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Introduccioén

La provincia de Mendoza es la region vitivinical@ds importante de Argentina,
representando mas del 75% de la produccién naciBuoal condiciones naturales como la altitud
(entre 500 y 1500 metros sobre el nivel del mangea y suelos pedregosos y una marcada
amplitud térmica entre el dia y la noche, son alcmadeal para el cultivo de la vid. En la region
Este se encuentra Rivadavia, uno de los departasienh mayor ubicacion a la viticultura del
ambito provincial. Si bien se esta reconvirtiendalptinamente el area de plantacion de vid,
desde las criollas a las finas, en Rivadavia predamlos grandes volimenes (Fundacién Pro
Mendoza, 2013).

La actividad viticola en el distrito Los Campan@ntRivadavia, se encuentra castigada
por factores de riesgo climatico como son el g@nizlas heladas, ademas el calentamiento
global ha afectado la cantidad de agua en Menddemento fundamental para el desarrollo de
los vifiedos. Estas problematicas hacen que elerifiate vea obligado a evaluar, con vistas al
largo plazo, alternativas de inversion que le ptmidisminuir estos riesgos y un mejor
aprovechamiento del agua. En principio la fincalaegue hemos de centrar nuestro trabajo, esta
ubicada en una zona que era rica en agua peroltoniesgo de granizo. Hoy la realidad es
otra, el riesgo de granizo subsiste pero se ernemtoblemas de insuficiencia de agua debido a
la disminucién de la dotacion, al agotamiento derapas menos profundas y el alto costo de
realizar perforaciones. Ademas son problemas gquaedven también la cuestion lo referido a
los beneficios, gastos de la inversion, costos sgiedeja de erogar al aplicar las distintas
alternativas, qué herramientas existen para haeetef al granizo y a la escasez de agua, cOmo
puede el vifiatero financiar los proyectos, cudh sdrmperiodo de recuperaciéon de la inversién y

cual sera la vida util del bien en el cual se iraie
Para darle alternativas de solucién a las difatlds que se presentan en este tipo de
negocio se evaluaran tres proyectos de inversion:
1. La colocacion de malla antigranizo

2. La colocacion de riego por goteo.



3. La colocacion de ambas, analizando la viabilidad cdda uno de ellos mediante

indicadores.

Los indicadores de evaluacion que permiten darredida, mas o menos ajustada, de
la rentabilidad que podemos obtener con un proyeetmversion, antes de ponerlo en marcha,

son entre otros:
= Valor actual neto (V.A.N.)
= Tasa interna de retorno (T.l.R.)
= Periodo de recuperacion de la Inversiéon (P.R.1.)
= E.V.A
Por tanto mediante entrevistas al personal, réacpn de informacion de distintas
fuentes, pedido de presupuestos, la utilizacion loe indicadores y el andlisis del

financiamiento, obtenido por el Fondo de la TranmsBicion, compararemos cada proyecto de

inversion y analizaremos cual es el mas conveniemtelacion costo - beneficio.
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Proyectos de inversién

La formulacion y evaluacién de proyectos, tomadma@ un proceso de generacion de
informacion que sirva de apoyo a la actividad geian ha alcanzado un posicionamiento
indiscutible entre los instrumentos mas empleadosaedificil tarea de enfrentar la toma de
decisiones de inversién, tanto para crear huevggemas como para modificar una situacién

existente en una empresa en marcha.

A. Concepto de proyecto

Segun Nassir Sapag Chain (2011:12%) proyecto es la busqueda de una solucion
inteligente al planteamiento de un problema tentiem resolver, entre tantas, una necesidad

humana."

La importancia de un proyecto radica en su técgiebusca recopilar, crear y analizar
en forma sistematica un conjunto de antecedentasbeucos que permitan juzgar cualitativa y

cuantitativamente las ventajas y desventajas @masiecursos a una determinada iniciativa.

B. Concepto de proyecto de inversion

Conforme lo definen Nassir y Reinaldo Sapag Ch@011:130),"un Proyecto de
Inversion es una propuesta de accién técnico ecargpara resolver una necesidad utilizando
un conjunto de recursos disponibles, los cualesdpoeser, recursos humanos, materiales y
tecnoldgicos entre otros. Es una serie de estudigs permiten al emprendedor, que tiene la
idea, y a las instituciones que lo apoyan sabelasidea es viable, se puede realizar y dara

ganancias."
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Abordaremos a lo largo de este trabajo tres cudm®saccion para resolver dos
necesidades distintas, a fin de lograr una visiércal de estos cursos es viable, y si lo son,
cuél genera mayores beneficios. Estos son:
= [nvertir en malla antigranizo.

= [Invertir en un sistema de riego por goteo.

= |nvertir en ambas.

C. Decisiones econdmico-financieras a tomar

1. Decisiones de inversion
Las inversiones mencionadas (proyectos de inwygrglében evaluarse en funcién de la
rentabilidad esperada por cada una de ellas g®joi econémico que llevan consigo.

Las decisiones de inversién se enfocan en asiggraursos a las propuestas, cuyos

beneficios se obtendran en el futuro.

2. Decisiones de financiamiento

Determinan la mejor mezcla financiera o estructdea Capital; en otras palabras,
establecen los medios que el emprendedor ha deaotpara financiar sus inversiones. Se

clasifican:
= Segun el plazo:
o Financiamiento a corto plazo.
o Financiamiento a largo plazo.
= Segun su origen:
o Financiamiento con capital propio.

o Financiamiento con capital ajeno.
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3. Decisiones sobre utilidades

Las decisiones sobre utilidades consisten en méatar el volumen O6ptimo de
distribucién de utilidades que permitan mantenea palitica adecuada de autofinanciacion y

una retribucion suficiente a los propietarios.

La combinacion 6ptima de las tres asegura la @yeate valor.

D. Beneficios y costos asociados al proyecto

Este acapite hace referencia a las gananciastgscqgse se generan como resultado de la

aplicacion de las diferentes alternativas de ingers

1. Riego por goteo(Halpern, 2013)

a) Los beneficios del riego por goteo

El riego por goteo ofrece beneficios potencialasek uso eficiente del agua, en la
respuesta de las plantas, en el manejo del cujtiem los rendimientos agronémicos de los

cultivos. Estos son:

= USO EFICIENTE DEL AGUA DE RIEGO En el riego por goteo las pérdidas directas por
evaporacion se llevan a un minimo, no existe mosnt de gotas de agua a través del aire,
no hay mojamiento del follaje de las plantas y ay bBvaporacién desde la superficie del

suelo fuera de aquella mojada al lado del gotero.

= RESPUESTA DE LAS PLANTAS La respuesta de las plantas sometidas al riegggqieo parece
ser superior que en otros sistemas de riego. Airagation se detallan algunas de las

ventajas que trae la implementacion de este sisteenmaego en las plantas:

o El ambiente de las raices: un sistema de riegogpteo bien manejado permite una
aireacion del suelo efectiva, una provision de csefites nutrientes y fertilizantes

inyectados en el agua y una constante baja tedgidéegua del suelo.

o Enfermedades y plagas: al minimizar el humedecitoiele la superficie del suelo y el

follaje de la planta, el riego por goteo reduceptsibilidad de ataque de plagas y
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desarrollo de enfermedades y problemas fungososg@i®. Ademas se mejora

notablemente la eficiencia de las pulverizacioras gl control de enfermedades.

o0 Salinidad: cuando deben usarse aguas salinas paeg®@ es muy conveniente utilizar
un sistema de riego por goteo de alta frecuen@ea pantener continuamente un alto
contenido de agua en el suelo; de esta manerankzentracion de sales en el agua del

suelo puede ser mantenida mas baja que aquellpugaa producir dafio a las plantas.

= BENEFICIOS AGRONOMICOS Es posible obtener varios beneficios al mojaas@nte una
parte del suelo y mantener otra parte de la sugperdieca por medio del riego por goteo. En
primer lugar las actividades de riego no interfieeriamente con otro tipo de trabajo
agronémico como la preparacion del suelo, la caseett. Ademas el riego por goteo reduce
la necesidad de escardar el suelo, ya que hay munbaos malezas. La fertilizacion es otro
tipo de beneficio agrondmico que no es necesaritaeiclusivo del riego por goteo; puede
formar parte del sistema de riego por la posibdlidke distribuir el fertilizante y llevarlo

hasta la zona de raices en forma controlada, hdwiasi economia en el uso de abonos.

= BENEFICIOS DE MANEJO Y BENEFICIOS ECONOMICOSPara regar cultivos ampliamente
espaciados y plantados en hileras, el costo deisiange de riego por goteo disefiado
correctamente es bajo en relacion con cualquier Bpo de riego permanente. Ademas,
cuando no se producen problemas de taponamientmsdgteros y el mantenimiento de las
lineas de emisores es minimo, los costos de ogergcmantenimiento del sistema de riego
por goteo son muy pequefios. Sin embargo, en |lagagianes de vifias, donde la distancia
promedio entre las lineas de goteros debe ser nm#mdees metros, el costo del riego es

relativamente alto.

