos de equilibrio, y la produccion programada para cada afio son los siguientes:

Alternativa 1
Pto.Equil. 2009 2013 2017

Toneladas
Produccién

Toneladas 15.323 19.149 18.335

Alternativa 2
Pto.Equil. 2009 2013 2017

Toneladas 3.542 5.927 7.051

Produccion
Toneladas 16.877 21.112 20.235

Tabla 4.35. Puntos de equilibrio.
Fuente: Elaboracién propia.
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Planta GLP — Camuzzi Gas.

Se puede observar que en ambas alternativas se estaria operando lejos del punto de

equilibrio.

4.6.1 Analisis de Sensibilidad del punto de equilibrio

Ya sea por cuestiones de mercado o politicas, los precios de venta pueden variar
significativamente. La variacién modifica las utilidades y por lo tanto resulta interesante

analizar en qué magnitud lo hace.

A continuacién se analiza cdmo seria el diagrama de equilibrio en caso de disminuir el
precio promedio de venta del GLP y de la gasolina en un 20 % para cada uno de los

afios anteriormente seflalados.

Alternativa 1

Punto de Equilibrio. Afio 2009
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Figura 4.7. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2009.

Punto de Equilibrio. Afio 2013
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Figura 4.8. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2013.
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Planta GLP — Camuzzi Gas.

Punto de Equilibrio. Afio 2017
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Figura 4.9. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2017.

Alternativa 2

Punto de Equilibrio. Afio 2009
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Figura 4.10. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2009.
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Planta GLP — Camuzzi Gas.

Punto de Equilibrio. Afio 2013
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Figura 4.11. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2013

Punto de Equilibrio. Ao 2017
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Figura 4.12. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2017.

Como se puede observar, los puntos de equilibrio bajo este nuevo escenario se corrieron
hacia la derecha del grafico. Los valores de los nuevos puntos de equilibrio y su

variacion respecto a los originales son los siguientes:

Alternativa 1

Pto.Equil. 2009 2013 2017
Toneladas 3.774 6.371 7.964
Variacion 24,7% 26,2% 29,3%

Produccién

Toneladas 15.323 19.149 18.335
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Planta GLP — Camuzzi Gas.

Alternativa 2

Pto.Equil. 2009 2013 2017
Toneladas 4,413 7.454 9.016
Variacién 24,6% 25,8% 27,9%

Produccion
Toneladas 16.877 21.112 20.235

Tabla 4.35. Puntos de equilibrio.

También se analiza el diagrama de equilibrio en caso de aumentar el precio promedio de
venta del GLP y de la gasolina en un 20 % para cada uno de los afios anteriormente
sefialados. En los casos que el precio del GLP con este incremento superara los 457USS,
se tomo este dltimo valor, por el tope impuesto por la normativa vigente.

Alternativa 1
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Figura 4.13. Diagrama de punto de equilibrio del afo 2009.
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Planta GLP — Camuzzi Gas.

Punto de Equilibrio. Afio 2013
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Figura 4.14. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2013.

Punto de Equilibrio. Afio 2017
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Figura 4.15. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2017.
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Planta GLP — Camuzzi Gas.

Alternativa 2
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Punto de Equilibrio. Afio 2009
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Figura 4.16. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2009.
Punto de Equilibrio. Afio 2013
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Figura 4.17. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2013.
Punto de Equilibrio. Ao 2017
§B0O00000  ~ -~ oo
5 50.000.000
5 40.000.000
5 30.000.000
% 20.000.000
510.000.000
5_

o o o o O o o o o9 2 2 2 2 2 2 9 2 2 2 g
o o o o o o o oo 9 o o o o o o o o o o o
o o o o o 00 oo e o oo oooQo oo o
. M oM o bW oW o~ o o 9 A N oM = Wwmow o~ 8 § oo o
— — — — — — — — — — ™~ ™~

——Costo Fijo  —— Costo Variable Ingreso

Figura 4.18. Diagrama de punto de equilibrio del afio 2017.

Guido Descalzi Dimensionamiento Econdmico



Planta GLP — Camuzzi Gas

Como se puede observar, los puntos de equilibrio bajo este nuevo escenario se corrieron
hacia la derecha del grafico. Los valores de los nuevos puntos de equilibrio y su
variacion respecto a los originales son los siguientes:

Alternativa 1

Pto.Equil. 2009 2013 2017
Toneladas 2.705 4,179 5.019
Variacion -10,6% -17,2% -18,5%

Produccion 2009

Toneladas 15.323 19.149 18.335

Alternativa 2

Pto.Equil. 2009 2013 2017
Toneladas 3.176 4,919 5.789
Variacion -10,3% -17,0% -17,9%

Produccién
Toneladas 16.877 21.112 20.235

Tabla 4.36. Puntos de equilibrio.
Fuente: Elaboracién propia.

4.7 ESTADO DE RESULTADOS

A continuacién se presentan los estados de resultados de cada afio, a lo largo del
proyecto.

La tasa de Ingresos Brutos (del 2,5%) fue aplicada sobre el total de las ventas netas de
subsidio.

Ademds, se consideréd el pago del Fondo Fiduciario para Subsidios de consumos
residenciales de gas natural y GLP. Este item esta establecido en el articulo 75 de la Ley

N°25.565, y el cargo es de 0,00365 $/m3.

Alternativa 1

Cuadro de Resultados 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ventas GLP $13.132.524 | § 17.107.313 | $ 16.291.179 | $ 15.518.409 | § 14.774.502 | $ 14.450.588 | § 13.709.594 | $ 12.990.461 | $ 13.041.600
Ventas Gasolina S 8.361.152 | § 11.001.800 | $ 10.596.321 | $ 10.208.130 | 5 9.840.267 |$ 9.765.195 | S 9.408.667 |5 9.064.118 | S 9.009.316
Servicio Compresidn S 4.174.403 | § 7.032.651|S 6.905.838 | $ 10.439.025 | $ 10.262.950 | $ 15.602.414 | § 15.356.831 | $ 20.164.702 | $ 19.869.183
Total Ingresos $ 25.668.078 | $ 35.141.764 | $ 33.793.338 | $ 36.165.564 | $ 34.877.719 | $ 39.818.198 | $ 38.475.091 | $ 42.219.280 | $ 41.920.099
Gastos MP S 2.273.382 | S 4.200.905 |5 4.241.902 | S 6.454.384 |5 6.386.345|$ 9.769.913 | S 9.675.015 | S 12.779.815 | § 12.665.620
Gastos MOD S 1.116.007 | 5 1.494.669 |S 1.507.988 | S 1.527.966 | § 1.554.604 | S 1.587.902 | S 1.627.859 |$S 1.674.476|S 1.727.752
GGF (sin amort.) S 4.667.893 | S 7.186.817 |5 7.186.817 | S 8.840.636 | 5 9.283.992 | § 11.971.277 | § 11.971.277 | 5 14.405.469 | S 14.405.469
Bruto $ 17.610.797 | $ 22.169.373 | $ 20.856.631 | $ 19.342.578 | $ 17.652.778 | $ 16.489.106 | $ 15.200.941 | $ 13.359.521 | $ 13.121.258
Gastos de Adm & Com S 119.952 | S 128.326 | S 127.981 | S 127.653 | S 127.342 | S 127.046 | S 126.765 | S 126.498 | S 126.244
Gastos Financieros S - S - S - S - S - S - S - S - S -
Op i $ 17.490.844 | $ 22.041.047 | $ 20.728.650 | $ 19.214,925 | § 17.525.4; $ 16.362.060 | $ 15.074.177 | $ 13.233.023 | $ 12.995.014
Amortizaciones 5 1.294.083 | S 1.380.886 |5 1.380.886 | S 1.380.886 |5 1.380.886 |5 1.179.403 | S 1.092.600 | S 1.092.600 | $ 1.092.600
1IBB + Fondo Fiduciario | $ 441.620 | $ 619.450 | 5 605.288 | S 683.102 | S 668.733 | S 799.610 | 783.862 | 5 894.784 | S 886.073
Utilidades antes de IG $ 15.755.141 $ 20.040.711 $ 18.742.475 $ 17.150.936 $ 15.475.817 $ 14.383.047 §$ 13.197.715 $ 11.245.639 $ 11.016.341
Impuesto a las ganancias
Resultado después de IG $ 10.240.342 $ 13.026.462 $ 12.182.609 $ 11.148.109 $ 10.059.281 $ 9.348.980 $ 8.578.515 $ 7.309.665 $ 7.160.621

Tabla 4.37. Cuadro de Resultados.
Fuente: Elaboracién propia.
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Alternativa 2

Cuadro de Resultados 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ventas GLP $ 15.170.070 | § 19.736.152 | § 18.795.227 | § 17.904.253 | 5 17.046.504 | § 16.673.280 | $ 15.818.769 | S 14.989.419 | § 15.032.882
Ventas Gasolina S 8.561.495 | $11.263.431 | S 10.848.536 | $ 10.451.319 | $ 10.074.896 | $ 9.998.233 | $ 9.633.384 | $ 9.280.782 | § 0.223.275
Servicio Compresion S 4.174.403 | S 7.032.651|$ 6.905.838 | $ 10.439.025 | S 10.262.950 | $ 15.602.414 | $ 15.356.831 | S 20.164.702 | § 19.869.183
Total Ingresos $ 27.905.968 | $ 38.032.234 | $ 36.549.601 | $ 38.794.597 | 5 37.384.351 | $ 42.273.927 | $ 40.808.983 | $ 44.434.902 | § 44.125.340
Gastos MP S 2.485.299 | S 4.691.312|S 4.638.322 |S 7.058.433 | S 6.984.859 | $ 10.686.760 | $ 10.584.141 | $ 13.982.202 | § 13.858.716
Gastos MOD 5 1.116.007 | S 1.494.669 |5 1.507.988 |S 1.527.966 | S 1.554.604 | S 1.587.902 | S 1.627.859 |S 1.674.476|S 1.727.752
GGF (sin amort.) S 5.124.933 | § 7.650.264 |S 7.659.264 | S 9.010.441 |5 9.601.582 | $ 11.853.043 | § 11.853.043 | S 13.841.788 | § 13.841.788
Bruto $ 19.179.729 | $ 24.186.989 | $ 22.744.028 | $ 21.197.757 | $ 19.243.307 | $ 18.146.222 | § 16.743.941 | $ 14.936.437 | § 14.697.085
Gastos de Adm & Com 5 124.216 | § 133.877 | § 133.480 | § 133.103 | § 132.745 | § 132.405 | § 132.082 | § 131.775 | § 131.484
Gastos Financieros S - s - s - |8 - |8 - |s - 1§ - |$ - 1S -
Operativ $ 19.055.513 | $ 24.053.112 | $ 22.610.547 | $ 21.064.654 | $ 19.110.561 | $ 18.013.816 | $ 16.611.859 | $ 14.804.662 | $ 14.565.60!
Amortizaciones S 2.229.867 | S 2.316.670|S 2.316.670 | § 2.316.670 | 5 2.316.670 | S 2.035.303 | S 1.948.500 | S 1.948.500 | S 1.948.500
IIBB + Fondo Fiduciario | $ 447.327 | S 626.774 | S 612.249 | S 689.715 | S 675.017 | $ 805.745 | S 789.684 | S 900.306 | S 891.434
Utilidades antes de IG $ 16.378.319 $ 21.109.668 $ 19.681.628 $ 18.058.268 $ 16.118.874 $ 15.172.768 $ 13.873.675 $ 11.955.856 $ 11.725.667
Impuesto a las ganancias
Resultado después de IG $ 10.645.908 $ 13.721.284 $12.793.058 $ 11.737.874 $10.477.268 $ 9.862.299 §$ 9.017.888 $ 7.771.306 $ 7.621.684

Tabla 4.38. Cuadro de Resultados.
Fuente: Elaboracién propia.
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S. DIMENSIONAMIENTO FINANCIERO

5.1 INTRODUCCION

Este capitulo tiene por finalidad determinar cudl de las dos alternativas de inversidn
planteadas resulta la més conveniente.

En primer lugar, se determinara la estructura de financiacion del proyecto. Al incurrirse
en deudas surgen los gastos de financiacién, que incluyen los intereses de la deuda.
Todo esto tendra su influencia en el cuadro de resultados del proyecto, por lo que el
mismo serd recalculado.

Luego se procedera a la confeccion del balance, cuadro de fuentes y usos y el flujo de

fondos, tanto del inversor como el del proyecto. Una vez desarrollado ésto, se aplicaran
los distintos criterios para evaluacién de proyectos: VAN, TIR y periodo de repago.

5.2 FINANCIACION

5.2.1 Servicio de Créditos

La inversién en activo fijo se financiard mediante capital propio y un crédito no
renovable. Para ambas alternativas se considerard el mismo porcentaje de
endeudamiento sobre el total de la inversion en Activo Fijo requerida. El porcentaje de
endeudamiento establecido para ambas alternativas es del 40%.

Por lo tanto, las inversiones en Activo Fijo realizadas con capital propio y con créditos
son las siguientes.

Alternativa 1

Inversion en Activo Fijo
Capital Propio | 5 16.350.849
Crédito $ 10.900.566

Total 527.251.416

Alternativa 2

Inversidn en Activo Fijo
Capital Propio| 5 28.573.101
Crédito S 19.048.734

Total S 47.621.836

Tabla 5.1. Monto de inversién en activo fijo.
Fuente: Elaboracién propia.

La tasa efectiva anual del crédito es del 18% con 9 cuotas anuales. Los intereses se
calculan sobre los saldos adeudados y las amortizaciones son fijas. Finalmente, la cuota
anual se calcula sumando las amortizaciones (constantes a lo largo de los afios) y los
intereses correspondientes a cada afo.
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Al momento de obtener el crédito, se tiene como gasto bancario el 1% del monto
liquidado. Ya que este gasto se realiza antes de la entrada en operacidn del proyecto, el
mismo se imputard como gastos preoperativos, dentro de cargos diferidos. Por lo tanto,
la inversion total en Activo Fijo serd un poco mayor de la calculada anteriormente, ya
que se sumardn los gastos bancarios preoperativos, los cuales se deben abonar con
capital propio.