El sistema de riego por goteo puede ser adaptadotprrenos con pendientes quebradas
o pendientes no uniformes. Ademas, la operacionsiééma de riego no es afectada por el

viento, lo cual es muy importante.

Finalmente el riego por goteo requiere presiongativamente bajas y descargas
constantes y su eficiencia de aplicacion es gemerake alta, lo cual reduce el tamafio de las

caferias y el uso de energia.

b) Costos potenciales del riego por goteo

Segun la tipificacion que expone Halpern (2013jpeesa del medio, fabricante de

sistemas de riego agricola, el riego por goteo esf@to a tres problemas potenciales
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importantes: la taponadura de los goteros, proldedeasalinidad alrededor de la planta y una

mala distribucién de la humedad en el suelo. Aiooiaicion se detalla cada una de ellas:

SENSIBILIDAD EN EL TAPAMIENTO O TAPONAMIENTO DE LOSGOTEROS Las causas mas
comunes de taponamiento son las particulas de areloa crecimientos organicos. La
filtracion del agua de riego es la mejor defensatreoestos problemas, pues es bastante

dificil y caro detectar un emisor tapado.

DESARROLLO DE CONDICIONES DE SALINIDAD DEL SUELO Todas las aguas de riego

contienen algunas sales disueltas. Como la pldvdarbe solamente el agua, una gran parte
de la sal es dejada en el suelo. Estas sales senagimente empujadas hacia los bordes de la
masa de suelo humedecida durante la estacién dienteato. Por medio de una aplicacion

mayor de agua que la cantidad consumida por laggdala mayor parte de las sales puede
ser empujada o lavada fuera de las zonas de rdimsesta manera la sal se acumula
alrededor de los bordes de la superficie mojada lirvia ligera puede mover estas sales
acumuladas dentro de la zona de intensa actividddsdraices y dafiar en forma severa a las

plantas.

DISTRIBUCION DE LA HUMEDAD. El sistema de riego por goteo normalmente hunmedeto
una parte del volumen del suelo necesario paraeeimiento de las raices, por lo tanto el
desarrollo del sistema radicular de un cultivo distitado al area de humedad alrededor de

cada emisor.

. Tela antigranizo (Agrinet S.A., 2013)

Los beneficios de la tela antigranizo

Las ventajas que arrastra esta proteccion no aarasolo a impedir el contacto de la

piedra con la uva, sino también aminora los efect®gativos del viento -principalmente el

Zonda- e incluso la menor exposicion solar equivadenbién a un bajo nivel de

evapotranspiracion, es decir requieren las plan&rsos agua.

Ademas el empleo de mano de obra se ve reducidolapaisminucion de tareas

culturales por parte de los obreros al no manejateb, lo que conlleva a la reduccion de

personal.
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b) Costos potenciales de la tela antigranizo

Los principales efectos ocasionados por la tetei@mizo hacen referencia al retraso de
la madurez del fruto alargando los estadios foriot®y especialmente en aquellas mallas

antigranizo color negra.

Lo que respecta a los efectos sobre la sanidaérutel debido al microclima generado
por este sistema de proteccion, fundamentalmentuanto a la humedad relativa, proporciona

un ambiente propicio para proliferacion de enferatss, especialmente fangicas.

El problema mas grave es el de un alto costoididrsa sobre la uva. En el cultivo, la
malla, se puede disponer de dos formas: en "egpdldeomo en la finca tratada), también
denominada "grembiule”, que es aquel en el cuahd#la antigranizo va a los costados de la
planta y en "techo a dos aguas" que consiste éraael tejido antigranizo por encima del nivel

de plantacion, precisamente formando un techo dabrésma.
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Criterios de evaluacion

A. Subjetivos

1. Condiciones particulares donde esta inserta la empsa

La sociedad esté iniciAndose en el negocio, cummarecursos limitados en su primer
afio. La empresa es pequefia y apuesta a reduciresgss y costos. No tiene posibilidad de

acceder a financiamiento de terceros hasta lletmcasecha.

2. Imagen ante los clientes

La imagen ante los clientes es desconocida, psreér afio que la empresa tendr trato
con los clientes. Por tratarse de una empresalatita comercializacién se concreta a la hora

de la cosecha. Se apunta a brindar una imagerneledid ante los clientes para logra lealtad de
parte de ellos.

3. Imagen ante los empleados

Durante este primer afio la empresa ha buscadswyyersonal se sienta identificado
con la firma, ya que entiende que si se actla dabperspectiva de los empleados, éstos seran
el motor de la mejora de los procesos lo que regltiéndn la mejora de la atencidn a clientes, los
gue se veran satisfechos y repetiran compras pesioitira fidelizar a los mismos y por lo tanto
aumentaran los resultados operativos de los capitahpleados.
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Criterios de evaluacion

4. Responsabilidad Social Empresaria (R.S.E.)

La empresa tiene la firme conviccion de que haegocios rentables, de forma ética y
basada en la legalidad y en la ayuda al contextialsinmediato en el que se encuentra
operando, es realmente estratégico, ya que corsegienerara:
= Mayor productividad
= Lealtad del cliente
= Acceso a mercados
= Credibilidad

A este concepto de hacer negocios basados enpos&ticos y apegados a la ley se lo

denomina Responsabilidad Social Empresarial (R)S.E.

B. Objetivos

1. Renta liquida total (R.L.T.)

= Es un método de aproximacion
= No contiene elementos financieros
= Sirve al analista exclusivamente para continuaret@malisis o interrumpirlo

= Consiste en determinar que la sumatoria de flupgesnde fondos sea una cifra positiva.

2. Tiempo de retorno de la inversion (T.R.1.)

= Nos proporciona el tiempo en que recuperamos éfatapvertido

= Sirve al analista a efectos de determinar el pldeola toma de préstamos si es que el

proyecto lo necesita
= No contiene elementos financieros
= Proporciona una idea de la factibilidad

= Es un complemento de la informacién requerida psiblancos
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Criterios de evaluacion

3. Valor Actual Neto o Valor presente neto (V.A.N.)

= Es el valor actual de los flujos netos futuros diedbs descontados a una tasa de interés de

oportunidad.

= Siel V.A.N. es mayor a cero conviene hacer el poty, si es menor a cero el proyecto no es

conveniente y si es igual a cero es indiferente.

4. Tasa Interna de Retorno (T.l.R.)

= Es la tasa de rentabilidad que contiene el proyecto
= Siel V.AN. es positivo la T.l.R. es mayor a ladale oportunidad
= Cuando el V.A.N. es igual a cero el valor al cuainos descontado los fondos es la T.I.R.

= Siel V.AN. es negativo; la T.l.R. es menor quéalsa de oportunidad

5. Valor Econémico Agregado (E.V.A.)

Segun Amat Salas (2002:125F| economic value added (valor econdmico agregaio)
E.V.A. es un indicador econdmico cuyo objetivo drasis medir el resultado de la gestion de un
negocio o actividad a través de una expresion naietEl fundamento del E.V.A. se halla en
que la finalidad suprema de los duefios del negesicrear valor, y por ello se lo concibio

como la herramienta capaz de medir si ese objetfeactivamente se cumple.”

La diferencia entre el E.V.A. y el resto de loslicadores de gestion dedicados a
determinar condiciones de resultado operativo getales empleados de una compafiia radica
en la inclusién del costo asociado por el uso aglital propio, dado que el E.V.A. busca
acercarse al concepto econémico, abandonando ilesigios y normas contables establecidos
para la informacion a terceros. La filosofia qustenta al E.V.A. sostiene que todo capital tiene
un costo para la empresa, no importa quién seaogkpdor de los fondos. El capital nunca es
gratuito, haya sido aportado por los duefios (quiemea retribucion minima por su sacrificio
inmovilizando fondos en este negocio, dejandolo$ iaslispensables para otros usos

alternativos) o por terceros (cobrando intereses).
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Criterios de evaluacion

a) E.V.A. como Indicador de Gestion

El E.V.A. no debe ser empleado como Unico indicapara medir un proyecto de
inversion. Se lo debe incorporar formando parteuda bateria de indices para medir el

desempefio de las alternativas, con el objeto dmebtonclusiones mas precisas.

Esquema 1
Arbol de DU-PONT

Creacion de Valor
EV.A=(A)x (B)

|
' '

B= Spread=ROIC - WACC

A= Capital Invertido

A=DeudaalP +P.N

Ebit X Ventas v v

ROIC=(E) % (F) WACC= ((1%2)*(1-t) + (3%4)) / (3+1)

l

Ventas Capital Invertido

\ v v 1= Deuda
E=EBIT / Capital Invertido F=(1- Imp. Gan.)
2= Tasa de deuda
© 7/ (@ |
T l 3=PN
G= Resultados operativos H=Rotacién del Capital 4=Tasa alternativa

EBIT= 1-()-(T-(K) Ventas / Capital Invertido

17 @)+

—| I= Costo/ Ventas

L= Activo Fijo / Ventas

’ J= Gastos fijos/ Ventas
—»

J= Capital de trabajo/ Ventas

‘ K= Depreciacion/ Ventas ‘
L—»

Fuente: Elaboracién propia en basdadelo DuPont, disponible
en http://www.gerencie.com/sistema-dupont.html [[/2bd 3]

El E.V.A. es una herramienta financiera que podgfinirse como el importe que queda
una vez que se han deducido de los ingresos ladadade los gastos, incluido el costo de
oportunidad del capital y los impuestos. Es el ltado obtenido una vez que se han cubierto

todos los gastos y satisfecho una rentabilidadmédrésperada del inversor.
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Criterios de evaluacion

Como la Creacién de Valor (E.V.A)) = R.O.I.C. -A\MC.C_; si:
E.V.A =0 Invertir es indiferente

E.V.A > 0 Cuanto mas se invierte mas valor se crea
E.V.A < 0 Cuanto mas se invierte mas se destrayerv

Ademas considerando el arbol de DU-PONT y paraluavalos proyectos debe

determinarse los ratios de:
D RIESGO OPERATIVO

El riesgo operativo que asume una empresa vachsireente relacionado con la
recuperacion de la inversibn en su activo. Estaperacion se conseguira gracias a la
obtencién, afo tras afio, de un beneficio.

Si el nivel de riesgo operativo esta condicionpdola obtencion de beneficio, a su vez

estara relacionado con el volumen de ventas, calgastructura, costes variables, etc.

Ratio

E.B.IT.= Resultado Operativo Antes de Impuesto a las Ganancias e Intereses

RGO. OPER=AEB.IT/EB.LT.

AVentas/Ventas

(2) RIESGO FINANCIERO

El riesgo financiero de una empresa vendra detextiai por el nivel de endeudamiento
en que se encuentre. Esta relacién de endeudamiemicto a los costes de cada una de las
masas de su financiacion, se utiliza para medigratio de riesgo financiero que la empresa
soporta.

Con este coeficiente se pretende medir la relaertine variaciones de la rentabilidad
del activo (R.O.1.) y la rentabilidad de los acdgtas (R.O.E.).

Se desea saber como reacciona el "resultado detémpuestos” ante cambios en el

"resultado antes de impuestos e intereses".
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Criterios de evaluacion

Ratio

RGO. FRO.= A Rdo Antes de impuesto/ Rdo Antes de impuesto

AEBIT/EB.IT.

3) RATIO DE COBERTURA DEINTERESES

Informa sobre las veces que los resultados pazmimiereses mas la cuota de capital de

las deudas.

Ratio

RGO. COBER= EBILT.
Gastos financieros
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Descripcion general de la empresa

A. Introduccién

En base al marco teorico conceptual analizadodesarrolla una aplicacién a una

organizaciéon de nuestro medio que permite aprdpsaconceptos expuestos.

Comprende la descripcion de la empresa objetestelio, su desarrollo estratégico, un
analisis FODA y la formulacion de distintas altdiva@s de inversidon y su evaluacién
especificando las caracteristicas de cada proyetas alternativas de financiamiento de cada

uno de ellos.

Con el objetivo de mostrar la mecanica utilizadadsterminan flujos de fondos con y
sin financiamiento de acuerdo a cada proyecto dersmn y se analiza su conveniencia

conforme a las herramientas de evaluacion de ptoyenas utilizadas.

B. La empresa

Se trata de una empresa recientemente constieidaracter familiar encuadrada como
una Sociedad de Hecho, la cual estd compuesta gpaci@s nuevos en el negocio que poseen el
50% cada uno, éstos se encargan de controlar laslastividades que se realizan. La empresa
explota un inmueble rural ubicado en el carril Flars/n del Distrito de Los Campamentos,
departamento de Rivadavia, provincia de Mendozaugnta con recursos limitados para

enfrentar su primer afio agricola.
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Descripcion general de la empresa

C. Descripcion del inmueble rural

Los socios son propietarios de la fraccion A,lal@osee 40 hectareas cultivadas en su

totalidad mediante el sistema de Carril Florida
espalderos con madera impregnada, tres Fraccién A o
alambres fijos y uno movil y anclas de
A
hierro. Este cultivo se distribuye en seis | ¢ | ¢
. . a L
cuarteles de 6,5 hectareas: Al Fraccion B
! L
. L e
= Cuartel 1:Cabernet Sauvignon i E
6
L
= Cuartel 2:Bonarda .
E c L
= Cuartel 3:Bonarda e Fraccid
n raccién C A
M t
= Cuartel 4:Bonarda r
) A ? v
= Cuartel 5:Cabernet Sauvignon
N E
= Cuartel 6:Cabernet Sauvignon
E R
Los cuarteles se encuentran . :
. ) Fraccién D D
separados por callejones de siete metros .
y en el lado sur de cada uno de éstos Fraccion E
tienen una acequia por la cual ingresa el
riego. El agua corre de oeste a e

ingresando por la hijuela oeste de la

propiedad. La distancia entre hileras es de 2,a0ase

Esta fraccion cuenta con derecho de riego por sadsuperficie, cuatro casas habitables
y un galpon en el que se guardan las herramientassq utilizan en la explotacién (tractor
marca Grossi, desorilladora, arado de disco, saudfata e implementos menores como son pala,

zapa, etc.).

Ademas los socios son también propietarios deakecion D, la cual posee 13 hectareas
incultas y derecho de riego por toda su superfiése es aprovechado en la fraccion A y es

conducido hacia ella por la hijuela de riego quensestra en el lado oeste del croquis.

La fraccion B de 46 hectéareas, la C de 56 hectayela E de 30 hectareas son de
propiedad de terceros.
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Descripcion general de la empresa

D. Desarrollo estratégico

1. Visién

"En una perspectiva de largo plazo ser una fincaorecida y certificada como
proveedor de productos viticolas de alta calidadn édentidad y caracteristicas propias en la

Zona Este de la provincia de Mendoza".

2. Misidn

"Proveer a bodegueros locales varietales de uvadpcidas bajo estrictas normas de
cuidado y respeto por el medio ambiente, poniercnt en la pureza y eficacia de la materia
prima y cumpliendo con todos los procesos y reauieritos necesarios para lograr vifiedos de

Optima calidad."

3. Objetivo principal

= Mantener y mejorar la calidad productiva de losedidis a través del permanente
asesoramiento técnico integral.

= Cubrir riesgos climaticos (aumenta la producciorBao).

= Lograr un mejor aprovechamiento del agua (aumenpadduccion un 10%).

E. Analisis FODA

FACTORES INTERNOS FACTORES EXTERNOS
Fortalegus Oportunidades
= El cultivo: se trata de variedades finas = Acceso a créditos através del Fondo de
cultivadas en espaldero lo que hace Transformacién y Crecimiento

posible lograr calidad y defender precios. = FExistencia de instituciones, fundaciones y

= Exisgte derecho de riego en toda la azociaciones de productores, integradas a
superficie. la cadena de valor, en las cuales la

. . . empresa puede conseguir apovo.
= Los propietarios poseen un inmueble P P guIr apoy

inculto con derecho ariego. = Tendencia alcista de los precios de la

= Puede brindarsele hogar a todo el personal produc'(:lt.)n, en e:spemal variedades finas -
en los Gltimos aiios.

= (Cuenta con un galpén para la guarda de

los implementos agricolas
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Debilidades Amenaras

= Dificultades en la obtencidn de = Riesgo de granizo
financiamiento para hacer frente a grandes

. . . N = Falta de agua a cauza de emergencias
inversiones por ser el primer afio en el

hidricas que reducen la dotacién, lo cual

negocio. i e e,
ge agrava ain por la prohibicién del
= Imposibilidad actual de acceder a departamento general de irrigacién de
financiamiento de proveedores por ser una realizar perforaciones en la zona.

empresa nueva. = Alta prezién tributaria

= Poco o nulo poder negociador para la
venta de la produccién, va que log precios
los fija el mercado. = Alios costos para hacer frente a problemas
climaticos.

= Altos costos laborales

F. Objetivos estratégicos

1. Del sector

= Reducir el costo de perdidas por accidentes clooéti
= Reducir los costos de mano de obra.

= Optimizar el aprovechamiento del recurso escasoaAg

2. De la empresa
= Implementar un sistema de malla antigranizo quenjtarreducir el costo de pérdida por
accidente climatico y los costos de mano de obra.

= Implementar un sistema de riego por goteo que paroptimizar el aprovechamiento del

agua y reducir costos de mano de obra.

3. Formulacién de alternativas de inversion

= [nvertir en malla antigranizo.
= [Invertir en un sistema de riego por goteo.

= |nvertir en ambas.



Capitulo IV

Evaluacion del proyecto de inversién

A. Analisis sin proyecto

Para la evaluacién hemos tomado como base loseglte realizacion vigentes en el

mercado al momento de realizar el proyecto de Bigar

Utilizamos periodos anuales coincidentes con elagitcola (desde 01/05 al 30/04).

= No consideramos el efecto financiero del IVA.

= Consideramos estabilidad monetaria por lo cualentoma en cuenta el efecto inflacionario.