Alternativa 1

Créditos No Renovables

Entidad Otorgante:
Monto Crédito

Destino del crédito
Interés

Amortizaciones

Gasto Bancario:

Banco
$ 10.900.566

Activo Fijo

Pago Vencido o Adelantado:
Frecuencia de Pago:

A partir de:

Peridodo de Gracia:
Frecuencia de amortizacion:
1% del crédito Liquidado

Divisas Pesos
Tipo de Cambio
Vencido Tasa Anual (%) 18%
Anual
2do afio Plazo Total [afies) 9
1 afios
Anual Semestres 18

317

Equivalencia en pesos
Fecha de Referencia

$ 10.900.566
2008

Servicio de Crédito

Fecha Deuda Amortizacién Interés Gasto Bancario Amortizacion Interes Anual | Gasto Bancario Anual | Observaciones
Semestral semestral Semestral Anual

01/01/2008 $ 10.900.566 $ 109.006
Gastos Preoperativos s - s 109.006

01/01/2009 59.689.392 $1.211.174] $1.962.102

01/01/2010 $8.478.218 $1.211.174| $1.744.091

01/01/2011 $7.267.044 $1.211.174| $1.526.079

01/01/2012 $ 6.055.870 $1211.174] $1.208.068

01/01/2013 5 4.844.696 51.211.174] $1.090.057

01/01/2014 $3.633.522 $1.211.174 $ 872.045

01/01/2015 $2.422.348 $1.211.174 $ 654.034

01/01/2016 $1.211.174 $1211.174]  $436.022

01/01/2017 50 51.211.174]  $218011
Totales $  10.900.566 | $ 9.810.510

Alternativa 2

Tabla 5.2. Crédito no renovable para financiar el activo fijo.

Fuente: Elaboracién propia.

Créditos No Renovables

Entidad Otorgante:

Banco

Mento Crédito $19.048.734 Divisas Pesos Equivalencia en pesos  $ 19.048.734
Tipo de Cambio 3,17 Fecha de Referencia 2008
Destino del crédito Activo Fijo
Interés Pago Vencido o Adelantado: Vencido Tasa Anual (%) 18%
Frecuencia de Pago: Anual
Amortizaciones A partir de: 2do afio Plazo Total (afios) 9
Peridodo de Gracia: 1 afios
Frecuencia de amortizacion: Anual Semestres 18
Gasto Bancario: 1% del crédito Liquidado
Servicio de Crédito
Fecha Deuda Amortizacidn Interés Gasto Bancario Amertizacion Interes Anual | Gasto Bancario Anual | Observaciones
Semestral semestral Semaestral Anual
01/01/2008 $19.048.734 $ 190.487
Gastos Preoperativos s - $ 190.487
01/01/2009 $16.932.208 $2.116.526| §3.428.772
01/01/2010 $14.815.682 $2.116.526| $3.047.797
01/01/2011 $12.699.156 $2.116.526| $2.666.823
01/01/2012 $ 10.582.630 $2.116.526 $2.285.848
01/01/2013 $ 8.466.104 $2.116.526 $1.904.873
01/01/2014 $6.349.578 $2.116.526| §1.523.899
01/01/2015 $4.233.052 $2.116.526| $1.142.924
01/01/2016 $2.116.526 $2.116.526 $761.949
01/01/2017 S0 $2.116.526 $ 380.975
Totales $  19.048.734 | $ 17.143.861

Tabla 5.3. Crédito no renovable para financiar el activo fijo.

Fuente: Elaboracién propia.

En cuanto al activo de trabajo, se considera que el mismo se financiard con capital

propio.

160

Guido Descalzi

Dimensionamiento Financiero




Planta GLP — Camuzzi Gas

5.3 ESTADOS DE RESULTADOS

Con los intereses de la deuda y el gasto bancario, se obtiene el total del gasto financiero
a lo largo del proyecto (tabla 5.4), el cual impacta en los resultados del mismo. Este
dato es necesario en el cuadro de resultados para determinar el ahorro impositivo debido
a los intereses pagados. Los intereses llevan IVA, por lo tanto deberan tenerse en cuenta
en el flujo de IVA. Ambos efectos (IVA y ahorro impositivo) tendran un impacto en el
flujo de fondos del proyecto.

Alternativa 1

Gastos Financiero 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Intereses de Crédito $1.962.102 | $ 1.744.091 | $ 1.526.079 | $ 1.308.068 | S 1.090.057 | S B872.045|S5 654.034|S 436.023 |5 218.011

109.006

109.006 | § 1.962.102 | $ 1.744.091 | $ 1.526.079 | $ 1.308.068 | $ 1.090.057 | § 872.045 |5 654.034 |5 436.023 |§ 218.011
- $1.211.174|$1.211.174 | $1.211.174 | $ 1.211.174 | $ 1.211.174 | $ 1.211.174 | $ 1.211.174 | $ 1.211.174 | § 1.211.174

$1.211.174 | $ 2.422.348 | $ 3.633.522 | S 4.844.696 | S 6.055.870 | $ 7.267.044 | § 8.478.218 | $ 9.689.392 | $ 10.900.566

Gasto Bancario Crédito

Total Gasto Financiero

Cancelacion del Crédito

w1 e

Cancelacion Acumulada

IVA Gasto Financiero  |§  22.801($ 412.041|$ 366.259 |$ 320.477 |$ 274.694 % 228.912(% 183.130|§ 137.347|§ o1565|§  45.782

ota erese 0 A 89 4.14 0 D 846 b 8 b 8.969 D : b 04

saldo Deuda $ 10.900.566 | $ 9.689.392 | $ 8.478.218 | $ 7.267.044 | § 6.055.870 | § 4.844.606 | § 3.633.522 | § 2.422.348 | § 1.211.174 | § -0

Alternativa 2

Gastos Financiero
Intereses de Crédito S 3.428.772 |5 3.047.797 |5 2.666.823 | S 2.285.848 |5 1.904.873 |5 1.523.899 |5 1.142.924|5 761.949 | 5 380.975

Gasto Bancario Crédito  [$ 190.487

Total Gasto Financiero |$  190.487 |$ 3.428.772|§ 3.047.797 |5 2.666.823|$ 2.285.848|$ 1.904.873|% 1.523.899 |5 1142.924|$ 7619495 380.975
3 -
5

Cancelacion del Crédito $ 2116526 |$ 2.116.526 |$ 2.116.526|$ 2.116.526 |5 2.116.526 | S 2.116.526 |$ 2.116.526 |$ 2.116.526 |5 2.116.526
$ 2.116.526 |$ 4.233.052|$ 6.349.578 | $ 8.466.104 | $ 10.582.630 |  12.699.156 | $ 14.815.682 | $ 16.932.208 | $ 19.048.734

Cancelacion Acumulada

IVA Gasto Financiero $ 40.002 | $ 720042 |$ 640037 |% 560.033 |5 480.028|% 400.023 |$ 320.019 |$ 240.014|$  160.009 | $ 80.005

ota erese 0 A 0.490 4 687.8 6.856 05.876 04.89 843.9 82.938 9 959 460.979

Saldo Deuda $ 19.048.734 | $ 16.932.208 | § 14.815.682 | 5 12.699.156 | § 10.582.630 | $ 8.466.104 |5 6.349.578 | § 4.233.052|5 2.116.526 |5 -0
Tabla 5.4. Crédito no renovable para financiar el activo fijo.
Fuente: Elaboracién propia.

Los gastos preoperativos corresponden a los gastos financieros imputados antes del
comienzo de operacion del proyecto. Estos gastos preoperativos se consideran como un
rubro amortizable, por lo tanto afectard el Cuadro de Resultados (dentro de la linea de
amortizaciones)

Luego de haber calculado los gastos financieros, se presenta el Cuadro de Resultados
con la inclusién de dichos gastos.

Alternativa 1

Cuadro de Resultados 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ventas GLP $13.132.524 | $ 17.107.313 | $ 16.291.179 | § 15.518.409 | $ 14.774.502 | $ 14.450.588 | $ 13.709.594 | $ 12.990.461 | $ 13.041.600
Ventas Gasolina $ 8.361.152 | $ 11.001.800 | $ 10.596.321 | $ 10.208.130 | $ 9.840.267 |$ 9.765.195 | $ 9.408.667 | $ 9.064.118 | $ 9.009.316
Servicio Compresién $ 4.174.403 | § 7.032.651 | $ 6.905.838 | § 10.439.025 | § 10.262.950 | § 15.602.414 | $ 15.356.831 | $ 20.164.702 | $ 19.869.183
Total Ingresos $ 25.668.078 | $ 35.141.764 | $ 33.793.338 | § 36.165.564 | $ 34.877.719 | § 39.818.198 | $ 38.475.091 | $ 42.219.280 | $ 41.920.099
Gastos MP S 2.273.382 | S 4.290.905 [$ 4.241.902 | $ 6.454.384 | $ 6.386.345 | $ 9.769.913 | $ 9.675.015 | $ 12.779.815 | $ 12.665.620
Gastos MOD S 1.116.007 | $ 1.494.669 | $ 1.507.988 | § 1.527.966 | $ 1.554.604 |$ 1.587.902 | $ 1.627.850 |$ 1.674.476 |$ 1.727.752
GGF (sin amort.) $ 4.667.893 S 7.186.817|$ 7.186.817 | $ 8.840.636 | $ 9.283.992 [ $ 11.971.277 | $ 11.971.277 [ $ 14.405.469 | $ 14.405.469
Bruto $ 17.610.797 | $ 22.169.373 | $ 20.856.631 | $ 19.342.578 | $ 17.652.778 | $ 16.489.106 | $ 15.200.941 | $ 13.359.521 | $ 13.121.258
Gastosde Adm& Com |§ 110952 S  128.326|$ 127.981|$ 127.653 |5 127.342|S 127.046|S 126.765|5 126.4098|S 126.244
Gastos Financieros $ 1.962.102 | $ 1.744.091[$ 1.526.079 |$ 1.308.068 | $ 1.090.057 |$ 872.045|S$ 654.034[$ 436.023|$  218.011
Operati $ 15.528.742 | $ 20.296.957 | $ 19.202.571 | § 17.906.857 | $ 16.435.380 | $ 15.490.015 | $ 14.420.143 | $ 12.797.000 | $ 12.777.002
Amortizaciones $ 1.315.884 | $ 1.402.688 [ $ 1.402.688 | $ 1.402.688 | $ 1.402.688 |$ 1.179.403 |$ 1.092.600 [$ 1.092.600 | $ 1.092.500
IIBB + Fondo Fiduciario |$  441.620|$  619.450$ 605288 ]S 683.102 |$ 668.733|S 799.610|$ 783.862|$ 894.784|$  886.073
Utilidades antesde IG ~ $ 13.771.233 $ 18.274.819 $ 17.194.595 $ 15.821.067 $ 14.363.959 §$ 13.511.002 $ 12.543.681 $ 10.809.616 $ 10.798.329
Impuesto a las ganancias
Resultado después de IG $ 8.951.305 $11.878.633 $11.176.487 $10.283.694 $ 9.336.574 $ 8.782.151 $ 8.153.393 $ 7.026.251 $ 7.018.914

Tabla 5.5. Cuadro de resultados.
Fuente: Elaboracién propia.
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Alternativa 2

Cuadro de Resultados 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ventas GLP $15.170.070 | $ 19.736.152 | $ 18.795.227 | § 17.904.253 | $ 17.046.504 | $ 16.673.280 | $ 15.818.769 | $ 14.989.419 | $ 15.032.882
Ventas Gasolina $ 8.561.495 | $ 11.263.431 | $ 10.848.536 | $ 10.451.319 | $ 10.074.896 | $ 9.998.233 | $ 0.633.384 | $ 9.280.782 | $ 9.223.275
Servicio Compresién $ 4.174.403 | § 7.032.651 | $ 6.905.838 | § 10.439.025 | § 10.262.950 | § 15.602.414 | $ 15.356.831 | $ 20.164.702 | $ 19.869.183
Total Ingresos $ 27.905.968 | $ 38.032.234 | $ 36.549.601 | § 38.794.597 | $ 37.384.351 | $ 42.273.927 | $ 40.808.983 | $ 44.434.902 | $ 44.125.340
Gastos MP S 2.485.299 | $ 4.691.312 S 4.638.322 | $ 7.058.433 | S 6.984.859 | $ 10.686.760 | $ 10.584.141 | $ 13.982.202 | $ 13.858.716
Gastos MOD S 1.116.007 | $ 1.494.669 | $ 1.507.988 | § 1.527.966 | $ 1.554.604 |$ 1.587.902 | $ 1.627.850 |$ 1.674.476 |$ 1.727.752
GGF (sin amort.) $ 5.124.933|$ 7.659.264 |$ 7.659.264 | § 9.010.441 | $ 9.601.582 | $ 11.853.043 | $ 11.853.043 [ $ 13.841.788 | $ 13.841.788
Bruto $ 19.179.729 | $ 24.186.989 | $ 22.744.028 | § 21.197.757 | $ 19.243.307 | $ 18.146.222 | $ 16.743.941 | $ 14.936.437 | $ 14.697.085
Gastosde Adm&Com |§  124.216|$  133.877|$  133.480|$ 133103 |5  132.745|§ 132.405|S 132.082|$5 131.775|S 131484
Gastos Financieros S 3.428.772 |$ 3.047.797 |$ 2.666.823 | $ 2.285.848 | $ 1.904.873 [$ 1.523.899 |$ 1.142.924[$  761.949|$  380.975
Operativi $ 15.626.741 | $ 21.005.315 | $ 19.943.724 | $ 18.778.806 | $ 17.205.688 | $ 16.489.918 | $ 15.468.935 | $ 14.042.712 | $ 14.184.626
Amortizaciones $ 2.267.965 | $ 2.354.768 | $ 2.354.768 | § 2.354.768 | $ 2.354.768 |$ 2.035.303 | $ 1.948.500 [$ 1.948.500 | $ 1.948.500
IIBB + Fondo Fiduciario |$ 447327 ]S 626774 |$ 612.249|S 689.715|$ 675.017[$ 805.745|$ 789.684 [$ 900.306|$  891.434
Utilidades antesde IG ~ $ 12.911.450 $ 18.023.773 $ 16.976.707 $ 15.734.322 §$ 14.175.903 §$ 13.648.869 $ 12.730.751 $ 11.193.906 $ 11.344.693
Impuesto a las ganancias
Resultado después de IG $ 8.392.442 $11.715.452 $11.034.860 $10.227.309 $ 9.214.337 $ 8.871.765 $ 8.274.988 $ 7.276.039 $ 7.374.050

Tabla 5.6. Cuadro de resultados.
Fuente: Elaboracién propia.

5.4 CREDITO FISCAL IVA

Al momento de realizar las inversiones en Bienes de Uso y en Bienes de Cambio, se
paga el IVA correspondiente. Esto origina un Crédito Fiscal que se recupera en el
periodo operativo del proyecto, como la diferencia entre el IVA percibido por las
Ventas y el IVA pagado correspondiente al costo de ventas.. Una vez que el Crédito
Fiscal por las inversiones se hace nulo la diferencia comienza a pagarse a la AFIP.

A continuacién se presenta el Flujo de Fondos del IVA, cuyo efecto sobre el proyecto es
netamente financiero, ya que consiste unicamente en un diferimiento de pagos. Cabe

aclarar que los valores que se tienen en cuenta son los devengados.