= No tomamos en cuenta en esta proyeccion posib@enrentos en los costos de mano de

obra sufridos por cambios en las escalas salanalestes.

= La sociedad no reinvierte sus utilidades, distrdtgdos sus resultados al finalizar el afo

agricola.

= Para simplificar el andlisis de los flujos de cagmsideramos que la venta, cobro de la

produccion obtenida y pagos de los gastos del afieaizan en el afio agricola.

= El cultivo se plant6 en el afio 1.999 por lo quediena antigliedad de 12 afios.

Bienes existentes

(0]

Valor del terreno (ha.) cultivada: $40.000
Valor de terreno (ha.) sin cultivar: $10.000
Valor de ha. cultivada: $30.000

Casas: $30.000 c/u

Herramientas menores: incluye sulfatadora, aradusigelo, palas, zapas, etc.
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El galp6n y las casas se encuentran totalmentert@ados porque poseen una

antigliedad superior a 50 afios.

Amortizacioén tractor: 160.000-30.000=130.000/ S5=126.000

Cuadro 1
Bienes existentes

V. Origen A, Acumul. V. Residual
Terreno sin cultivar (39 ha) $390.000 $390.000
Cultivo (39 ha) $1.170.000 $234.000% $936.000
Casas (4) $120.000 $120.000
Galpon (1) $50.000 $50.000
Herramientas menores £74.000 $74.000
Tractor (1) $160.000 $130.000 $30.000
TOTAL $1.600.000

(1) La amortizacion acumulada del cultivo es porfi@s que es la duracién del proyecto.

Cuadro 2
Valor residual (sin proyecto)

Valor de Origen Amortiz. Acum.
Hectéareas 39
Valor por ha. de Cultivada $30.000
Valor TOTAL de 39 ha. Cultivadas $1.170.000
Amortizacién anual (0 - $23.400
Afios amortizados de V.Util ® 22 afios
Amortizacién Acumulada (22 afios) - $514.800
Valor Residual del Cultivo $655.200

(1) Sélo se amortizan las 39 ha. cultivadas enffa® ael terreno no.
(2) Corresponde a 12 afios de antigliedad del vifigdolos 10 afios del proyecto.
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Cuadro 3

Ingresos (sin proyecto)

Bonarda Cabernet Sauvignon
Quintales cosechados 3.000 qq 2.000 qq
Precio por quintal 8180 8250
Total de Ingresos por variedad $540.000 $500.000
Total de Ingresos sin proyecto $1.040.000

= Forma de cobro de los ingresos: se cobraran ddetrafio agricola en 6 cuotas mensuales de

junio a noviembre de cada afo.

Costos (sin proyecto)

Cuadro 4
Sueldos
SIN Proyecto

Cantidad de empleados 5
Sueldo MENSUAL por empleado $2.900
TOTAL Sueldos ¥ Jornales MENSUALES $14.500
F931, Aporte Sindical v Subsidio de sepelio (56%0 de Sueldo Mensual) 2 $8.120
Meses 12
TOTAL de Cargas Sociales y Sueldo MENSUAL $271.440
SAC $14.500
Contribuciones Sociales SAC $8.120
COSTO TOTAL ANUAL $294.060

(1) El sueldo se fija conforme al convenio 154/@tapobreros de vifia.
(2) El F931 incluye: contribuciones de seguridadialp aportes de seguridad social; contribuciones
de obra social; aportes de obra social; LRT; segutectivo de vida obligatorio.

Cuadro 5

Horas extras de turno de riego

Sin Proyecto

Hs de riego

432

Valor de hs. Extra

$25

TOTAL

$10.800
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Porcentaje de cosecha correspondiente al encargadb:3% sobre el valor de los ingresos por
venta (100%);

Gas oil: se consumen 4.040 litros a $5,755 lo quee kn total anual de $23.250,20

Insumos agricolas en general: incluye el gasteditifantes, sulfato, herbicida y agroquimicos
en general utilizados para la realizacion de Ibsriss culturales y sanitarias de un afio agricola

promedio de la zona y variedad.
Forma de pago de los costos:

0 Los sueldos y las horas extras por turno de riequagan del 01 al 10 de cada mes

vencido.
o El porcentaje de cosecha se abona en un pagoeaiiate setiembre.

o El gas oil se paga al contado durante el afio,uall igue los agroquimicos, no

guedando pasivo alguno al 30 de Abril.

Situacion impositiva

La alicuota del Impuesto a las Ganancias es del 35%

La empresa cumple con los requisitos del artic8® ihciso x) del Codigo Fiscal, es por esto

que goza de la exencion del pago de impuestosiadossos Brutos.

La "tasa alternativa” o tasa de referencia consdiees la tasa de interés que rinde el mejor
proyecto desestimado. En este caso la tasa queedtBanco de la Nacion Argentina (BNA)

para depésitos de dinero prestado a plazo fijee$8)85%.
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{no inchove 2n % da cosecha al encarzado)

(%% d= cosecha al encargade)

{ex=nto)

Cuadro 6
Estado de resultado econdmico comparativo sin prtuye
ARD 1 ANOZA 10

YEMNTAS S 1040000 1040000
(COSTD DE VENTA) 5 403110201 5 40311020
UTILIDAD BRUTA 5 636.BB0.B0| S 636 889,80
(GASTOS OPERATIVOS) $  -3L2000005 3120000
UTILIDAD ANTESDE INTERESESE IMPUESTOS(EBITD) 5§ 605.682.80] 5 605,689,580
(AMOE TIZACIONER) -2 3400 -23400
UTILIDAD ANTESDE INTERESESE INPUESTOS(EBIT/H & &£821.189,80| 5 5821.289,80
(GASTOS FINANCIEROS ) L3 - g -
UTILIDAD ANTE SDE IMPUEST OS (BAI) § E£82.280.80] 5 582.289.80
(MVPUESTOR)

Impuasto a e Ganancias % -3.801] 5 -203.801
Impuesto 2 los Ineresos Brutos 3 - 5 -
UTILIDAD NETA % 3TB.4BBAT| S 3TB4BBAT
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Cuadro 7
Estado de flujo de efectivo sin proyecto

CONCEPTO ANOS
0] 1] E 3 4 ] b 1
Bienes existentes -$ 1.600.900
Ingresos $1.040.00p $1.040.000 $ 1.040.900 $ 1.040(000 $ 10040 $1.040.000  $1.040.000 $1.040[000 $ 1.04(.000 .040100!
Erogaciones
Sueldos Anualds -$294.060 -$294.p60 -$294.060 -50BG} -$294.06p  -$294.0p0  -$294.060  -$ 294|060 -$0BDY. -$ 294.06D
Insumos agricolas en gengral -$ 75000 -$74.000 @06 -$ 75.00D -$ 75.000 -$ 75.J00 -$ 75.000 -$ 79.000  75-60( -$ 75.000
Gas oi -$23.25D  -$23.250 -$23.450 -$23p50 -$ .25 -$ 23.25 $23290  -$23.250 -$23.p50  -$23]250
>orcentaje de cosecha del encar -$ 31.20 -$31.200  -$31.2p0  -$ 31.200 -$ 31]200 -8®l.  -$31.20 -$ 31.200 -$ 31.400 -$ 31.p00
Hs Extras por Riedo -$10.800 __-$10.800 _ -$10[800  -8ag) -$10.80p  -$10.800  -$10.00  -$10B00 _ -$10.800 10:80
Amortizaciones $23.400  -$23.400 -$23400 -$23[400 $ 23.40! $23.400  -$23.4p0  -$23.400  -$23[400 -$ap.4
RDO. ANTES DE IMP.GCIAS. | -$1.600.0p0  $582.390 $282[ $582.29p  $582.290 $582.290  $582[200  $58b.200 82®S8(  $582.290  $582.2p0
Imp. a las Gcias. (35%) -$203.01 -$203]801 -$ Zmy.8-$ 203.801 -$203.801  -$203.401  -$ 203|801 -$ 203.80-$ 203.80 -$ 203.801
Valor Residual $ 655.20
RESULTADO NETO -$1.600.040  $378.488 $378488 $ 3384 $378.488 $378.488  $378.488  $378l488  $374.488 8384 $1.033.698
Flujo no desembolsos $23.400  $23k00  $23400  $0B.40  $23.40 $ 23.440 $ 23.4p0 $ 23.400 $ 23400 $ 2$.400
FLUJO NETO DE FONDOS -$1.600.00] $401.88] $401.88] $401.88] $401.88] $401.88] $401.88] $401.88] $401.88] $401.88[ $1.057.08
[Recuperacién de la invers | -$1.600.00] -$1.198.11| -$796.22] -$394.33]  $7.55] $409.44]  $811.33] $1.213.21] $1.615.10] $2.016.99] $3.074.08]
RENTA LIQUIDA TOTAL RLT. E Flujos netos de fond
TIEMPO DE RETORNO TR FNA=
ANOS
VALOR ACTUALIZADO V.AN. E Flujos netos deohdos of 1] 2 k| 4 g ¢ 1 ] b 1p
tasa alternativa  18,85% (1+i)*n Flujo neto | _-$1.600.000,§0 $ 401.888 37 $ 401.8§8,3701$888,3] $ 401.888,87 $401.884,37 $401.848,37 88887 $401.888,37 $401.888[37 $1.057.048,37
0,188t 1,000 0,841 0,70¢ 0,59€ 0,501 0,422 0,358 0,29¢ 0,251 0,211 0,17¢
[VAN ] $1.600.000,00 $ 33814756 $ 284.51$,24 $239.3p15W@D1.422,88 $ 169.476 51 $ 142.504,98 $ 119.9§0,690051,3] $84.940,J0 _$ 187.9893269.40]

TASA INTERNA DE RETORNC |TIR 23%]|
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Cuadro 8
Estado de situacion patrimonial sin proyecto

[aR0 1 [aNO 2-10 |
[scTIVO [ $1.600.000] $1.600.000|
[PAsTVO) [ 50| s0|
[PATRIMONIO NETO) | $1.600.000] $1.600.000|

* Los resultados se distribuyen en su totalidad a los propietarios

Cuadro 9
EVA sin proyecto

G= Resultado Operativo sobre Ventas H=Rotacién deital
EBIT = 582.290 0,56 VENTAS = 1.040.000 0,65
VENTAS 1.040.000 CAPITAL INVERTIDO 1.600.000
[ I
E= EBIT 582.290 0,34 F=(1- IMPUESTO A LAS GANANCIAS) = (055
CAPITAL INVERTIDO 1.600.000
WACC= ((D*T)*(1-t)+(PN*TA)) / (PN+D) ROIC= (E)*(F)= 0,24
WACC= (((0*0,09425)*(1-0,35))+((1.600.000)*0,188K)).600.000)
WACC= 0,19
CTAL INVERTIDO= DEUDA A LP+ PN SPREED= ROIC-WACC
CAPITAL INVERTIDO= 1.600.004 SPREAD= 0,0480552

Creacion de Valor
EVA= CAPITAL INVERTIDO*SPREED
EVA= 76.888

Creacion de
Valor

5%

Al ser el valor aqui expresado positivo, la readibn de la actividad crea valor en un
5%. Ademas se confirma este mayor valor al obsaV®tA.N. de $269.407, que es mayor a 0;
una T.L.R. del 23% y el periodo de recuperaciédadimversion (P.R.1.) en el afio 4; los cuales

claramente reflejan que la inversién es rentalidisanciamiento.
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B. Analisis con proyecto

1. Especificaciones técnicas del proyecto

Para el periodo de andlisis proyectado (10 af®stima, en base a datos obtenidos de
la Direccién de Contingencia Climéaticas de Mend@dandoza, DACC), dos afios de pérdidas
totales a causa de granizo y uno de pérdidas d#l &0causa del mismo siniestro, lo cual

significa un 33% de disminucién del promedio deects: anual.

En la situacién sin proyecto se cosechan 3.000tagleis de uva Bonarda, ésta puede
venderse en el mercado a un precio de $180 el ajuin2000 quintales de uva Cabernet

Sauvignon la cual puede negociarse a un preci®8e &l quintal.

Con la implantacion de la malla antigranizo ladarecion anual se ve aumentada a
3.990 quintales de uva Bonarda y 2.660 de uva @abeauvignon, esto representa un 33%
mas debido a no considerar la pérdida por granstionada para el periodo de 10 afios por la

direccién de contingencias climéticas de Mendoza.

Con la implementacién del sistema de riego poregota produccién aumenta con
respecto a la situacion inicial a 3.300 quintaleBdnarda y 2.200 de Cabernet Sauvignon, esto

significa un 10% mas por el mejor aprovechamiemtorelcurso agua.

2. Primera alternativa: Colocacion de malla antigranio

Cuadro 10
Presupuesto para proteccion con malla antigranizo

Viiiedo: Espalderos alto
Domicilio propiedad: Carril Florida s/n

Detalle descriptive Cuartel N* 1

Cultivo: Vifiedo variedad Cabernet Sauvignon
Conduccion: espaldero alto
Sistema de proteccion: Grembiule

Cantidad de hileras 189

Distancia entre hileras 26m
Largo de la hilera 13227 m
Distancia entre soporte 6

Soporte inferior lu
Ancho de lared 1m
Plaguetas sup. por claro 4u
Distancia entre plaq. Infer. 6m

Superficie Total 6.50 Ha
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Cotizacién:
Cantidad Costo unit. Imp. STVA Imp CIVA
Soporte inferior unidades 3.780 § 205 ¥ 7.749.00 3 9.376.29
Soportes en cabeceros unidades 378 § 840 § FETS20 % 384199
Plaguetas unidades 22680 3§ 026 3 589680 % 7.135.10
Malla Antigranizo m2 50754 § 126 § 6395012 § 77.379.60
Mano de Obra ml (1) 24999 § 032 3 7.09060 § 9.679.60

Costo total parcela § 88.770,81 § 107.412,38

Costo de la hilera S 469,70 S 568,30

Costo proporc. porha § 13.657,58 §  16.525,65

i1 ml=metro lineal

Cuadro 11
Inversion con malla

Proyecto con Malla
Ha. por Cuartel 6,5
Costo proporcional por ha $13.657,58
Costo TOTAL por Cuartel $88.774,27
Cuarteles 6
Costo TOTAL Inversion $532.646
Bienes Existentes $1.600.000
Costo TOTAL de6 $2.132.646
Cuarteles
Cuadro 12

Aumento en la produccién

SIN Proyecto Con Proyecto Diferencia (33%)
(MALLA)

BONARDA
Produccion 3.000 qq 3.990qq 990 qq
Precio $180 3180
Ingresos por Venta $540.000 $718.200 $178.200
CABERNET
Produccién 2.000 qq 2.660qq 660 qq
Precio $250 $250
Ingresos por Venta $500.000 $665.000 $165.000
Total de Ingresos por $1.383.200 $343.200
Produccién
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Costos
Cuadro 13
Sueldos
SIN Proyecto CON Proyecto Diferencia
(MALLA)
Cantidad de empleados 5 3 2
Sueldo MENSUAL por $2.900 $2.900
empleado
Sueldos y Jornales $14.500 $8.700 $5.800
MENSUALES
F931, Aporte Sindical y $8.120 $4.872 $3.248
Subsidio de sepelio (56% de
Sueldo Mensual)
Meses 12 12
Total de Cargas Sociales y $271.440 $162.864
Sueldo MENSUAL
SAC $14.500 $8.700 $5.800
Contribuciones Sociales SAC $8.120 $4.872 $3.248
COSTO TOTAL ANUAL $294.060 $176.436 $117.624
Cuadro 14
Horas extras de turno (cauce) de riego
CON Proyecto (MALLA) SIN Proyecto
Horas de riego 432 432
Valor de hs. Extra 325 $25
TOTAL $10.800 $10.800

Porcentaje de cosecha correspondiente al encargada:3% sobre el valor de los ingresos
por venta (100%+33%).

Gas oil: se consumen 4.040 litros a $5,755 lo qee lun total anual de $23.250,20.

Insumos agricolas en general: incluye el gasto enilitantes, sulfato, herbicida y

agroquimicos en general.



29

Evaluacion del proyecto de inversion

Cuadro 15
+Valor residual del proyecto

SIN Provecto CON Proyecto
{MALLA)
Valor Residual Cultivo $655.200
Costo total de la Inversién $532.646
Valor de la estructura (0 - $484.910
Valor Residual estructura $47.736
Valor Regidual Total con Malla $702.936

(1) La estructura incluye: soporte inferior; sopsren cabecero; plaquetas; malla antigranizo.

Cuadro 16
Amortizacion

SIN Proyecto CON Proyecto

(MALLA)
Amortizacion ANUAL del cultivo - $23.400
Amortizacion de la estructura por cuartel - $80.818,37
Cuarteles 6
Amortizacién de la estructura para 39 ha. - $484.919
Duracién estructura 10 afios
Amortizacion ANUAL de la estructura - $48.491,90
Amortizacion ANUAL del proyecto con - $71.891,02
Malla
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Cuadro 17
Estado de flujo de efectivo con malla sin finandemto