Alternativa 1

Evolucién LV.A. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Variacién IVA Bienes de Cambio| § - |$  28621|$ 39S -815 |5 796 | S 7815 415 823§ -820|$ 53
Variacién IVA Inv. Activo Fijo $ 5.745.688 | $ 11.459 | $ - S - s - S 48300 | S - S - $ - S -
IVA ién (i ) |$ 5.745.688 |$  40.081 | $ 39| $ -815 | $ <796 [$  47.519 |$ -a1$ -823|$ -820 | $ 53
IVA Costo de produccion $ - |5 1.470.313 | $ 2.426.947 | $ 2.416.657 | $ 3.228.580 [ $ 3.307.397 |$ 4.582.276 | $ 4.562.347 | $ 5.725.535 [ $ 5.701.555
IVA Costos Adm. & Com. S S 11.873|$  13.631|5  13.559|5 13490 |$ 13424 |5  13.362|S5  13.303|S 13247 |$  13.194
IVA Otros Gastos

IVA costo de lo vendido $ - | $ 1.482.185|$ 2.440.579 | $ 2.430.215 | $ 3.242.070 | $ 3.320.821 | $ 4.595.638 | $ 4.575.650 | $ 5.738.783 | $ 5.714.749
IVA TOTAL PAGADO $ $ 1.522.266 $ 2.440.617 $ 2.429.401 $ 3.241.274 $ $ 4.595.596 $ 4.574.827 $ 5.737.962 $ 5.714.802
IVA Cobrado Ventas GLP $ $ 285.671|S 375556 |S 371.969 |$ 368.561 S 365.324 | S 362.248|S 3509.326 |$ 356.550 | S 356.748
IVA Cobrado ventas Gasolina | $ $ 1.755.842 | $ 2.310.378 | § 2.225.227 | $ 2.143.707 [ $ 2.066.456 | $ 2.050.691 | § 1.975.820 | $ 1.903.465 |5 1.891.956
IVA Cobrado Compresién $ $  876.625|$ 1.476.857 | $ 1.450.226 | $ 2.102.195 [ $ 2.155.220 | S 3.276.507 | § 3.224.934 | $ 4.234.587 [ $ 4.172.528
IVA Cobrado en Ventas $ - | $ 2.918.138 | $ 4.162.791 | $ 4.047.423 | $ 4.704.464 | § 4.586.999 | $ 5.689.446 | § 5.560.081 | $ 6.494.603 | § 6.421.233
IVA DIFERENCIA $ $-1.395.872 $-1.722.174 $-1.618.022 $-1.463.190 $-1.218.659 $-1.093.850 -985.253 $ -756.640 $§ -706.431
Crédito Fiscal afio anterior $ - | $ 5.745.688 | S 4.349.816 | S 2.627.643 | $ 1.009.621 | S - s $ $ $

Crédito Fiscal afio $ 5.745.688 | $ 4.349.816 | $ 2.627.643 | $ 1.009.621 | $ - s S - s s ERE -
IVA Inversién $ 5.745.688 - - $ -8 - $ -

$ - 8 - 5 - § - 3
Recupero IVA
s - s - s - 8 -

$ 453.569 $ 1.218.659 $ 1.093.850 $ 985.253 § 756.640 $ 706.431
Tabla 5.7. Cuadro de evolucion del IVA.
Fuente: Elaboracién propia.
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Alternativa 2

Evolucién LV.A. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Variacion IVA Bienes de Cambio| $ - |8 28621|% 39($ -815 | § 796 | $ 7813 418 -823 |3 -820 |5 53
Variacién IVA Inv. Activo Fijo | S 10.040.588 | § 11.459 | S - |s - 1§ - |S  48300)5 - IS - |s - |5 -

IVA in (i ) |$ 10.040.588|$  40.081$ 39 (¢ -815 | $ -796 [$  47.519$ -41$ -823 | $ -820 [ § 53
IVA Costo de produccién B - |$ 1.608.724$ 2.607.526 | $ 2.596.308 | S 3.388.368 | $ 3.497.057 | $ 4.747.263 | $ 4.725.713 | $ 5.856.943 | $ 5.831.011
IVA Costos Adm. & Com. S S 12768 |5 14797 |5  14.714|S5  14.634|S 14559 |5 14488 |5  14420|S  14.355|S  14.294

IVA Otros Gastos

IVA costo de lo vendido $ - |$ 1.621.492 [$ 2.622.323 [ $ 2.611.111 | $ 3.403.003 | $ 3.511.616 | $ 4.761.751 | § 4.740.133 | § 5.871.298 | § 5.845.305
IVA TOTAL PAGADO $ 10.040.588 $ 1.661.573 $ 2.622.361 $ 2.610.296 $ 3.402.207 $ 3.559.135 $ 4.761.710 $ 4.739.310 $ 5.870.478

IVA Cobrado Ventas GLP S - |5 329994 |S 433.267 |S 429.143 | S 425.225|S 421503 | § 417.967 |$ 414607 | S  411.416 |5 411.219
IVA Cobrado ventas Gasolina | $ S 1.797.914 | $ 2.365.321|$ 2.278.193 | § 2.194.777 | $ 2.115.728 | $ 2.099.629 | $ 2.023.011|$ 1.948.964 | $ 1.936.888
IVA Cobrado Compresién B $  876.625|$ 1.476.857 | $ 1.450.226 | $ 2.192.195 [ $ 2.155.220 | § 3.276.507 | $ 3.224.934 | $ 4.234.587 | $ 4.172.528
IVA Cobrado en Ventas $ - |$ 3.004.533 | $ 4.275.444 | $ 4.157.562 | $ 4.812.197 [ $ 4.692.451 | $ 5.794.103 | $ 5.662.552 | § 6.594.968 | $ 6.520.635
IVA DIFERENCIA $ 10.040.588 $-1.653.083 $-1.547.265 $-1.133.315 $-1.032.393 $ -923.242

Crédito Fiscal afio anterior $ - |$10.040.588 | $ 8.697.628 | $ 7.044.545 | $ 5.497.280 [ $ 4.087.289 | § 2.953.974 |$ 1.921.581|$ 998.339[$ 273.849
Crédito Fiscal afio $ 10.040.588 | $ 8.607.628 | $ 7.044.545 | $ 5.497.280 | $ 4.087.280 [ $ 2.953.974 | 1.921.581|$ 998.339]$ 273.849[$

IVA Inversién $ 10.040.588 $ =

Recupero IVA

$ - 5 - § - 5§ - § - § - _$ - _$ -
s - s - $ - $ - $ - $ - $ - $§ - § -

$ 401428
Tabla 5.8. Cuadro de evolucién del IVA.
Fuente: Elaboracién propia.

Es notorio el fuerte impacto financiero del IVA en este proyecto, ya que gran parte de
las ventas son subsidiadas. Como el subsidio no estd sujeto a IVA, el periodo en que se
recupera el crédito fiscal por IVA es largo. Esto se nota mds atin en la alternativa 2, ya
que el IVA correspondiente a la inversion en Activo Fijo es casi el doble.

5.5 VALOR RESIDUAL

Para la determinacion del valor residual del proyecto, se adopta el supuesto de
liquidacién del mismo. Por lo tanto al final de la vida del proyecto (afio 2017) se
considera la venta de todos los activos de la empresa (segun su valor de libros).

Realizando lo recién explicado se llega al siguiente valor residual del proyecto:

Alternativa 1

Valor Residual del Proyecto

Inversiones en Activo Fijo

$ 16.640.600

Inversiones en Activo de Trabajo

S 3.342.992

Total Valor Residual

$ 19.983.592

Alternativa 2

Valor Residual del Proyecto

Inversiones en Activo Fijo

$ 28.908.500

Inversiones en Activo de Trabajo

S 3.520.547

Total Valor Residual

$ 32.429.047

Tabla 5.9. Valor residual del proyecto.
Fuente: Elaboracién propia.
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3.6 FLUJO DE FONDOS

A continuacién se procede a realizar el cuadro de Fuentes y Usos y el Flujo de Fondos
del Proyecto.

a.

b.

Cuadro de Fuentes y Usos:

Se clasifican las Fuentes y Usos del proyecto. Toda variacion en una fuente,
origina una variacién en uno o mas usos. El Cuadro se basa en valores
devengados.

Flujo de Fondos del Proyecto:

Se basa en el criterio de lo percibido. Se identifican todos los ingresos y egresos
del proyecto, a medida que éstos van ocurriendo. En este caso no se considera el
financiamiento de la inversién, sino que se supone que todas las inversiones son
erogadas por el inversor.

5.6.1 Cuadro de Fuentes y Usos

El Cuadro de Fuentes y Usos comprende de los siguientes items:

Fuentes

AN NI NN

Usos

AN N NN VR NN

AN

Aportes de Capital
Ventas

Créditos no renovables
Recupero de crédito fiscal

Inversion en Activo Fijo

Variacion Activo de Trabajo

IVA inversion

Costo total de lo vendido

Impuesto a las Ganancias (IG)

Cancelacion de la deuda

Dividendos en efectivo: a fin de lograr una mejor exposicion del proyecto, se
supondrd que no se reparten dividendos en efectivos.

Amortizaciones: las amortizaciones no implican un desembolso, por lo tanto se
suman acumuldndose en caja. Las mismas inciden en la determinacién del
resultado econdmico para el impuesto a las ganancias.

Finalmente se obtiene el saldo propio y acumulado para cada ejercicio, los cuales serdn
utilizados para obtener el flujo de fondos del inversor.
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Alternativa 1

Cuadro de Fuentes y Usos 2010 2011 2013 2014 2017
Saldo Ej. Anterior g 5 $  8.642.267 | 13.670.595 |9 13.172.508 (S 11.456.930 |3 9.471.634 S 8.512.979|5 8.211.472 S 6.796.138
Aportes de Capital $22.205.543 [$  2.671.023

Ventas $ $ 25.668.078 | $ 35.141.764 | $ 33.793.338 S 36.165.564 | $ 34.877.719 |$ 39.818.198 | $ 38.475.091|$ 42.219.280 |$ 41.920.099
Créditos No Renovables $ 10.900.566 | $ $ $ $ S $ $ $

Créditos Renovables s $ $ $ $ $ 3 $ $ $

Recupero de crédito fiscal IVA | $ $ 1.395.872|% 1722174 |3 1.618.022(% 1.009.621|% S 3 s s

Recupero de crédito fiscal 1G S 5 5 3 S 5 5 3 5 s

Total Fuentes $33.106.110 | $ 29.734.973 | § 36.863.938 | § 35.411.360 [ $ 37.175.185 |5 34.877.719 | $ 39.818.198 |$ 38.475.091|5 42.219.280 |$ 41.920.099
Inversion Activo fijo $27.360.421 |5 434.017 | $ S - S - ] 230.000 | $ - S - ] - S

Var. Activo de Trabajo $ S 4.046.626 | S 121.725 | -186.486 [ $ 27.898 | -173.547 | § 237.402 [ $ -176.654 [ $ 111,539 | S -25.922
IVA Inversion § 5.745.688 | $ 5 B - |8 - 18 - |8 - |8 - |8 - 18

Costo Total de lo Vendido S $ 11.396.840 | $ 16.866.945 | $ 16.598.743 [ S 20.344.497 S 20.513.760 | & 26.307.196 |$ 25.931.411|5 31.409.664 |$ 31.121.770
1G $ $ 4.819.933|$ 6.396.187|$ 6.018.108 (S 5.537.374|$ 5.027.386|S 4.728.851|S 4.390.288|$ 3.783.366 |S 3.779.415
Cancelacion deuda no renovable| § $ 1211174 |$ 1211174 $ 1.211.174|$ 1.211.174|$ 1211174 |$ 1211174 |$ 1211174 ($ 1.211.174|$ 1.211.174
Cancelacion deudarenovable | $ $ $ $ $ $ 3 $ $ $

Total Usos $ 33.106.110 [ § 22.408.590 | 5 24.596.030 | § 23.641.540 (§ 27.120.943 | 5 26.808.773 | $ 32.484.622 | $ 31.356.219|$ 36.515.742 | $ 36.086.437
Fuentes - Usos | 5 o | % 7.326.383 ‘ $ 12.267.907 ‘ % 11.769.820 | % 10.054.242 | $  8.068.946 ‘ $  7.333.575 | $  7.118.872 | $ 5.703.538 ‘ $  5.833.662
Amortizaciones del Ejercicio | s - | $  1.315.884 ‘ 5  1.402.688 ‘ $  1.402.688 | $  1.402.688 | 5 1.402.688 ‘ $  1.170.403 | $  1.092.600 | 5 1.092.600 ‘ % 1.092.600

Saldo Acumulado

$ 8.642.267

$

22.312.862

$

35.485.370 § 46.942.299 5 56.413.933 $ 64.926.912 $ 73.138.384 $ 79.934.522 $ 86.860.784

Saldo Propio del Ejercicio

Alternativa 2

$ 8.642.267 $ 13.670.595 $ 13.172.508 $ 11.456.930 $

9.471.634 % 8.512.979 § 8.211.472 § 6.796.138 § 6.926.262

Tabla 5.10. Cuadro de Fuentes y Usos.