CONCEPTO ANOS
0 1] 2 3 4 ] b 1
Bienes Existentes -$ 1.600.400
Inv. Inicial -$ 532.64
Ingresos $1.383.20p  $1.383.2p0  $1.383.p00 $1.38d200 $red3 $1.383.200 $1.383.700 $1.383p00 $ 1.383.200 .38B120
Erogaciones
Sueldos Anualds $176.436  -$176436 -$176436 -8B -$17643p  $176.4B6  -$176.436  -$176[436  -$4B8. -$176.43p
Insumos agricolas en gengral -$ 75000 -$ 74.000 mvf -$ 75.00 -$ 75.000 -$ 75.400 -$ 75.000 -$ 79.000 _ 75-80 -$ 75.000
Gas oi $23.25D  -$23.2%0 -$23.450  -$23P50 -$ 2.25 -$ 23.25 $23.290 __ -$23.260 $23.050  -$23]250
Porcentaje de cosecha del encarjado -$ 4]L.496 -96§1.4 -$41.49 -$ 41.496 -$ 41.496 -$ 41.4196 -$411496  1.894 -$ 41.496 -$ 41.496
Hs Extras por Riedo -$ 10.8p0 $10.500  -$ 10[800 -8 -$ 10.80p $10.800  -$10.900 -$ 10800 -$10.800 _10-80
Amortizaciones -$ 71.89 -$ 71891 $71.8D1  -$71.891 $71]891 g9l  $71.891  -$71.891 -$71.491 $ 7191
RESULTADO ANTES DE IMP. GCIAS. -$2.132.646 $984.827 __$92a  $984.32 _ $984.3p7 $084.327  $984[327  $984.327 98482 $984.327  $984.3p7
Imp. A las Gcias. -$ 203.80. -$369.616  -$369.476 -$369676  -$369.6765 369.67 -$369.616  -$369.476  -$36976  -$369.676
Valor Residual $ 702.93
RESULTADO NETO -$2.132.646 $780.925  $614p551  $614.651 61465 $614691  $614651  $614p51  $614651  $61}4.651.317.58p
Flujo no desembolsos $71.89 $71.891 $71.8p1 $71.891 $ 71891 $71.891 1.897 $ 71.8901 $71.891 $71.491
FLUJO NETO DE FONDOS -$2.132.64 $8524]6  $686.442 $@BE  $686.54p $686.502  $686.442  $686[542  $68p.542 86561 $1.389.477
[Recuperacién de Ta inversi [ -$2.132.64] -$1.280.23] -$593.68] $92.85]  $779.39] $1.465.93] $2.152.47] $2.839.02] $3.525.56] $4.212.10] $5.601.58]
RENTA LIQUIDA TOTAL R.LT. E Flujos netos de fond
TIEMPO DE RETORN( TR FNA=
ANOS
VALOR ACTUALIZADO V.AN. E Flujos netos de fondos | 0f | 2 El 4 q [] ji [] b 1p
tasa alternativa  18,85% (1+i)*n floneto | _-$2.132.646  $852.4]l6  $686.542  $ 686542 686543  $686.542 $686.542 $686.542 3684542 $ 685.581.389.47F
18,85 1,000 0,841 0,70¢ 0,59¢ 0,501 0,422 0,35t 0,29¢ 0,251 0,211 0,17¢
[vAN | -$2132.64] $717.22] $486.03] $408.94] $344.08] $289.51] $24359] $204.96] $172.45] $145.10] $247.09] $1.126.37|

TASA INTERNA DE RETORNC ITIR 33%]|
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Estado de flujo de efectivo con malla con financento

Para proyectos de inversion privada cuyo objetolaeolocacion de malla antigranizo a
cultivos viticolas, el Fondo para la TransformacignCrecimiento financia el costo de
adquisicién de la malla, la estructura de cologagida mano de obra sin IVA, es decir el 100%

de la inversion neta de IVA e impuestos.

En espalderos, proteccién tipo Grembiule con malacomponente financiable y los

valores de referencia son:
= 2.5 m entre hileras sin tubos rotantes $14.891,90.

Las tasas de interés compensatorio aplicablesrvah funcion de la superficie total
cultivada de los inmuebles. Para inmuebles con superficie total cultivada superior a 30
hectareas, en nuestro caso 39 ha., la tasa aglisatif: 9,425% (50% de TNA del BNA).

El plazo total maximo para la devolucion del finemiento serd de 5 afios. S6lo podran
acceder a esta linea de financiamiento los prodestque acrediten tener cultivos de vid con
una antigledad de 4 afios, por lo que los empresaléo este proyecto no van a tener

inconvenientes debido a que sus vifiedos poseeantitaiedad de 12 afios.

Para la colocacion de malla antigranizo, el Fopa@ la Transformacién y Crecimiento
concederd, a fin del afio 0, un préstamo de $532€&t6 financiara la inversion sin IVA), con
una tasa del 9,425% sobre saldos (la mitad deséagae cobra el BNA). El préstamo se pagaria
en 5 cuotas iguales anuales de $106.529,20, contiaawdon del capital por sistema aleman y
no tiene plazo de gracia. EI momento de recepcincdpital es el 01/05/13, y la fecha de
vencimiento de las cuotas de amortizacion del ajgpitcluyendo intereses, es mensual a partir
del 30/04/2014.

El cuadro 18 se muestra en la pagina siguiente.

! Los montos detallados son considerando una matlgranizo de 1 metro de ancho.
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Cuadro 18
Estado de flujo de efectivo con malla con finangerto

CONCEPTO 0 1 2 3 4 5 6 1 8 9 10
Flujo neto de fondos -$2.132.646 5852416 5 686.542 5686.542 $686.542 $686.542 5 686.542 $686.542 3 686.542 $686.542 $1.389.477
Financiacion TOTAL de Malla $532.646
Amortizacion del Capital -5 106.529 -5 106.529 -5106.529 -5 106.529 -5 106.529
Pago de Intereses financieros -$ 50202 -$40.162 -$30.121 -§20.081 -510.040
Nuevo flujo de fondos -5 1.600.000] § 693.685 5 539.851 $549.891 55359932 33565972 $ 686.542 5 686.542 $ 686.542 $ 686.542) 5 1.389477
Cuota Vencimiento Interés Capital Cuota Saldo de Capital
1 30/04/2014 $50.202 §106.529 §156.731 $426.117
2 30/04/2015 $40.162 $106.529 §146.691 $319.588
] 30/04/2016 $30121 §106.529 §136.650 $213.058
4 30/04/2017 $20.081 $ 106.529 $126.610 $ 106.529
5 30/04/2018 $10.040 $106.529 $116.570 50
$ 150.605.66 $ 532.646.00
E. Neto FINANCIAMIENTO -5 1.600.000, 5 695.685 5 539.851 §345.891 35598832 53560972 3 686.542 § 686.542 3686.542 5686542 $1.389477
1.000 0.841 0.708 0.596 0.501 0422 0.355 0.299 0.251 0211 0.178
|VAN CON FINANCIAMIENTO -5 1.600.000 5585347 $382.187 §327.351 $280.633 $240357 § 243597 $1204.962 §172.454 §145.102 $247.093| § 1.229.283
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Cuadro 19
Estado de resultado econédmico comparativo con malla

ANO 1 ANO2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 AL 10

VENTAS $1.383.200,00 $1.383.200,00 $1.383.200,00 $1.383.200.00 $1.383.20000(  $1.383.200,00|
(COSTO DE VENTA) -$285.486.20)] -$285.486.20) -$285.486.20) 5285 486.20 -$285486.200  -$285.486.20
UTILIDAD BRUTA $1.097.713.80 51.097.713.80)  S1.007.713,80| $1.097.713,80 $1.007.713,80] $1.007.713.80
(GASTOS OPERATIVOS) -$41.496.00 -$41.496.00 -$41.496.00) -$41.496.00 -$41.496.00} -$41.496.00}
UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBITDA) $1.056.217.80 $1.056.217.80]  $1.056.217,80] $1.056.217,80 $1.056.217,80] S1.056.217.80
[AMORTIZACIONES) -$71.891.02 -$71.891.02 -$71.891.02 -$71.891.02 -$71.891.02 -$71.891.02
UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBIT/BAID) 5084.326,78| 5084.326,78] 5084.326,78 5084.326,78) 5084.326,78] 5984.326.78
(GASTOS FINANCIEROS) (1)

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (BAT) 5984.326,78 5084.326,78 5084.326,78 5084.326,78 5084.326,78] $984.326,78
{DMPUESTOS)

Impuesto a las Ganancias $344 514 —$344 514 -$344 514 -$344 514 $344.514 -$344 514
Impuesto a los Ingresos Brutos $0.00] $0.00) $0.00| 50,00 $0.00 $0.00]
UTILIDAD NETA $639.812,41 5639.812,41 5639.812,41 $639.812,41 $639.812,41] 5639.812,41
RIESGO OPERATIVO 165 165 165 165 165 165

(1)No se consideran gastos financieros por tratarse de resultados sin financiamiento

El ratio de riesgo operativo muestra que realivageldproyecto, el margen sobre ventas
en todos los afos bajo analisis, aumenta con éelacia situacion sin proyecto. Esto es debido

que al realizar la inversion aliviamos la estruatde costos de la explotacion.