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro de Fuentes y Usos 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Saldo Ej. Anterior S S $  7.962.511|$ 13.487.053 |$ 13.029.500($ 11.869.103 |$ 10.550.103 [$ 9.594.134 |5 9.227.482|$ 7.740.994
Aportes de Capital $ 38.804.177 (S 3.003.686

Ventas S $ 27.905.968 | $ 38.032.234 | $ 36.549.601 S 38.794.597 |5 37.384.351 |5 42.273.927 |5 40.808.983 |5 44.434.902 | S 44.125.340
Créditos No Renovables $19.048.734 | § $ s $ $ $ $ $ $

Créditos Renovables $ $ $ $ $ $ S $ $ S

Recupero de crédito fiscal IVA [ $ $ 1342960 |$ 1.653.083 |5 1.547.265|5 1.409.990|$ 1.133.315|35 1.032.393 (S  923.242|S$ 724490 |$  273.849
Recupero de crédito fiscal IG 3 5 5 3 3 5 5 3 5 s

Total Fuentes $57.852.911 [ § 32.252.614 |5 39.685.317 | § 38.096.866 [ 40.204.588 | 5 38.517.666 | $ 43.306.319 |$ 41.732.225|$ 45.159.392 | 44.399.190
Inversion Activo fijo $47.812.323 |5 434.017 |§ $ $ $  230.000|3 $ $ S

Var. Activo de Trabajo S S 4.493.999 (% 119.724 | $ -209.134 [ § 6.433| 5 -194.209 | 5 228.801 (S -197.278 [ § 91.509 | 5 -27.186
IVA Inversion $10.040.588 | $ $ s $ $ $ s $ $

Costo Total de lo Vendido $ $ 14.994.518 | $ 20.008.461 | S 19.572.894|S 23.060.275|S 23.208.448 | S 28.625.057 |5 28.078.233 | S 33.240.996 | S 32.780.648
IG 3 $ 4519.007 |$ 6.308.321 |3 5.941.848 (S 5.507.013|$ 4.961.566 |5 4.777.104 (S 4.455.763 S 3.917.867 | 3.970.642
Cancelacion deuda no renovable| § $  2.116526|% 2.116.526|S 2.116.526 (S 2.116.526(|5 2.116.526 |5 2.116.526 S 2.116.526|5 2.116.526|S 2.116.526
Cancelacion deudarenovable | $ $ $ $ $ $ S $ $ $

Total Usos $ 57.852.911 | § 26.558.067 | $ 28.553.032 | $ 27.422.134|$ 30.690.253 | $ 30.322.331 |$ 35.747.480 | § 34.453.244 | 39.366.898 | § 38.840.630
Fuentes - Usos [ - |5 seoasar]s 11132285]s 10.674733[¢ 0514335]§ 3195.336]$ 7.558.331]¢ 7.78.082[§ 57924045 s5.558.560
Amortizaciones del Ejercicio |$ - |$ 2.267.965‘5 2.354.753‘,‘, 2.554.?68|$ 2.354.?68|$ 2354.768‘5 2035.303|$ 1m.m|$ 1.!“8.500‘5 1.948.500

Saldo Acumulado

Saldo Propio del Ejercicio

$ 7.962.511

$

21.449.564

$

$ 7.962.511 $ 13.487.053 $

34.479.065 § 46.348.167 5 56.898.271 $ 66.492.405 $§ 75.719.887 5 83.460.881 $ 90.967.941

12.029.500 $ 11.869.103 $ 10.550.103 $ 9.594.134 § 0.227.482 $ 7.740.994 $ 7.507.060

Tabla 5.11. Cuadro de Fuentes y Usos.
Fuente: Elaboracién propia.

5.6.2 Flujo de Fondos del Proyecto

En el Flujo de Fondos del proyecto se tienen en cuenta los ingresos y egresos del
mismo.

Ingresos

v' Utilidad antes de impuestos
v' Intereses pagados

Dimensionamiento Financiero Guido Descalzi 165



Planta GLP — Camuzzi Gas

v" Recupero del crédito fiscal
v' Amortizaciones
v Ingreso por cierre del proyecto (iltimo afio)

Egresos

v Inversion en activo fijo.

v" Variacién activo de trabajo.

v' IVA inversién:

v Impuesto a las Ganancias (IG)

Alternativa 1

Flujo de Fondos 2008 2009 2010 2011 2012 2013 014 2015 2016 2017

Utilidad antes de Impuestos | § $ 13.771.238 [ $ 18.274.819 | $ 17.194.595 |5 15.821.067 |5 14.363.959 |5 13.511.002 |S 12.543.681 |5 10.809.616 | S 10.793.329
Intereses pagados 5 109.006 | $ 1.962.102 |$ 1.744.091|$ 1.526.079|$ 1.308.068 |S 1.090.057|$ 872.045 | $ 654.034 | $ 436.023 | $ 218.011
Recuperao Crédito Fiscal 5 $  1.395.872 (S 1.722.174|$ 1.618.022 |5 1.009.621|5 - S S S S

Amortizaciones 3 $ 1.315.884 (S 1.402.688 | S 1.402.688 |5 1.402.638|5 1.402.688 |5 1.179.403|S 1.092.600|$ 1.092.600 |$ 1.092.600
Ingreso por Liquidacion 5 3 - g 3 s g - 3 s 3 $ 19.983.592
Total Ingresos s 109.006 | 5 18.445.096 |5 23.143.771|$ 21.741.384|$ 19.541.443 |§ 16.856.704 | § 15.562.450 (5 14.290.315 (5 12.338.239 | § 32.092.533
Inversian Activo Fijo S 27.360.421 (% 434.017 [ S $ S S 230.000 | $ - S $ $

Var. Activo de Trabajo 5 S 4.046.626 (S 121.725 | S -186.486 | 5 27.893 | S -173.547 | § 237.402 | S -176.654 | § 111.539 | S -25.922
IVA Inversién $ 5.745.688 (3 3 8 3 3 - |8 - |3 3 8

1G 5 $ 4.819.933 (S 6.396.187 |$ 6.018.108|S$ 5.537.374|S 5.027.386|S 4.728.851|S 4.390.28%|$ 3.783.366 | S 3.779.415
Total Egresos $ 33.106.110 |5 9.300.576 |5 6.517.912|$ 5.831.623|$ 5.565.272|$ 5.083.839 |$ 4.966.252 (5 4.213.635(5 3.894.905 |5 3.753.493

Flujo de Fondos Neto % -32.997.104 9.144.520 16.625.860 15.909.761 $ 13.976.172 11.772.864 § 10.596.198 10.076.680 8.443.335

Flujo de Fondos Acumulado  $ -32.997.104 -23.852.584 -7.226.724 8.683.037 22.659.209 34.432.073 § 45.028.271 55.104.951 63.548.286
Tabla 5.12. Flujo de fondos del proyecto.
Fuente: Elaboracién propia.

Alternativa 2

Flujo de Fondos

utilidad antes de Impuestos| $ $ 12.911.450 | $ 18.023.773 | $ 16.976.707 [ § 15.734.322 | $ 14.175.903 | $ 13.648.869 |$ 12.730.751| $ 11.193.906 | $ 11.344.693
Intereses pagados § 190487 |5 3.428.772|5 3.047.797 |3 2.666.823 | 2.285.848 |3 1.904.873|$ 1.523.899|9% 1.142.924|8  761.949|5  380.975
Recupero Crédito Fiscal $ $ 1.342.960|% 1.653.083|$ 1.547.265|$ 1.409.990|$ 1.133.315|$ 1.032.393 |3  923.042|$  724.490|$  273.849
Amortizaciones 5 S 2.267.965|% 2.354.768 5 2.354.768 |5 2.354.768 |5 2.354.768 | $ 2.035.303 |3 1.948.500|% 1.548.500 |$ 1.948.500
Ingreso por Liquidacion 3 ] - S - s - 3 ] S s 3 $ 32.429.047
Total Ingresos $  190.487 | § 19.951.147 | § 25.079.421 | $ 23.545.563 | § 21.784.929 | § 19.568.860 | 5 18.240.464 | $ 16.745.417 [ § 14.628.845 | $ 46.377.064
Inversion Activo Fijo § 47.812.323 |5 434.017 | § 5 5 5 230.000|% 5 5 s

var. Activo de Trabajo § S 4493999 (% 119.724 S  -209.134|$ 6.439 |$ -194.209|%  228.801|% -197.278|% 91.509 | § -27.186
IVA Inversidn § 10.040.588 | 5 s $ s s $ $ s 5

1G $ $ 4.519.007|$ 6.308.321|% 5.941.848 |$ 5.507.013 | S 4.961.566 |S 4.777.104 |5 4.455.763|$ 3.917.867 S 3.970.642
Total Egresos $ 57.852.911 | § 0.447.023 |$ 6.428.045|% 5.732.714|§ 5513.452|§ 4.997.357 |$ 5.005.905|% 4.258.485(% 4.000.376|$ 3.943.456

Flujo de Fondos Neto $-57.662.423 $ 10.504.123 % 18.651.376 $ 17.812.849 $ 16.271.477 $ 14.571.503 $ 13.234.559 $ 12.486.932 § 10.619.469 § 42.433.608

Flujo de Fondos Acumulado $-57.662.423 §-47.158.300 $-28.506.924 $-10.604.075 $ 5.577.402 § 20.148.905 § 33.383.464 $ 45.870.396 § 56.480.865 § 98.023.473
Tabla 5.13. Flujo de fondos del proyecto.
Fuente: Elaboracién propia.

5.6.3 Flujo de Fondos del Inversor

En el Flujo de Fondos del Inversor aparecen como ingresos los saldos propios de cada
afo del Cuadro de Fuentes y Usos (en este caso, se supone que no se pagan dividendos);
y como egresos, los aportes de capital. Para poder evaluar el proyecto se supone la
liquidacién del mismo en el afio de cierre. Aparecen entonces, como ingreso el valor
residual de la empresa.

166 Guido Descalzi Dimensionamiento Financiero



Planta GLP — Camuzzi Gas

Alternativa 1

Flujo de Fondos del Inversor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
saldo propio del ejercicio [ $ $ 8.642.267 | $ 13.670.595 | $ 13.172.508 | $ 11.456.930|$ 9.471.634|$ 8512979 |3 8.211.472|$ 6.796.138|$ 6.926.262
Ingreso por Liguidacién 5 s 5 - 3 - 8 - s - 5 - s - 5 - $ 19.983.592
Total Ingresos s - |$ 8642267 |% 13.670.595 | $ 13.172.508 [ 11.456.930 | $ 9.471.634|% 8.512.979 |5 8.211.472 |5 6.796.138 | $ 26.909.855
Aportes de Capital $ 22.205.543 |$ 2.671.023 | $ - s - s - s - |8 - |8 - |3 - s

Total Egresos $ 22.205.543 |§  2.671.023 | § - |5 - |5 - |8 - |3 - |5 - % - |5

Flujo de Fondos Neto $-22.205.543 $ 5.971.244 $ 13.670.595 § 13.172.508 § 11.456.930 $ 9.471.634 $ 8512979 $ 8211472 $ 6.796.138 $ 26.909.855

Tabla 5.14. Flujo de fondos del inversor.
Fuente: Elaboracién propia.

Alternativa 2

Flujo de Fondos del Inversor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
saldo propio del ejercicic | § $ 7.962.511|% 13.487.053[$ 12.029.500 | § 11.869.103 |$ 10.550.103 [$ 9.594.134 |$ 9.227.482 |$ 7.740.994 |$ 7.507.060
Ingreso por Liquidacion 3 3 - |5 - |5 - 8 - |5 - s - |5 - |5 - § 32.429.047
Total Ingresos $ - |$ 7.962511|% 13.487.053|$ 13.029.500 |$ 11.869.103 |5 10.550.103 |$ 9.594.134|$ 9.227.482 |% 7.740.994 | $ 39.936.107
Aportes de Capital $ 38.804.177 |$ 3.003.686 | S - s - s - s - |3 - s - |8 - |8

Total Egresos § 38.804.177 |§ 3.003.686 | § S s S s -8 s s S8 S s -

Flujo de Fondos Neto $-38.804.177 § 4.958.825 $ 13.487.053 $ 13.029.500 $ 11.869.103 § 10.550.103 § 9.594.134 § 9.227.482 $ 7.740.994 § 39.936.107

Tabla 5.15. Flujo de fondos del inversor.
Fuente: Elaboracién propia.

5.7 BALANCE PROFORMA

Para cada afio del periodo de andlisis se realizard un balance pro forma, el cual presenta
al final de cada periodo la estructura del Activo, Pasivo y Patrimonio Neto del proyecto.

Activo Corriente

v’ Disponibilidades

v Créditos por Ventas (sin IVA)
v' Crédito Fiscal IVA

v Bienes de Cambio

Activo No Corriente

v' Bienes de Uso: se inicia con el Valor Original de dichos activos fijos. Afio a afio
se van acumulando las amortizaciones, conformando la cuenta regularizadora
del Activo: Amortizaciones Acumuladas. El valor residual resultara del valor
original menos las amortizaciones acumuladas hasta dicho afio.

v" Cargos Diferidos: ocurre lo mismo que con la cuenta Bienes de Uso. Se arranca
con el valor original y finalmente se determina el valor residual descontando las
amortizaciones acumuladas hasta dicho afio.

Pasivo
El valor total del Pasivo estd conformado por el Pasivo Corriente, y el No Corriente. El

Pasivo No Corriente surge de la Deuda Bancaria contraida (Crédito No Renovable) para
financiar parte de las inversiones en Activo Fijo.
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Patrimonio Neto

Esta constituido por el capital aportado. Afio a afio se va incrementando en un valor
igual a las utilidades del ejercicio y a los aportes de capital para financiar la inversién en
activo de trabajo.

Alternativa 1

Balance ($ constantes) y 2011 2012 2013 2014 2015
Saldo Acum del Ejercicio - 8.642.267 | 22.312.862 | 35.485.370 | 46.942.299 | 56.413.933 | 64.926.912 ( 73.138.384 | 79.934.522 ( 86.860.734
Disponibilidad minima - 385.021 527.126 506.900 542,483 523.166 597.273 577.126 633.289 623.801
Créditos por Ventas (sin IVA) - 3.460.149 | 3.440.177| 3.280.285| 3.278.788 | 3.130.635( 3.294.9507 3.144,782 3.206.502 3.184.638
Crédito Fiscal IvA 5.745.688 | 4.349.816 | 2.627.643| 1.009.621 - - - - - -
Bienes de Cambio - 201.456 201.048 194.680 188.492 182.416 181.438 175.057 168.713 169.142
Total Activo Corriente 5.745.688 | 17.038.700 | 29.108.855 | 40.476.856 | 50.952.063 | 60.250.150 | 69.000.530  77.035.349 | 83.943.026 | 90.843.366
Bienes de Uso (Valor Original) 26.661.780 | 25.485.624 | 24.309.468 | 23.133.312 | 21,957.156 | 21.011.000 | 19.918.400  18.825.800 | 17.733.200| 16.540.600
Amortizaciones Acumuladas - B. U. - 1.176.156 | 2.352.312| 3.528.468| 4.704.624 | 5.880.780| 6.973.380 8.065.980 9.158.580 | 10.251.180
Cargos Diferidos (Valor Original) 698.641 992.930 766.398 539.867 313.335 86.803 - - - -
Amortizaciones Acumuladas - C. D. - 139.728 366.260 592.792 819.323| 1.045.855( 1.132.658 1.132.658 1.132.658 1.132.658
Total Active No Corriente 27.360.421 | 27.794.438 | 27.794.438 | 27.794.438 | 27.794.438 | 28.024.438 | 28.024.438 | 28.024.438 | 28.024.438 | 28.024.438
33.106.110 44.833.147 56.903.293 78.746.501 07.024.969 105.059.787 111.967.464
Deudas Bancarias 10.900.566 | 9.689.392 | B.478.218( 7.267.044| 6.055.870| 4.844.696( 3.633.522 2.422.348 1.211.174 -0
Total Pasivo No Corriente 10.900.566 | 9.689.392 | B8.478.218 ( 7.267.044| 6.055.870| 4.844.696( 3.633.522 2.422.348 1.211.174 -0
Total Pasivo 10.900.566 9.689.392 8.478.218 6.055.870 3.633.522 1.211.174
Capital 22.205.543 | 24.876.566 | 24.876.5660 | 24.876.566 | 24.876.566 | 24.876.5660 | 24.876.566 | 24.876.566 | 24.876.566| 24.876.560
utilidad del Ejercicio - 10.267.189 | 13.281.320 | 12.579.174 | 11.686.381 | 10.739.261 | 9.961.554 9.245.993 8.118.851 8.111.514
utilidades de Ejercicios Anteriores - - 10.267.189 | 23.548.509 | 36.127.683 | 47.814.065 | 58.553.326| 68.514.880 | 77.760.873| B85.879.724

Total Patrimonio Neto 22.205.543 35.143.755 48.425.075 61.004.250 72.600.631 83.429.802 03.391.447 102.637.439 110.756.290 118.867.804

Pasivo + Patrimonio Neto 33.106.110 44.8333.147 56.903.203 68.271.204 73.746.501 88.274.588 07.024.969 105.059.787 111.967.464 118.867.804
Tabla 5.16. Balance proforma del proyecto.
Fuente: Elaboracién propia.

Alternativa 2

Balance ($ Constantes) ; 2011 2012 2013

Saldo Acum del Ejercic - 7.962.511 | 21.449.564 | 34.479.065 | 46.348.167 | 56.898.271| 66.492.405| 75.719.887| 83.460.881| 90.967.941
Disponibilidad minima - 418.590 570.484 548.244 581.919 560.765 634.109 612.135 666.524 661.880
Créditos por Ventas (sin IVA) - 3.873.954 | 3.842.193| 3.661.666 3.640.618 3.473.638 3.630.074 3.461.152 3.504.615 3.481.644
Crédito Fiscal IVA 10.040.588 | 8.697.628 | 7.044.545| 5.497.280 4.087.289 2.953.974 1.921.581 998.339 273.849 -

Bienes de Cambio - 201.456 201.043 154.630 188.492 182.416 181.438 175.057 168.713 169.142
Total Activo Corriente 10.040.588 | 21.154.138 | 33.107.833 | 44.380.934 | 54.846.486 | 64.069.065 | 72.859.607 | ®80.966.569 | 88.074.582| 05.280.606

Bienes de Uso (Valor Original) 47.032.200 | 44.920.260 | 42.808.320 | 40.696.380 | 38.584.440 | 36.702.500 | 34.754.000| 32.805.500| 30.857.000| 28.908.500

Amortizaciones Acumuladas - B. U - 2.111.940| 4.223.880 | 6.335.820 8.447.760 | 10.559.700 | 12.508.200| 14.456.700| 16.405.200| 18.353.700
Cargos Diferidos (Valor Original) 780.123 | 1.058.115 815.287 572459 329.631 86.803 - - - -
Amortizaciones Acumuladas- C. D - 156.025 398.853 641.681 884.508 1.127.336 1.214.140 1.214.140 1.214.140 1.214.140
Total Activo No Corriente 47.812.323 | 48.246.340 | 48.246.340 | 48.246.340 | 48.246.340 | 48.476.340 | 48.476.340 | 48.476.340 | 48.476.340| 48.476.340
Total Activo 57.852.911 69.400.478 81.354.172 92.627.274 103.092.826 112.545.405 121.335.947 136.550.922 143.756.946
Deudas Bancarias 19.048.734 | 16.932.208 | 14.815.682 | 12.699.156 | 10.382.630 8.466.104 6.349.578 4.233.052 2.116.326 -
Total Pasivo No Corriente 19.048.734 | 16.932.208 | 14.815.682 | 12.699.156 | 10.582.630 8.466.104 6.349.578 4.233.052 2.116.526 =
Total Pasivo 16.932.208 14.815.682 12.699.156 10.582.630 6.349.578 4.233.052 2.116.526

Capital 38.804.177 | 41.807.863 | 41.807.863 | 41.807.863 | 41.807.863 | 41.807.863 | 41.807.863 | 41.807.863 | 41.807.863| 41.807.863
Utilidad del Ejercicio - 10.660.407 | 14.070.220 | 13.389.628 | 12.582.077| 11.569.105| 10.907.068 | 10.223.488 9.224.539 9.322.550
Utilidades de Ejercicios Anterioreg - - 10.660.407 | 24.730.627 | 38.120.255| 50.702.333 | 62.271.438| 73.178.506| 83.401.994| 92.626.533

Total Patrimonio Neto 38.804.177 52.468.270 66.538.400 79.928.118 92.510.196 104.079.300 114.986.369 125.200.857 134.434.306 143.756.946

Pasivo + Patrimonio Neto 57.852.911 69.400.478 81.354.172 92.627.274 103.092.826 112.545.405 121.335.947 120.442.909 136.550.922 143.756.946

Tabla 5.17. Balance proforma del proyecto.
Fuente: Elaboracién propia.

5.8 TASA DE DESCUENTO

La eleccién de una adecuada tasa de descuento es muy importante para el correcto
andlisis de un proyecto, ya que de ella dependera la aprobacién o no de la inversion. El
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objetivo de esta tasa es el de asegurar una adecuada rentabilidad de los activos del
proyecto que, al menos, compense el costo de oportunidad de los accionistas y
prestamistas. Este costo de oportunidad se determina basandose en la rentabilidad de
inversiones alternativas de riesgo similar.

5.8.1 Costo del Capital

El costo del capital o WACC (Weighted Average Costo of Capital) es la tasa de
descuento que debe utilizarse para actualizar los flujos de fondos del proyecto.
Corresponde a la rentabilidad que el accionista le exigird al proyecto por renunciar a un
uso alternativo de esos recursos en proyectos con riesgos similares.

La tasa de costo de capital es el precio que se paga por los fondos requeridos
para financiar la inversion. Representa una medida de la rentabilidad minima que el
accionista le exigird al proyecto, segin su riesgo, de manera tal que el retorno esperado
permita cubrir la totalidad de la inversion inicial, los egresos de operacion, los intereses
de la deuda y la rentabilidad que el accionista le exige a su propio capital invertido.

Técnicamente el WACC es el costo ponderado del capital al promedio de los costos
relativos de cada una de las fuentes de financiacion, y se calcula de la siguiente manera:

WACC=Kd x DD (5.1)

X(1—-1G)+ Kex P
+P D+P

Donde Kd es el costo de la deuda y Ke es el costo del capital propio.
Segtn el criterio utilizado para analizar este proyecto, no es necesario realizar el ajuste
del costo de la deuda Kd por el ahorro en el impuesto a las ganancias, ya que al

construir el flujo de fondos del proyecto se corrigié segtin este efecto impositivo de los
gastos financieros.

5.8.2 Costo de la Deuda

Para financiar las inversiones se toma un préstamo de terceros. Este es otorgado para
luego ser devuelto con sus respectivos intereses. El costo de la deuda Kd es todo el
interés que se paga al tercero por financiar la inversion.

A continuacion se calcula el costo de la deuda.

Analiticamente:
Kd = (i1*D1 + ...... + in*Dn) / (D1 +...... + Dn), (5.2)
Donde il,...... , in son las tasas correspondientes a cada préstamo y D1,....., Dn son los

montos de cada uno de ellos. Més adelante, cuando se realicen los cdlculos pertinentes
se entrara mds en detalle del célculo.

Como en este caso hay un solo préstamo, se tiene un mismo costo de la deuda para cada
afio.
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5.8.3 Costo del Capital Propio

El costo de capital propio (Ke) es la tasa asociada con la mejor oportunidad de inversion
de riesgo similar que se abonard por destinar esos recursos al proyecto que se estudia.
Corresponde a la tasa de descuento del flujo de fondos del inversor, para calcular el
VAN del inversor.

Para determinar el costo del capital propio se utilizard la teoria CAPM (Capital Asset
Pricing Model). Este método es sumamente popular en el mundo financiero, y es el
preferido por las empresas de Estados Unidos, y también de Argentina [Pereiro & Galli,
2000].

El costo de capital propio estd conformado por una tasa libre de riesgo y una riesgosa:
Ke = Rf + Rriesgosa (5'3)

El riesgo puede ser clasificado en sistemdtico y no sistemdtico. El sistemdtico depende
de la economia en su conjunto, es independiente del proyecto y no es diversificable. En
cambio el riesgo no sistemdtico depende del proyecto en si mismo. Entonces el tinico
riesgo a tener en cuenta serd el riesgo sistemadtico, y la prima de riesgo es:

Rp = X (Rm— Rf) (5.4)

,donde B es una medida del riesgo sistemadtico e indica cémo varia el riesgo del proyecto
en relacion al mercado; y Rm es la rentabilidad promedio histdérica del mercado. A la
prima (Rm-Rf) se la denomina prima de riesgo del mercado.

Para 1la tasa libre de riesgo se utilizard la tasa de un bono del tesoro de Estados Unidos,
y se corregird por el riesgo pais de Argentina. De esta manera:

Ke=Rf + Rp + Rpais=Rf + BX(Rm—Rf)+ Rc (5.5)

v’ Para el Rf se utilizé6 un bono a 10 afios del tesoro de Estados Unidos: 4.2%
(Fuente: http://finance.yahoo.com).

v' Para el Riesgo pafs: se tomé el valor de 542 b.p = 5,42% (Fuente:
http://www.RiesgoPais.com ).

v' Para el B desapalancado se tomé un valor de 0.8.

v Parael Rm se adopt6 un valor del 18%.

Al valor del B desapalancado se lo apalancé segtn la estructura de deuda de cada afio.

Finalmente, con los valores calculados del Ke y del Kd se procede a calcular el WACC
para cada afio, de acuerdo a lo explicado anteriormente.
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Alternativa 1
Cilculo del WACC

Deuda CNR (miles) |$ 10.901|$ 9.689|$ 8.478|$ 7.267|$ 6.056|$ 4.845|$ 3.634|$ 2422|1211 (%

Kd 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
PN (miles) $  22.206|% 35.144 |3 48.425|% 61004 (S 72691 |5 83.430 S 93.391|$ 102.637|$ 110.756 % 118.868
D +PN (miles) $ 33.106|% 44.833|% 56.903|$ 68.271|S 78.747|5 88.275|S 97.025|%$ 105.060|$ 111.967 % 118.868
Ke 24,2% 23,2% 22,2% 21,7% 21,4% 21,2% 21,0% 20,9% 20,8% 20,7%

A 0 0% 6% 0 0 D% D, 9% D,8% 0,7° |

Rf (libre de riesgo) 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20%
Rc (riesgo pais) 5,42% 5,42% 5,42% 5,42% 5,42% 5,42% 5,42% 5,42% 542% 5,42%
Rp (prima de riesgo) 14,6% 13,5% 12,6% 12,1% 11,8% 11,6% 11,4% 11,3% 11,1% 11,0%
Beta apalancado 1,055 0,981 0,915 0,878 0,855 0,838 0,826 0,815 0,807 0,800
RmM 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Beta desapalancado 0,800 | 0,300 | 0,300 0,300 | 0,300 | 0,300 | 0,800 0,300 0,800 0,300

Alternativa 2

Cilculo del wACC

Tabla 5.18. Cilculo de la tasa de descuento.
Fuente: Elaboracién propia.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Deuda CNR (miles) [$19.049|$ 16.932 |5 14.816 | $12.699 | $ 10.583 |5 8.466|5 6.350(5 4.233|5 21175
Kd 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
PN (miles) $38.804 | $52.468 | 5 66.538 | 5 79.928 |5 92.510|5 104.079 | S 114.986 | $ 125.210 | 5 134.434 | § 143.757
D +PN (miles} $57.853 | $ 69.400 | $ 81.354 | 5 92.627 | 5 103.093 | 5 112,545 | § 121.336 | $ 129.443 | 5 136.551 | S 143.757
Ke 24,2%| 23,6%| 22,7%| 221% 21,7% 21,4% 21,2% 21,0% 20,8% 20,7%
- g g g5, o g g 0% 0.9% 0.8% 0 75
Rf (libre de riesgo) 4,20%| 4,20%| 4,20%| 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20%
Rc (riesgo pais) 542%| 542%| 542%| 542% 5,42% 5,42% 5,42% 5,42% 5,42% 5,42%
Rp (prima de riesgo) 14,6%| 14,0%| 13,1%| 12,5% 12,1% 11,8% 11,5% 11,3% 11,2% 11,0%
Beta apalancado 1,055 1,012 0,946 0,904 0,875 0,853 0,836 0,822 0,810 0,800
Rm 18,0%| 18,0%| 18,0%| 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Beta desapalancado | o,soo| o,aoo| 0,800 o,soo| o,soo| o,soo| o,soo| o,aoo| o,soo| 0,800

Fuente: Elaboracién propia.

5.9 EVALUACION DEL PROYECTO

Tabla 5.19. Calculo de la tasa de descuento.

A continuacién se evalda el proyecto mediante métodos cuantitativos, que generan
indicadores de rentabilidad. L.os mismos tienen origen en el flujo de fondos y tienen por
objetivo evaluar los beneficios proyectados.
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5.9.1 Valor Actual Neto (VAN)

Este método consiste en actualizar el flujo de fondos de cada afio al afio 0. En base al
concepto de valor tiempo del dinero se calcula el VAN de la siguiente manera:

10
VAN =) FFix ! (5.6)
= (1+d)

Donde FFi es el flujo de fondos correspondiente al afio i del proyecto, y “d” es la tasa
de descuento. Para el VAN del proyecto, la tasa de descuento consiste en el valor del
WACC calculado en la seccién anterior. En cambio para el VAN del inversor, la tasa
de descuento es la correspondiente al costo de capital propio, calculado anteriormente.

El VAN mide el excedente generado por el proyecto, por encima de lo que seria
producido por los mismos fondos si la inversion se colocase en un plazo fijo con interés
igual a la tasa de descuento. Por lo tanto:

» En general, si VAN > 0, se acepta el proyecto.

Mais adelante se muestra para cada alternativa el Flujo de Fondos del Proyecto y el
VAN del mismo; y el Flujo de Fondos del Inversor con su respectivo VAN.

En este caso que se comparan dos alternativas de inversion, la mejor alternativa segiin
este método serd aquella que tenga un mayor VAN.

5.9.2 Tasa Interna de Retorno (TIR)

El criterio de la TIR evalda un proyecto en funcién a una unica tasa de rendimiento por
periodo con la cual la totalidad de los beneficios actualizados son exactamente iguales a
los desembolsos expresados en moneda actual.

También se puede decir que es la tasa que anula el VAN. En general su criterio
de aceptacion es el siguiente:

» Si TIR > tasa de descuento, entonces se acepta el proyecto

En este caso que se comparan dos alternativas de inversion, la mejor alternativa segin
este método serd aquella que tenga una mayor TIR.