Cuadro 20
Estado de situacion patrimonial comparativo con laal

[ ANOO0 | ARO1I | ANO2 ]| ANO3 | ANO4 | ANO5 | ANO6-1C |

[ACTIVO [ $2132.64] $2.132.64] $2.132.64] $2.132.64] $2.132.64] $2.132.64] $2.132.64|
Bienes existentes  $1.600.000,00 $1.600.000,00 $1.600.000,00 $1.600.00052.600.000,00 $1.600.000,00 $1.600.000,00
Tela $532.646,00 $532.646,00 $532.646,00 $532.646,00 $58764 $532.646,00 $532.646,00
[(PASIVO) [ $532.64] $426.11]  $319.58]  -$213.05] _ -$106.52] $q $q
Deuda (Tela) -$532.646 -$426.117 -$319.588 -$213.058 -$106.529 $0 $0

[(PAT.NETO) | -$1.600.00] -$1.706.52] -$1.813.05] -$1.919.58] -$2.026.11] -$2.132.64] -$2.132.64]
Bienes existentes -$1.600.000,00 -$1.600.000,00 -$1.600.000,00 -$1.6@W0® -$1.600.000,00 -$1.600.000,00 -$1.600.000,00
Tela $0,00 -$106.529,20 -$213.058,40 -$319.587,60 -$4268D16,-$532.646,00 -$532.646,00

* Los resultados se distribuyen en su totalidaoisgoropietarios
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Cuadro 21
E.V.A. con malla

G= Resultade Operative sobre Ventas H=Rotacion del Capital
EBIT 084327 0.71 VENTAS : 1.383.200 0,65
WVENTAS 1.383.200 CAPITAL INVERTIDO 2.132.646
E= EBIT 984.327 046 F=(1- IMPUESTO A LAS GANANCIAS) = 0,65
CAPITAL INVERTIDO 2.132.646

WACC= (D*T)*(1-0-(PN*TA)) PN-D ROIC= (E*(F. 030
WACC= (((532.646*0,09425)%(1-0,35))+(1.600.000%0,1885) ¥/ (1.600.000+532.646)
WACC= 016

S

CAPITAL INVERTIDO=DEUDA A LP+PN SPREED= ROIC-WACC
CAPITAL INVERTIDO= 2.132.646 SPREAD= 0143

Creacion de Valor
EVA= CAPITAL INVNGERTIDO*SPREED
EVA= 305.581
Creacion de Valor 14%%

El valor aqui expresado es positivo, por lo tdatmversion crea valor en un 14%, motivo
por el cual recomendamos a los socios ésta alieardg inversion no solo por ser el V.A.N. de la
alternativa positivo y de $1.126.370, sino que aepor existir una gran diferencia de creacion de
valor con respecto a la inversion sin proyectormAsino refleja una T.1.R. del 33%, el periodo de
recuperacion es en el afio 3 y observamos un inatenan el patrimonio de los socios como

consecuencia de la incorporacion de la malla artigo en el activo.

3. Segunda alternativa: colocacién de riego por goteo

Considerando la cotizacion otorgada por el proweéHalpern S.R.L.", el proyecto de
inversion para la colocacion de riego por gotecstade:
= PROVISION DE AGUA Se realizara desde un reservorio a construit predio.

= FILTRADO Y FERTILIZACION. Se instalara un filtrado de anillas. La inyecci@fdrtilizantes

sera a través de un Venturi o Bomba de acero iatked
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= TUBERIA Y ACCESORIOS Las tuberias principales y terciarias se readizaron tubos de PVC

marca Tigre clase 4, 6 0 10, con union junta pegedeslizante tipo Rieber.

Los accesorios involucrados son fabricados en My€ctado marca Tigre PN16 con

junta de goma en diametros 110 mm y mayores, ajpagada en 90 y menores.

= VALVULAS DE CAMPO. Toda la finca se regard en un turno de riegolpogue necesita

valvulas de campo.

= LATERALES DE RIEGO Se instalaran un lateral de riego por cada @glkhntas. La manguera

sera de 16 mm de diametro, con goteros modelo HIB&Dde 1 litro/hora.

= AUTOMATIZACION. El equipo se manejara en forma automética.

Cuadro 22
Cuadro total de inversién con riego
CON Riego

Ha. por Cuartel 6,5
Coszto proporcional por ha $15.165 (1)
Costo TOTAL por Cuartel $98.572.5
Cuarteles (39 ha) 6
Costo TOTAL Inversion $591.435
con Riego
Bienes Existentes $1.600.000
Costo TOTAL de 6 $2.191.435
Cuarteles con Riego

(1) La cotizaciéon de "Halpern S.R.L" para la colciéa de riego por goteo es de U$S 3000 por hectarea
Consideramos el precio del délar a $5,055.
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Costos

Cuadro 23
Sueldosi1)
SIN Proyecto CON Proyecto Diferencia
(RIEGO)

Cantidad de empleados 5 3 2
Sueldo MENSUAL por $2.900 $2.900 -
empleado
Sueldos ¥ Jornales $14.500 $8.700 $5.800
MENSUALES
F931, Aporte Sindical y $8.120 $4.872 $3.248
Subsidio de sepelio (56%6 de
Sueldo Mensual)
Meses 12 12 -
Total de Cargas Sociales $271.440 $162.864
MENSUALES
SAC $14.500 $8.700 $5.800
Contribuciones Sociales SAC $8.120 $4.872 $3.248
COSTO TOTAL ANUAL $294.060 $176.436 $117.624

(1)EI ahorro de sueldo de dos empleados es el mggmoen la colocacion de Malla antigranizo ya
que la colocacion de riego brinda la misma dismidmen las labores culturales.

Cuadro 24
Horas extra de turno (cauce) de riego

CON Proyecto SIN Proyecto
Hs exiras de riego 1) 432
Valor de hs. Extra - $25
TOTAL 30 $10.800

(1)AI colocar riego por goteo no se pagan horasasxya que el sistema de riego computadorizado se
maneja a través de la represa construida para elmmael agua de turno y se distribuye el agua por
las cafierias colocadas en los cuarteles.
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Porcentaje de cosecha correspondiente al encargads:3% sobre el valor de los ingresos
por venta (100%+10%).

Gas oil: se consumen 4.040 litros a $5,755 lo quoe lun total anual de $23.250,20

Insumos agricolas en general: incluye el gasto enilitantes, sulfato, herbicida y

agroquimicos en general.

Cuadro 25
Valor residual (proyecto con riego)

SIN Proyecto CON Proyecto

(RIEGO)
Valor residual Cultivo $655.200
Costo total de la Tnversion del $591.435,00
provecto
Amortizacién ANUAL de la - $11.237,26
inversién (1)
Amortizacion ANUAL sin -$23.400,00
proyecto
Amortizacion ANUAL total -$34.637,26
Periodo de evaluacion 10 afios
Amortt. Acum de la inversién -$112.372,65
V. Residual del proyecto 3479.062,35
V. Residual TOTAL con Riego $1.134.262,35

(1)Amortizacion. La vida Gtil del sistema: 50 afiossto amortizable: 95% de la inversion.

Cuadro 26
Aumento en la produccion

SIN Provecto CON Proyecto Diferencia (10%)
(RIEGO)

BONARDA
Produccion 3000 qq 3300 qq 300 qq
Precio $180 $180
Ingresos por Venta $540.000 $594.000 $54.000
CABERNET
Produccion 2000 qq 2200 qq 200 qq
Precio $250 3250
Ingresos por Venta $500.000 $550.000 $50.000
TOTAL de Ingrezos por $1.144.000 $104.000
Produccion
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Cuadro 27
Estado de flujo de efectivo con riego sin finanderto

CONCEPTO ANOS
0f 1 2 3 4 4 D 1p
Bienes Existentes -$ 1.600.400
Inv. Inicial -$ 591.43!
Ingresos $1.144.00| $1.144.000 $1.144.000 $1.144000 $ 10084  $1.144.000 $1.144.000  $1.144000  $1.144.000 .144100|
Erogaciones
Sueldos Anualds -$ 176.436 -$ 176.436 $179.436 -8B -$176.43 -$176.486 -$ 176.436 -$ 1761436 -$4B6b. -$ 176.43p
Insumos agricolas en gen%ral -$ 75J000 -$ 79.000 A0 -$ 75.00f -$ 75.000 -$ 75.900 -$ 75.000 -$ 79.000 75:80¢ -$ 75.000
Gas oi -$ 23.25D -$ 23.250 -$ 23.450 -$ 23250 $20.25  -$ 23.25( -$23.290 -$ 23.260 -$ 23.250 -$ 23]250
Porcentaje de cosecha del encardiado -$ 311.320 -3044.3 -$ 34.32 -$34.330 -$34.300 -$ 34.820 -$ 34320 4:38] -$ 34.32D -$ 34.320
Hs Extras por Riedo H0 40 0 B0 B0 $ 0 $0 $0 $0 $0
Amortizaciones -$34.63 -$34.637 -$ 34.6B7 -$ 34.637 -$ 341637 -534. -$34.63F -$ 34.637 -$34.637 -$ 34.637
RDO. ANTES DE IMP. GCIAS. -$ 2.191.4B5 $800.857 $ 360] $ 800.35[ $800.357 $ 800.357 $ 800|357 $809.357 80085 $800.357 $800.357
Imp. A las Gcias. -$ 203.80. -$280.145  -$280.125  -$ 280J125 -$28(0.125 $ 280.12! -$ 280.145 -$ 280.125 -$ 28025 -$28(.125
Valor Residual $1.134.26p
RESULTADO NETO -$2.191.435 $ 596.955 $ 520.p32 $ .2 $520.23P $520.232 $520.232 $ 520|232 $520.232 053 $1.654.494
Flujo no desembolsos $34.63 $34.637 $ 34.6B7 $34.637 $ 34637 $34.637 4.689 $34.63)7 $34.687 $34.437
FLUJO NETO DE FONDOS -$ 2.191.4B5 $631.192 $ 554,869 554869 $554.849 $ 554.869 $ 554.869 $ 554.869 $694.8  $554.86 $1.689.1p1
[Recuperacion de la invers [ $2191.43[ $1.560.24] $1.005.37] -$450.50] $10436]  $659.23] $1.214.10] $1.768.97] $2.323.84 $2.878.70] _ $4.567.84]
TIEMPO DE RETORN( TR FNA=
ANOS
VALOR ACTUALIZADO V.AN. E Flujos netos de fondos [ o[ 1] E| k| 4 q & T [ b b
tasa alternativa  18,85% (1+i)™n flujo neto [ -$2.191.435 $631.1p2 $ 554.869 $ 554869 554869 $ 554.869 $ 554.869 $ 554.869 $ 554.869 $5911.86 $ 1.689.13]L
18,85% 1,00 0,841396719  0,707948438  0,595665493  0,509190 0,421700455 0,354817379  0,298542178  0,251192409 1352469 0,177831274
VAN [ -$2.191.43] $531.08] $392.81] $330.51] $278.09] $ 233.98] $196.87] $ 165.65] $ 130.37] $117.27] $300.38]_$ 494.62]
TASA INTERNA DE RETORNC TIR 25%
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Cuadro 28