5.9.3 Rentabilidad del Capital Propio (TOR)

La TOR mide la rentabilidad del capital propio y se obtiene a partir del flujo de fondos
del inversor. Se calcula en forma andloga a la TIR, pero usando el Flujo de Fondos del
Inversor, y la tasa de costo de Capital Propio.

Teniendo en cuenta que la TIR es aquella tasa que aplicada al flujo de fondos del
proyecto anula el VAN del mismo, la TOR es la tasa de capital propio que anula el
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VAN del flujo de fondos del inversor. La diferencia entre las dos estd dada basicamente
por la financiacién. El efecto palanca muestra que si se financia un proyecto con una
tasa de interés menor que la TIR, el proyecto se verd apalancado positivamente. Esto se
debe a que cada peso invertido en el proyecto rinde la TIR pero, si se financia, entra en
juego la tasa de interés.

El efecto de la financiacion en el rendimiento del proyecto se denomina ‘“Efecto
Palanca” y se evidencia a través de la férmula:

TOR
[=—"— (5.7)
TIR

El efecto palanca puede ser positivo o negativo dependiendo de si se produce una
ganancia o una pérdida.

» Si I>1, entonces se ha elegido una buena financiacion (o al menos
cumple con el requisito minimo)

» Si I<1, la financiacién elegida produce un efecto de palanca negativo
para el proyecto.

A continuacion se presentan para cada alternativa los cuadros de los Flujos de Fondos
del Proyecto (y del Inversor) con sus respectivos VAN y TIR (TOR).

Alternativa 1

Flujo de Fondos 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Flujo de Fondos Neto $-32.997.104 [ 5 9.144.520 | 5 16.625.860 | $ 15.909.761 | $ 13.976.172 | $ 1L.772.864 | § 10.596.198 | $ 10.076.680 | S B8.443.335 |5 28.339.040
WACC 22,0% 21,6% 21,3% 21,2% 21,0% 20,9% 20,8% 20,7% 20,7%
Valor Actual del FF $-32.997.104 [$ 7.492.952 |5 11.202.062 |5 B8.834.294 |5 6.405.708 |$ 4.458.993 |§ 3.319.560 |$ 2.613.090 |S 1.813.589 |5 5.044.831
Valor Actual Acum. Del FF| $-32.997.104 | $-25.504.152 | $-14.302.090 | $ -5.467.795 | 937.913 |$ 5.396.906 | $ 8.716.466 | $ 11.329.556 | $ 13.143.144 | $ 18.187.975

TIR 37,2%|

VAN del Proyecto % 18.187.975

Flujo de Fondos del Inversor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Flujo de Fondos Neto $-22.205.543 |$ 5.971.244 | $ 13.670.595 | $ 13.172.508 |$ 11.456.930 | $ 9.471.634 |$ 8.512.979|$ 8.211.472|$ 6.796.138 [ $ 26.909.855
Ke 23,2% 22,2% 21,7% 21,4% 21,2% 21,0% 20,9% 20,8% 20,7%
valor Actual del FF $-22.205.543 | $ 4.848.524 | $ 9.080.320 |$ 7.187.115|$ 5.148.550|$ 3.512.289 |$ 2.608.661 |5 2.081.735|35 1.426.748 |5 4.682.018
valor Actual Acum. Del FF | $-22.205.543 | $-17.357.020 | $ -8.276.700 [$ -1.089.584 |$ 4.058.966 |$ 7.571.255|$ 10.179.917 [ $ 12.261.652 |$ 13.688.400 | $ 18.370.418

TOR 44,2%
VAN del Inversor % 18.370.418

Tabla 5.20. Flujo de fondos, VAN y TIR del proyecto y del inversor.
Fuente: Elaboracién propia.
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Alternativa 2

Flujo de Fondos 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Flujo de Fondos Neto $-57.662.423 | & 10.504.123 |5 18.651.376 |5 17.812.849 (S 16.271.477 [$ 14.57L.503 |5 13.234.559 | S 12.486.932|$ 10.619.469 |5 42.433.608
WACC 22,2% 21,8% 21,5% 21,3% 21,1% 21,0% 20,9% 20,8% 20,7%
Valor Actual del FF $-57.662.423 | S 8.594.460 | S 12.526.682 | S 9.843.556|5 7.411.851|S$ 5.479.151|S 4.112.942|$ 3.210.582|S 2.261.054|S 7.487.310
Valor Actual Acum. Del FF | $ -57.662.423 | § -49.067.964 | $ -36.541.282 | $ -26.697.727 | $ -19.285.876 | 5 -13.806.725 | $ -9.693.782 | S -6.483.200 |5 -4.222.146 [$ 3.265.665

TIR 23,2%

VAN del Proyecto % 3.265.665

Flujo de Fondos del Inversor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Flujo de Fondos Neto $-38.804.177 |$  4.958.825|$ 13.487.053|$ 13.029.500 | $ 11.869.103 | $ 10.550.103 [$ 9.594.134|$ 9.227.482 |3 7.740.994 | § 39.936.107
Ke 23,6% 22,7% 22,1% 21,7% 21,4% 21,2% 21,0% 20,8% 20,7%
valor Actual del FF $-38.804.177 |$ 4.012.596 |$ 8.896.212 (S 7.038.921|$ 5.268.917|$ 3.857.931|$ 2.895.640|S 2.302.282 |5 1.598.807 | S 6.835.995
Valor Actual Acum. Del FF | $ -38.804.177 | § -34.791.580 | $ -25.895.369 | 3 -18.856.448 | $ -13.587.530 | $ -9.729.599 |$ -6.833.959 |$ -4.53L.677|$ -2.932.870|$ 3.903.125

TOR 24,9%)
VAN del Inversor $  3.903.125

Tabla 5.21. Flujo de fondos, VAN y TIR del proyecto y del inversor.
Fuente: Elaboracién propia.

De esta manera, se pueden expresar las siguientes conclusiones:

v" El VAN de ambas alternativas es mayor a 0, por lo tanto ninguna de las dos
alternativas se rechazan.

El VAN de la Alternativa 1 es mayor al VAN de la Alternativa 2.

La TIR de la Alternativa 1 es mayor a la TIR de la Alternativa 2.
Apalancamiento: dado que en ambos casos TOR/TIR > 1, ninguna de las
alternativas de inversion tiene un apalancamiento negativo.

ASANEN

Por lo tanto la mejor alternativa es la primera, es decir la inversién en una nueva planta
de absorcidn refrigerada.

5.9.4 Periodo de repago

A continuacién se expresa el periodo de repago del proyecto, segin la alternativa de
inversion.

Alternativa 1
Periodo de repago (afios): 2,45 |Simp|e

Periodo de repago (afios): 3,85 |Descontado

Alternativa 2
Periodo de repago (afios): 3,66 |Simp|e

Periodo de repago (afios): 8,56 |Descontado

Tabla 5.22. Periodo de repago.
Fuente: Elaboracién propia.

Se observa que la Alternativa 1 ofrece un repago de la inversién en un plazo menor que
la Alternativa 2. Por lo tanto, nuevamente se concluye que la primera opcién es la
mejor.
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6. RIESGOS

6.1 INTRODUCCION

El riesgo en un proyecto de inversion es la posibilidad de obtener resultados distintos al
esperado. Esta situacion se da cuando la evolucion real de las variables se aparta de los
valores proyectados. Por lo tanto, es importante determinar cudles son aquellas variables
que afectan el resultado significativamente, impactando en el Flujo de Fondos y el Valor
Actual Neto.

En este capitulo se identificardn estas variables riesgosas, y se determinard la
distribucioén de probabilidades asociadas a las mismas. Luego, mediante la Simulacién
de Montecarlo (utilizando el software CrystalBall), se analizard el comportamiento del
proyecto en términos probabilisticos. Por dltimo, en base a los resultados obtenidos, se
desarrollard un plan de accién para la cobertura de riesgos.

6.2 VARIABLES DE RIESGO

A continuacién, se enumeran las variables de riesgo consideradas como las mads
relevantes:

Precio de Venta GLP
Precio de Venta Gasolina
Precio del Gas Natural
Costo Compresién

Tasa de Cambio Nominal
Dias de operacién
Volimenes inyectados
Inversién inicial

A SN NN NENEN

La idea es simular el comportamiento de estas variables a lo largo de la vida del
proyecto, mediante el uso del software Crystal Ball, el cual permite realizar la
simulacién de Montecarlo. A través del mismo se alcanzan resultados sobre la
probabilidad de comportamiento del VAN y de la TIR para el periodo en cuestion.

6.2.1 Distribucion de probabilidades

Precio de Venta GLP

La variabilidad de esta variable tiene una influencia sustancial en la evaluacién
econdmica del proyecto, ya que afecta directamente a los ingresos del mismo. A esta
variable se le considera la distribucién Triangular como la mds representativa de su
comportamiento. Sus pardmetros seran:

v" valor mds probable: el precio establecido en el estudio de mercado.

v' valor méximo: un +30% respecto del valor mds probable (limitado en 457
U$S/Ton, valor limite por el sistema de retenciones).

v" valor minimo: un -30% respecto del valor més probable.
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En la siguiente tabla se presentan los valores utilizados.

Precio del GLP - U$S/ton 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Valor mas probable 4525 | 4348 | 4181 | 401,9| 386,0 | 3696 | 3535 | 337,5| 3387
Valor Maximo 4570 4570| 4570 4570 4570 4570 | 457,0| 438.8| 4403
Valor Minimo 316,8 | 3044 | 2026 | 2813 | 2702 | 2587 | 2474 | 236,3| 237.1

Tabla 6.1. Pardmetros de la distribucién de probabilidades del precio de GLP.
Fuente: Elaboracién propia.

Precio de Venta Gasolina

Al igual que el precio de venta del GLP, afecta directamente a los ingresos del proyecto.
Para esta variable se considera la distribucién Triangular como la més representativa de
su comportamiento, con los siguientes pardmetros:

v' valor mds probable: el precio establecido en el estudio de mercado.
v' valor maximo: un +30% respecto del valor mas probable.
v" valor minimo: un -30% respecto del valor mds probable.

Precio de la Gasolina - U$S/m3 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Valor mas probable 2778 | 2724 | 2671 | 261,8| 2567 | 2513 | 2459 | 2405 | 240,8
Valor Maximo 361,2 | 3541 3472 | 3404 | 3337 3267 | 3197 | 312,7| 3131
Valor Minimo 1945 | 1907 | 187,0] 1833 | 179,7| 1759| 1721| 1684 | 1686

Tabla 6.2. Pardmetros de la distribucion de probabilidades del precio de la gasolina natural.
Fuente: Elaboracién propia.

Precio del Gas Natural

Esta variable influye tanto en los costos (es la principal materia prima) como en los
ingresos (afecta el precio del servicio de compresién brindado) del proyecto. A esta
variable también se le asocia la distribucién Triangular. Los pardmetros son los
siguientes:

v" valor mds probable: el precio establecido en el estudio de costos.
v' valor maximo: un +30% respecto del valor mas probable).
v' valor minimo: un -30% respecto del valor mds probable.

Precio del Gas Natural - $/m3 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Valor mas probable - |0,1583 |0,1583 | 0,2436 | 0,2436 | 0,3764 | 0,3764 |0,5019 | 0,5019
Valor Maximo - |0,2058 |0,2058 |0,3166 |0,3166 | 0,4894 | 0,4894 | 0,6525 | 0,6525
Valor Minimo - |0,1108 0,108 |0,1705 | 0,1705 | 0,2635 | 0,2635 | 0,3513 | 0,3513

Tabla 6.3. Parametros de la distribucidn de probabilidades del precio del gas natural.
Fuente: Elaboracién propia.
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Tal como se observa en la tabla 6.3, en el afio 2009 no se aplicé una distribucién de
probabilidades al precio, y se utilizaron los valores actuales de contrato.

Costo Compresion

La compresién es uno de los mayores costos del proyecto. A esta variable también se le
asocia la distribucién Triangular, con pardmetros:

v" valor més probable: el precio establecido en el estudio de costos.
v" valor maximo: un +30% respecto del valor mds probable.
v" valor minimo: un -30% respecto del valor mds probable.

Costo Compresion - U$S/HP-mes 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Valor mas probable 175| 175| 175| 175| 200]| 200]| 200| 200| 200
Valor Maximo 28| 228| 228| 228] 26,0 260| 260 260] 26,0
Valor Minimo 123] 123] 123| 123| 140] 140] 140| 140| 140

Tabla 6.4. Pardmetros de la distribucién de probabilidades del costo de compresidon.
Fuente: Elaboracién propia.
Tasa de Cambio Nominal
Hay una serie de rubros que varian con la variacién de la tasa de cambio:
Precios de Venta: como se explicd en el Estudio de Mercado, los precio de venta del
GLP y la Gasolina fueron calculados en ddlares, con lo cual, estdn afectados por esta

tasa en su pasaje a la moneda local.

Costo de Compresion: establecido en ddélares, con lo cual se ve afectado por la tasa de
cambio.

Inversién en equipos y mdquinas: el monto de esta inversion fue calculado en ddlares.
Para esta variable se utilizard una distribucion triangular con los siguientes parametros:
v" valor mds probable: los valores establecidos en el dimensionamiento econémico.

v' valor maximo: un +35% respecto del valor mds probable.
v" valor minimo: un -35% respecto del valor mds probable (excepto en el 2008).

Tasa de Cambio - $/U$S 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Valor mas probable 317| 320| 330| 330| 330| 330| 340| 340| 340| 340
Valor Méximo 350 432 446| 446| 446| 446| 450| 450| 459| 459
Valor Minimo 300 208 215| 215] 215 215 221| 221] 221| 221

Tabla 6.5. Parametros de la distribucién de probabilidades del tipo de cambio.
Fuente: Elaboracién propia.
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Dias operativos

Se considera como variable de riesgo, ya que su comportamiento afecta a la produccién
obtenida, la cual influye directamente sobre los ingresos del proyecto. Se considera
como distribucién representativa del comportamiento de esta variable a la distribucion
triangular con los siguientes parametros.

v' valor mds probable: los valores establecidos en el estudio de ingenieria.
v' valor maximo: 363 dias
v" valor minimo: 315 dias

Dias Operativos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Valor mas probable 270 355 355 355 355 355 355 355 355
Valor Maximo 280 363 363 363 363 363 363 363 363
Valor Minimo 240 315 315 315 315 315 315 315 315

Tabla 6.6. Pardmetros de la distribucién de probabilidades de los dias operativos.
Fuente: Elaboracién propia.

Voliumenes inyectados

Se considera como variable de riesgo, ya que su comportamiento afecta a la produccién
obtenida, la cual influye directamente sobre los ingresos del proyecto. Se considera
como distribucién representativa del comportamiento de esta variable a la distribucion
Normal con los siguientes pardmetros.

PM15
v media: los valores establecidos en el estudio de ingenieria.
v" Desvio estandar: 20.000 sm3 (un 5% de la media).

PM16
v media: los valores establecidos en el estudio de ingenieria.
v" Desvio estdndar: un 5% de la media.

Volumen iny. PM16 - sm3@9300kcal 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Media 237.500 | 225.625 | 214.344 | 203.627 | 193.445 | 183.773 | 174.584 | 165.855 | 157.562
Desvio estandar 11.875| 11.281| 10717 | 10.181 9.672 9.189 8.729 8.293 7.878

Volumen iny. PM15 - sm3@9300kcal 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Media 400.000 | 400.000 | 400.000 | 400.000 | 400.000 | 400.000 | 400.000 | 400.000 | 400.000
Desvio estandar 20.000 | 20.000| 20.000| 20.000| 20.000| 20.000| 20.000| 20.000| 20.000

Tabla 6.7. Parametros de la distribucién de los voliimenes inyectados.
Fuente: Elaboracién propia.

Vale aclarar que los volimenes inyectados de los distintos puntos estdn vinculados de
manera tal de que durante la simulacién, en ningiin momento se superare la capacidad
de procesamiento de la planta.
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Inversion de las maquinarias y equipos

El costo de las maquinarias y equipos constituye la inversidon mds importante del
proyecto. Si bien se hizo un presupuesto sobre el monto de esta inversion, el mismo
puede variar en un +/- 10%, por posibles variaciones de precios de algunos
componentes.

Por lo tanto para la inversién en este rubro se utiliz6 una variable de distribucién
triangular, con el valor mas probable igual al establecido en el dimensionamiento
econdmico, y con valor maximo y minimo un +10% y un -10% respectivamente sobre
el valor més probable.

6.3 SIMULACION DE MONTECARLO

La Simulacién es una técnica que imita la operaciéon de un sistema del mundo real, a
medida que evoluciona en el tiempo. Para ello se desarrolla un modelo de simulacién
que abarca un conjunto de suposiciones acerca de la operacién del sistema, expresadas
como relaciones matemdticas o l6gicas entre las variables de interés. El proceso
basicamente tiene que ver con ejecutar el modelo a través del tiempo para generar
muestras representativas de las medidas de desempefio. Una de las ventajas que tiene la
simulacién frente a métodos analiticos es que la teoria es relativamente directa. En
general los métodos de simulacién son mads faciles de aplicar que los métodos analiticos
y tienen una mayor flexibilidad al representar el sistema real. Una vez construido el
modelo, se puede utilizar reiteradas veces para analizar distintas politicas, pardmetros o
disefios. Sin embargo, vale aclarar que la simulacién no es una técnica de optimizacion.
La mayoria de las veces se utiliza para analizar preguntas del tipo “;qué pasaria si...?”
[Winston, 2004].

La simulacién de Monte Carlo es un modelo estocéstico discreto. Tiene que ver con el
modelado de un sistema estocastico (contiene variables aleatorias) a medida que
evoluciona con el tiempo mediante una representacion en la que las variables de estado
cambian s6lo en puntos discretos del tiempo. El modelo consiste bdsicamente en asignar
una distribucién de probabilidades a las variables de interés, asociar cada una a un
intervalo de niimeros aleatorios, y luego correr la simulacion mediante la generacion de
nimeros aleatorios. Este intervalo de nimeros aleatorios debe ser proporcional a la
probabilidad del evento asociado [Winston, 2004].

Para que el resultado de una simulacién sea bueno deben realizar suficientes corridas.

Por lo tanto la simulacién de Monte Carlo permite explorar un alto nimero de
escenarios y condensar sus resultados en una grafica o en un nimero o probabilidad de
ocurrencia de un resultado. A través de la manipulacién de un modelo que represente la
realidad, permite imitar el comportamiento de un sistema.

De esta manera, se utilizara a esta herramienta para simular el desempefio econémico de
ambas alternativas de inversion de este proyecto. Realizar la simulacién manualmente
resulta muy dificultoso, sin embargo existen programas que se anexan al ms-excel (por
ejemplo el Crystal Ball) y facilitan la realizacion de las simulaciones.
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6.4 ANALISIS DEL VAN

Utilizando el Cristal Ball se realiza la simulacién correspondiente de las variables
sujetas a variaciéon anteriormente explicitadas. De esta simulacion se obtienen las
siguientes distribuciones de probabilidades del VAN de las dos alternativas de
inversion.

5.000 Iteraciones Gréfico de Frecuencia 4.976 Mostrado
VAN Alternativa 1
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Figura 6.1. Distribucion de probabilidades del VAN de la alternativa 1.
Fuente: Elaboracion propia utilizando el software Crystal Ball.
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Figura 6.2. Distribucion de probabilidades acumulada del VAN de la alternativa 1.
Fuente: Elaboracion propia utilizando el software Crystal Ball.
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5,000 Iteraciones Gréfico de Frecuencia 4,978 Mostrado
VAN Alternativa 2
Lk 240
21
0,04 =
. 180
o Y
= 003 150 &
=] =
Etg 0,02 = %
5 %5
o =
- 30
0,00 q o
$ -12.000 000 $ -6.000.000 $ 6.000.000
b |$l] Certidumbre: 35,19 % 4 ]lnfinito

Figura 6.3. Distribucion de probabilidades del VAN de la alternativa 2.
Fuente: Elaboracién propia utilizando el software Crystal Ball.
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Figura 6.4. Distribucion de probabilidades acumulada del VAN de la alternativa 2.
Fuente: Elaboracién propia utilizando el software Crystal Ball.

En los grificos anteriores pueden observarse la distribucién de probabilidades de que el
VAN adopte distintos valores. En particular se observa que para la Alternativa 2 la
posibilidad de que el VAN sea mayor que cero es de 35,19%, mientras que para la
Alternativa 1 la probabilidad es del 100%.

A continuacién se presenta un grafico que permite comparar el VAN de ambas

alternativas.
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Figura 6.5. Comparacion del comportamiento del VAN de ambas alternativas.
Fuente: Elaboracién propia utilizando el software Crystal Ball.
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Figura 6.6. Comparacion de la distribucién de probabilidad acumulada del VAN de ambas
alternativas.
Fuente: Elaboracion propia utilizando el software Crystal Ball.

También vale la pena mostrar los graficos de bandas de certidumbre.
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Figura 6.7. Bandas de certidumbre del VAN de la alternativa 1.
Fuente: Elaboracién propia utilizando el software Crystal Ball.
5.000 [teraciones Gréfico centrado sobre la mediana
Grafico de tendencias 1
$ 6.000.000 -
$ 3.000.000 - Bandas de cerfidumbre
M 10%

$0-

——— W25
$ -3.000.000 — 50%
W s0%
oo _-
$-9.000.000 ———— —

T SARRUISUY NV, -

Figura 6.8. Bandas de certidumbre del VAN de la alternativa 2.
Fuente: Elaboracién propia utilizando el software Crystal Ball.

6.4.1 Estadisticas

A continuacion se presentan algunas estadisticas obtenidas de la simulacidn realizada.
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Pronéstico: VAN Alternativa 1

Estadistica Valores pronosticados
lteraciones 5.000

Media " $14.041.940
Mediana " $13.986.393
Moda —
Desviacién Estandar r $ 3.766.863
Varianza '5 14,189.259.259.230
Coeficiente de Asimetria 0,0529
Curtosis 2,93
Coeficiente de Variacion 0,2683
Minimo r $ 668.817
Méximo " $27.906.337
Error Estandar de la Media ™ §53.271

Tabla 6.8. Estadisticas de la simulacion. VAN Alternativa 1.
Fuente: Elaboracion propia utilizando el software Crystal Ball.

Prondstico: VAN Alternativa 2

Estadistica Valores pronosticados
lteraciones 5.000

Media " $-1.824.662
Mediana " $-1.872.039
Moda —
Desviacién Estandar r $ 4.651.677
Varianza i 5 21.638.100.839.980
Coeficiente de Asimetria 0,0164
Curtosis 2,92
Coeficiente de Variacion -2,55

Minimo ¥ $-18522.566
Méximo " $16.913.532
Error Estandar de la Media 5 65.785

Tabla 6.9. Estadisticas de la simulacion. VAN Alternativa 2.
Fuente: Elaboracién propia utilizando el software Crystal Ball.

Vale la pena aclarar que los valores de la media del VAN de cada alternativa, son
menores que los que se determinaron en el dimensionamiento financiero. Esto se debe a
que algunas de las variables riesgosas tienen una distribucidon asimétrica, con mayores
probabilidades de que afecten al proyecto negativamente que positivamente.

6.4.2 Bondad de ajuste

Resulta interesante determinar cudl es la distribucion que mejor ajusta al
comportamiento del VAN. El Crystal Ball permite realizar la prueba de bondad de
ajuste de distintas distribuciones y ver cudl es la que mejor ajusta. A continuacién se
presentan los resultados obtenidos.

184 Guido Descalzi Riesgos



Planta GLP — Camuzzi Gas.
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Figura 6.9. La distribucion que mejor ajusta al comportamiento del VAN es la Beta.
Fuente: Elaboracién propia utilizando el software Crystal Ball.
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Figura 6.10. La distribucién que mejor ajusta al comportamiento del VAN es la Beta.
Fuente: Elaboracién propia utilizando el software Crystal Ball.

Tanto para la alternativa 1 como para la alternativa 2, la distribucién que mejor ajusta al
comportamiento del VAN es la distribucién Beta. En las tablas 6.10 y 6.11 se muestran
los resultados de la prueba de bondad de ajuste segiin método de Kolmogorov-Smirnov,
ordenados de mejor ajuste a peor ajuste.
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BONDAD DE AJUSTE

Prondstico: VAN Alternativa 1

Distribucion
Beta

Gamma
Normal

T de Student
Logistica
Weibull
Extremo Max.
Lognormal
Extremo Min.
Triangular
Uniforme
Exponencial
Pareto

K-§
0,0078
0,0117
0,0119
0,0149
0,0208
0,0302
0,0558
0,0568
0,0682
0,1152
0,2338
0,3899
0,5152

Parametros

Minimo= S -15.877.858;Maximo=5 52.056.280 ;Alfa=34,87007;Beta=44,30387
Ubicacién=$ -23.844.951;Escala=5 378.869 ;Forma=100

Media=$ 14.041.940 ;Desv. Est.=5 3.766.863

Punto medio=5 13.986.584 ;Escala=5 3.792.242 ;Grad. de Libertad=29,99881
Media=5 14.011.688 ;Escala=5 2.162.017

Ubicacion=$ -2.233.539;Fscala=5 17.737.688 ;:Forma=4,94346

M4ds probable=% 12.169.189 ;Escala=$ 3.717.886

Media=5 14.108.335 ;Desv. Est.=5 4.366.170

M4as probable=5 15.934.972 ;Escala=$ 3.774.594

Minimo=5$ 427.673 ;Mas probable=5 13.784.164 ;Maximo=5 28.156.566
Minimo=5 6632.368 ;Maximo=$ 27.911.785

Tasa=$ 0

Ubicacion=5 668.415 ;Forma=0,3329

Tabla 6.10. Prueba de bondad de ajuste segiin método K-S. VAN Alternativa 1.
Fuente: Elaboracién propia utilizando el software Crystal Ball.

BONDAD DE AJUSTE

Prondstico: VAN Alternativa 2

Distribucion
Beta

Normal

T de Student
Gamma
Logistica
Weibull
Extremo Max.
Extremo Min.
Triangular
Uniforme
Lognormal
Pareto
Exponencial

K-S
0,0073
0,0091
0,0133
0,0183
0,0217
0,0282
0,0595
0,0652
0,1402
0,2638

Parametros

Minimo=$ -40.369.054;Maximo=5% 39.565.391 ;Alfa=35,07701;Beta=37,66668
Media=$ -1.824.662;Desv. Est.=$ 4.651.677

Punto medio=$ -1.867.056;Escala=5 4.671.486 ;Grad. de Libertad=29,99927
Ubicacion=$ -48.820.431;Escala=5 469.958 ;Forma=100

Media=$ -1.835.133;Escala=5 2.678.002

Ubicacidn= 5 -22.306.569;Escala=S$ 22.295.340 ;:Forma=5,0468

M4ds probable=$ -4.146.254;Escala=5 4.605.732

M4ds probable=5 500.122 ;Escala=$ 4.665.745

Minimo=5 -18.827.186;Mas probable= § -2.435.465;Maximo=5 17.247.611
Minimo= S -18.529.655;Maximo=5 16.920.621

Tabla 6.11. Prueba de bondad de ajuste segtin método K-S. VAN Alternativa 2.
Fuente: Elaboracién propia utilizando el software Crystal Ball.

6.4.3 Analisis de Sensibilidad del VAN

El andlisis de sensibilidad aportado por el Cristal Ball es el siguiente:
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5.000 Iteraciones Contribucidn a la varianza
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Figura 6.11. Sensibilidad del VAN de la alternativa 1.
Fuente: Elaboracién propia utilizando el software Crystal Ball.
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Figura 6.12. Sensibilidad del VAN de la alternativa 2.
Fuente: Elaboracién propia utilizando el software Crystal Ball.
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En las figuras anteriores se reflejan las primeras diez variables que més afectan el VAN
de cada alternativa. Analizando estos resultados se concluye que para ambas alternativas
la tasa de cambio tiene una gran influencia. Esto es ldgico, ya que los ingresos del
proyecto estdn calculados en ddlares. También resulta interesante resaltar que para la
alternativa 2, la variacidn del monto de la inversién en maquinarias y equipos resulto ser
la variable mas influyente sobre el VAN. Las siguientes variables que siguen en
importancia son los precios del GLP y de la Gasolina.

En el anexo 4 se presentan las contribuciones a la varianza del VAN, de todas las
variables riesgosas analizadas.

6.5 ANALISIS DE LA TIR

A continuacion se presentan los resultados obtenidos de la simulacién de la TIR de cada
alternativa de inversion.

5.000 lteraciones Gréfico de Frecuencia 4.978 Mostrado
TIR Alternativa 1
iz 240
004 210
= 180 iy
=) @
= 003 150
= .
g e
g 0,02- w0 o
001 - 2
30
o0y : q o
30,0% 400%
%
P nfinite Cestidumbre:  [[i 00,00 % 4 [infirite

Figura 6.13. Distribucién de probabilidades de la TIR de la alternativa 1.
Fuente: Elaboracién propia utilizando el software Crystal Ball.
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5,000 Iteraciones Gréfico de Frecuencia 4.981 Mostrado
TIR Alternativa 2

240

1l
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30
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20.0%
%
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Figura 6.14. Distribucién de probabilidades de la TIR de la alternativa 1.
Fuente: Elaboracién propia utilizando el software Crystal Ball.

Para comparar mejor ambas TIR se las presenta en un mismo grafico:

5.000 lteraciones Gréfico de Frecuencia
Grafico de sobrepuesto 2
0,08 L esoaauso comecid | ann
0,07 M+ - 360
- | - 320
0,06
E 0,05 I o %1
%‘ ' | B F20 6 | MR Aternativa 1
5 0,04 200 % [ TR Aternativa 2
a 0,03 4+—11 - 180 @
120
0,02 -
- 80
001 —rd L 40
opo Lol ] 0
200% 300% 400%

Figura 6.15. Comparacién del comportamiento de la TIR de las dos alternativas.
Fuente: Elaboracién propia utilizando el software Crystal Ball.

Finalmente, se presentan las estadisticas obtenidas en la simulacién.
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Estadistica TIR Alternativa 1 TIR Alternativa 2

lteraciones 5.000 5.000
Media 33,60% 20,80%
Mediana 33,40% 20,70%
Desviacion Estandar 3,50% 2,30%
Varianza 0,10% 0,10%
Coeficiente de Asimetria 0,2302 0,1836
Curtosis 2,96 3,02
Coeficiente de Variacion 0,1055 0,1093
Minimo 22,10% 13,00%
Maximo 47,50% 31,10%
Error Estandar de la Media 0,10% 0,00%

Tabla 6.12. Estadisticas de la simulacién de la TIR de las dos alternativas.
Fuente: Elaboracion propia utilizando el software Crystal Ball.

6.6 COBERTURA DE RIESGOS

A continuacién se analiza distintas decisiones que la empresa puede tomar para
disminuir la volatilidad de algunas de las variables relevantes del proyecto.

Contrato de aprovisionamiento de gas natural

Una de las medidas mds importantes que deberia tomar la empresa es la de firmar un
contrato de largo plazo con los productores de gas natural. A través del contrato se
disminuyen considerablemente los riesgos del proyecto:

v' Se asegura el aprovisionamiento del gas natural rico durante la vida del
proyecto.

v" Se reduce la incertidumbre del precio de compra del gas natural.

v' Mediante clausulas DOP (Deliver Or Pay) se asegura la provision diaria del gas.

Es importante aclarar que al firmar un contrato a largo plazo, los productores exigiran
un precio mas alto que los que se manejan actualmente en el mercado argentino. Esta es
la razén por la cual a la hora de proyectar el precio se consideraron precios
sensiblemente mayores a los precios actuales. Sin embargo, la firma del contrato resulta
fundamental ya que de lo contrario se corre el alto riesgo de no contar con el gas rico, lo
que causaria que el proyecto no sea viable. Ademads, ain con estos precios de gas
natural el proyecto es rentable.

Contrato de compresion

La compresion del gas natural es uno de los mayores costos del proyecto. Por lo tanto se
podria firmar un contrato de compresion a largo plazo con el proveedor. De esta manera
se tendria un precio de contrato establecido, reduciendo la volatilidad de esta variable.

Precio de GLP

El precio del GLP, tal cual fue explicado en el estudio de mercado, depende del precio
internacional del crudo y de las tasas de retenciones aplicadas por la Secretaria de
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Energia. Por lo tanto, no se pueden tomar medidas para reducir la incertidumbre de esta
variable voldtil.

Precio de la Gasolina Natural
El precio de la gasolina natural también estd directamente relacionado con el valor del
barril de crudo. Sin embargo, a diferencia del GLP, la gasolina se venderd a industrias
mayoristas. Por esta razén se puede firmar un contrato de compra-venta. A través de
este contrato se lograrian dos cosas:

v" Se asegura la venta de la produccién de gasolina natural.

v" Se acuerda un precio que varie escalonadamente, de acuerdo al rango de precios

en que se encuentre el WTI

De esta forma también se estd reduciendo la volatilidad del proyecto.
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7. CONCLUSIONES

Inicialmente, cuando recién se comenzaba a trabajar en este proyecto, se pensaba en
analizar Unicamente la inversioén en una planta Turboexpander. En la actualidad este
tipo de plantas son las mds utilizadas por ser de una tecnologia superior y tener por ende
un mayor rendimiento. Por lo tanto, se crefa que la Turboexpander era la mejor opcién
sin lugar a dudas. Sin embargo, cada proyecto tiene sus propias caracteristicas que lo
hacen tnico.

En este caso, hay dos factores que resultaron determinantes a la hora de evaluar otra
alternativa:

v" Los volimenes disponibles de gas rico son pequefios.
v" Se cuenta inicialmente con una planta.

Estas caracteristicas inducen naturalmente a analizar la alternativa de realizar lo que se
denomina un revamping de la planta. Por lo tanto, finalmente se decidi6 analizar
también la alternativa de reconstruir por completo la vieja planta de absorcion
refrigerada. De esta forma se realiz6 el andlisis de dos proyectos de inversion en forma
simultdnea:

v' Alternativa 1: Planta de absorcion refrigerada.
v' Alternativa 2: Planta Turboexpander.

Para ambas alternativas se realizé un dimensionamiento de igual magnitud, limitada a la
cantidad de gas rico que la empresa puede disponer en la zona.

Luego de desarrollar y analizar las dos alternativas de inversion se concluye que resulta
mads rentable la opcion de la planta de absorcion refrigerada. Segun el caso base, la tasa
interna de retorno de la alternativa 1 es del 37,2%, mientras que para la alternativa 2
esta tasa es del 23,2%.

Vale aclarar que estos resultados tienen validez dentro del escenario que se proyectd
como caso base. Luego, en el estudio de riesgos, se definieron las variables claves
riesgosas y se analiz6 cémo varia la rentabilidad del proyecto al cambiar los valores de
estas variables. Los resultados obtenidos probabilisticamente arrojaron que la media de
la tasa interna de retorno de la alternativa 1 es del 33,6% y para la alternativa 2 del
20,8%. Resulta interesante resaltar que estos ultimos valores son menores a los del caso
base. Esto se debe a que a algunas de las variables riesgosas se le defini6 una
distribucién de variabilidad asimétrica, resultando mds probable que varien
perjudicando el proyecto a que varien incrementando la rentabilidad del mismo. El caso
mds determinante es el del precio del GLP. Al definir una distribucion de probabilidades
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para esta variable, se tuvo en cuenta el sistema de retenciones actual que provoca que
este producto no pueda superar el valor tope establecido. Es importante destacar que si
en un futuro cambiara el nuevo sistema de retenciones con precio maximo, y si
continuara el alza del precio del petrdleo, la rentabilidad del proyecto aumentaria
considerablemente.

Por todo lo expuesto, finalmente se recomienda la inversion en la planta de absorcién
refrigerada (Alternativa 1). Esto implica una inversion inicial de $ 33.000.000 (IVA
incluido) que permite obtener un VAN de $18.000.000, a 10 afios de horizonte y con
una tasa de descuento promedio del 21% anual.
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9. ANEXOS

ANEXO 1

Tabla 9.1. Proyeccién del consumo de GLP por redes de las localidades de Camuzzi.

Anexo

ene-07
feb-07
mar-07
abr-07
may-07
jun-07
jul-07
ago-07
sep-07
oct-07
nov-07
dic-07
ene-08
feb-08
mar-08
abr-08
may-08
jun-08
jul-08
ago-08
sep-08
oct-08
nov-08
dic-08
ene-09
feb-09
mar-09
abr-09
may-09
jun-09
jul-09
ago-09
sep-09
oct-09
nov-09
dic-09
ene-10
feb-10
mar-10
abr-10
may-10
jun-10
jul-10
ago-10
sep-10
oct-10
nov-10
dic-10

Proyeccion
(tons.)

462,26
479.70
950,25

1.369,69

1.888,07

2.040,43

2.089,94

212753

1.521,08

1.294 91

912,95
780,48
668,51
644,84
983,01

347,55

828,45

1950 44

2.131,83

2 083,41

1.804,55

347 54

132,93

057,18

758,05
685,23

1.063,06

1.227.03

2 097,27

2.048,01

2 355,72

233541

1.040,68

448,56

321,80

041,70

975,63
938,86

1.001,75

1.299 28

1.902,08

223276

2 513,30

2.270.86

1.952.61

1.500,46

1.115,04

1.127.31

—

— s

—

Mes y Ao

ene-11
feb-11
mar-11
abr-11
may-11
jun-11
jul-11
ago-11
sep-11
oct-11
nov-11
dic-11
ene-12
feb-12
mar-12
abr-12
may-12
jun-12
jul-12
ago-12
sep-12
oct-12
nov-12
dic-12
ene-13
feb-13
mar-13
abr-13
may-13
jun-13
jul-13
ago-13
sep-13
oct-13
nov-13
dic-13
ene-14
feb-14
mar-14
abr-14
may-14
jun-14
jul-14
ago-14
sep-14
oct-14
nov-14
dic-14

Proyeccion
(tons.)

786,71
1.058,13
1.118,94
1.333,26
215222
222829

2 598 94
2262 31
212534
1.589,77
1.487.09
1.038,27
1.011,12
1.141,14
1.460,61
1.645,16
2 267,58
2 493 81
2.598,56
2649 82
2.046,85
1.748,99
1.520,23
1.103,21
1.048,64
1.146,42
1.735,98
1.607,93
214519
2291 91
2547 19
2 597 54
217825
1.680,74
1.358,98
1.248,53
1.276,57
1.095,63
1.547 .84
1.521,23
2.044 71
2 603,87
261763
2 46205
2.100,38
1.653,69
1.401,14
1.367,32

y Afo

ene-15
feb-15
mar-15
abr-15
may-15
jun-15
jul-15
ago-15
sep-15
oct-15
nov-15
dic-15
ene-16
feb-16
mar-16
abr-16
may-16
jun-16
jul-16
ago-16
sep-16
oct-16
nov-16
dic-16
ene-17
feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
jul-17
ago-17
sep-17
oct-17
nov-17
dic-17

Proyeccion
(tons.)
1.259,37
1.115,85
1.503,23
1.786,89
228988
2 696,88
282468
2543 55
2.260,11
1.896,05
1.458,96
1.372,62
1.209,11
1.314,12
1.705,98
1.823,21
2435 31
2.719,80
262994
2699 21
2.258,63
2.095,05
1.697,98
1.565,77
1.355,35
1.357,66
1.499 86
1.996,31
238798
2.786,32
295701
2.904,26
210274
209735
1.640,77
1.758,31

Fuente: Elaboracién propia.
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ANEXO 2
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ANEXO 3

S/E

ENOMINACION
Layout Cafiadén-A1.DWG

:

ESCALA

E@Camuzzi
Gas del Sur

Planta Absorcion Refrigerada
JBICACION cafiadén Seco

TITULO

s
¢

L

Figura 9.2. Layout de la planta de Cafiad6n Seco, con la alternativa 1.
Fuente: Elaboracién propia.
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ANEXO 3- CONTINUACION
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Figura 9.3. Layout de la planta de Cafiadén Seco, con la alternativa 2.
Fuente: Elaboracién propia.
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ANEXO 4

Sensibilidad: VAN Alternativa 1

Assumptions

ContributionToVariance

RankCorrelation

Anexo

TC 2010 0,111187713 0,292195619
TC 2009 0,073191202 0,31820264
TC 2011 0,055956333 0,278226801
* Precio GLP 2010 0,052886429 0,2704870329
* Precio GLP 2009 0,050657816 0,264726594
* Precio Gasolina 2009 0,049170502 0,260811455
* Precio Gasolina 2010 0,048448634 0,258889901
Inversion magquinas y equipos - Alternativa 1 0,046978739 -0,254932391
TC 2008 0,037161449 -0,226736093
TC 2012 0,03423301 0,217619037
* Precio Gasolina 2011 0,030580598 0,205682491
* Precio GLP 2011 0,027249058 0,194155673
* Costo Compresion 2011 0,023153818 -0,178972228
* Precio GLP 2012 0,02193169 0,174184854
* Costo Compresion 2010 0,021528217 -0,172575196
* Costo Compresion 2013 0,020380489 -0,167911965
* Costo Compresion 2012 0,020352475 -0,167796521
TC 2013 0,019085864 0,162491353
* Precio Gasolina 2012 0,018974188 0,162015267
* Costo Compresion 2014 0,018420375 -0,15963333
* Costo Compresion 2009 0,017094691 -0,153781809
* Precio GLP 2013 0,016356629 0,150425422
* Precio Gasolina 2013 0,01598563 0,148709674
* Costo Compresion 2015 0,013386119 -0,136082311
TC 2014 0,012669295 0,13238859
Otro 0,142979037
| 1]

Fuente: Elaboracién propia utilizando el software Crystal Ball.
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Figura 9.4. Anilisis de sensibilidad. Contribucioén a la varianza del VAN de la alternativa 1.
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ANEXO 4 (Continuacion)

Sensibilidad: VAN Alternativa 2

ContributionToVariance RankCorrelation

Assumptions

Inversion maguinas y equipos - Alternativa 2 0,090176631 -0,355194628
TC 2010 0,082443309 0,339622998
TC 2008 0,073637705 -0,320973744
TC 2009 0,054298884 0,275622607
* Precio GLP 2010 0,049155745 0,262244584
TC 2011 0,046834755 0,255978513
* Precio Gasolina 2010 0,045100061 0,251193242
* Precio GLP 2009 0,04439417 0,249219693
* Precio Gasolina 2009 0,04293302 0,245084082
* Costo Compresion 2011 0,020578484 -0,206836587
* Costo Compresion 2013 0,020103899 -0,205225232
* Costo Compresion 2012 0,029385797 -0,202762726
* Costo Compresion 2010 0,027195147 -0,195058596
* Costo Compresion 2014 0,026724543 -0,193363515
TC 2012 0,026116915 0,191152651
* Precio Gasolina 2011 0,02409905 0,183619731
* Precio GLP 2011 0,023552285 0,181524777
* Costo Compresion 2009 0,022735962 -0,178351206
* Precio GLP 2012 0,020822066 0,170679473
* Costo Compresion 2015 0,019505334 -0,165194689
* Precio Gasolina 2012 0,019001802 0,163048491
* Costo Compresion 2016 0,013964357 -0,139775113
* Precio GLP 2013 0,013941737 0,13966186
TC 2013 0,013301509 0,136417424
* Costo Compresion 2017 0,012345749 -0,131425039
Otro 0,117651082
| 1|

Figura 9.5. Andlisis de sensibilidad. Contribucién a la varianza del VAN de la alternativa 2.
Fuente: Elaboracion propia utilizando el software Crystal Ball.
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