Estado de resultado econdmico comparativo con riego

ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 A 10
VENTAS $ 1.144.000] $ 1.144.000] $ 1.144.000) $ 1.144.000) $ 1.144.000] % 1.144.000)
(COSTO DE VENTA) § 27468620 % -274.68620(% -274.68620(%  -274.686.20 27468620 $  -274.686.20
UTILIDAD BRUTA § 869.313.80|S 869.313,80|S 869.313.80|S5 869.313,80 869.313.80 | §  869.313,80
(GASTOS OPERATIVOS) $ 3432000 % -3432000|% 34320003  -34.32000 -34.32000 | § -34.320,00
UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBITDA) [S  834.093.80|S 834003805 834903805 834.093,80 $34.903.80 | 5 834.003,80
(AMORTIZACIONES) $ 346372718 3463727|8 34637278 -34.63727 -3463727| % -34.637.27
UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBIT/BAIT)| §  800.356,54 | S 800.356,54 | § 800.356,54| S  800.356,54 800.356,54 | §  800.356,54
(GASTOS FINANCIEROS) (1)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (BAI) S 800.356,54|S 800.356,54 S 800.356,54|5 800.2356,54 800.356,54 | s  800.356,54
(IMPUESTOS)
Impuesto a las Ganancias g 280.125 | § 280125 | & 280.125| $ 280.125 280.125| § 280.125
Impuesto a los Ingresos Brutos $ - 5 - |3 - |8 -
UTILIDAD NETA S 1.080.481,32 | S 1.080.481,32 | $1.080.481,32 | 5 1.080.481,32 1.080.481,32 | § 1.080.481,32

RIESGO OPERATIVO

3.00

(1)No se consideran gastos financieros por tratarse de resultados sin financiamiento

3.00

3.00

3.00

3.00

3.00
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El ratio de riesgo operativo muestra que realipagldoroyecto de riego, el margen sobre
ventas en todos los afios bajo analisis, aumentaetacion a la situacion sin proyecto; esto en
mayor proporcion que a comparacion de la colocad@®malla antigranizo. Esto es debido que

al realizar la inversion aliviamos la estructuracdstos de la explotacion.

Estado de situacion patrimonial con riego con fin@miento

El Fondo para la Transformacion y Crecimiento fficia proyectos de inversion privada
gue contemplen el uso eficiente del agua de regatiavés de la implementacion de un sistema

de riego presurizado (goteo, aspersion, etc.).

El componente financiable y monto maximo paradquésicion de equipos de riego sera
hasta: $14.000 por hectarea de vid a beneficiariego por goteo; para 39 hectareas el monto
sera de $546.000. Por lo tanto, como el costo ptopor el proveedor es mayor (U$S3.000 la
ha. a $5,055 por doélar) que el financiado por etify formando un total de $591.435, los socios

deberan efectuar un aporte por $45.435.

Para postulantes que exploten inmuebles con yperfitie total cultivada superior a 30
hectareas: T.N.A. 9,425% (50% de la T.N.A. varialdacida en pesos de la cartera general del
B.N.A)

El plazo total maximo para la devolucion del cabié intereses sera de 5 afios,
amortizable por sistema alemén, el que se caraatpor un pago constante del capital, lo que
supone un pago de intereses variables cada mesy mbgrincipio y menor al final, lo que se

traduce en una serie de cuotas que van de menés amtuanto a cantidad.

Dicho plazo incluye el periodo de gracia, que sterminado por los técnicos del
Fondo para la Transformacion y Crecimiento, en iiémcle la edad y el estado de los cultivos;

para el caso planteado no consideramos periodoadgagpor decision de los socios.

En el cuadro 29 (pag. 41) se muestra el analisicaocar riego por goteo con el

financiamiento antes explicado.
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Cuadro 29

Evaluacion del proyecto de inversion

CONCEPTO 0 1 2 3 4 5 6 i 8 9 10
Flujo neto de fondos -§2.191435 §631.192 § 554 869 § 554 869 $ 554 869 § 554 869 $ 554 869 § 554 869 § 554 869 $ 554 869 §1.689.131
Financiacion 5 546.000
Amortizacidn del Capital -§ 109.200 -§ 109.200 -§109.200 -§109.200 -5 109.200
Pago de Intereses financieros -§ 51461 -541.168 -S30.876 -520.584 -510.292
Nuevo flujo de fondos -51.645435 $470.532 § 404 501 $414793 5425085 $435377 $ 554 869 § 554 869 § 554 869 § 554 869 $1689131
Cuota Vencimiento Interés Capital Cuota | Saldo de Capital
1 30/04/2013 $ 51461 §109.200 $ 160.661 $436.800
2 30/04/2014 $41.168 $109.200 $150.368 $327.600
3 30/04/2015 $30.876 §109.200 $ 140.076| §218.400
4 30/04/2016 § 20584 $109.200 $129.784 §109.200
5 30/04/2017 $10292 $109.200 §119.492 50
§154 381,50 5 546.000,00
flujo neto CON FINANCIAMIENTO -§1.645435 §470.532 § 404.501 §414.793 $425.085 §435.377 § 554 869 § 554 869 § 554 869 § 554 869 $1689.131
1,000 0.841 0,708 0.596 0.501 0422 0,355 0.299 0.251 0,211 0.178
|VAN CON FINANCIAMIENTO -5 1645434 $470.533 §404.501 5414793 $425.085 §435377 § 554 869 $ 554 869 § 554 869 $ 554 869 $1.689.132| 8 4.413.465
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Cuadro 30

Estado de situacién patrimonial comparativa corgge

[ afoo | ARo1 [ amo2 [ ARo3 | ANo4 [ aARos [ ARos10 |
ACTIVO [ $2.191.435 $2.191 433 $2.191 433 $2.191.435| $2.191435| $2.191 435 $2.191.435]
Bienes existentes $1.600.000,00 $1.600.000,00 $1.600.000,00 $1.600.000,00 $1.600.000,00 $1.600.000,00 $1.600.000,00
Riego $591.435.00 $591.435.00 $591 435,00 $591 435,00 $591.435.00 $591.435.00 $591.435,00
[®asIVO) [ -5546.000] -5436.800) -5327.600] -5218.400| -5109.200] sof 5|
Deuda (Riego) -5546.000 -$436.800 -$327.600 -5218.400 -$109.200 30 50
[PATRIMONIONETO)|  -51645435]  -51.754635]  -51.863.835]  -51.973.035]  -52.082235]  -52.191435]  -52.191.435]
Bienes existentes -$1.600.000,00 -$1.600.000,00 -$1.600.000,00 -$1.600.000,00 -$1.600.000,00 -$1.600.000,00 -$1.600.000,00
Riego $0.00 -$109.200.00 -$218.400,00 -$327.600,00 -§436.800,00 -$546.000,00 -$546.000,00
Aporte de los propietarios -$45.435.00 -$45.435,00 -$45.435.00 -$45.435.00 -$45.435.00 -545.435.00 -$45.435,00
* Los resultados se distribuven en su totalidad a los propietarios
*El Aporte do los propietarios se realiza porque el el proyecto de Riego el Fondo solo financia $546.000
Cuadro 31
E.V.A. con riego
G= Resultado Operativo sobre Ventas H=Rotacién del Capital
EBIT 300.357 0,70 VENTAS = 1.144.000 0,52
VENTAS 1,144,000 CAPITAL INVERTIDO 2.191.435
E= EEIT 500,357 0,37 F=(1- IMPUESTO A LAS GANANCIAS)= 0,65

CAPITAL INVERTIDO 2.191.435

WACC= (D*T)*(1-+(PN*TA)) PN+D
WACC= (((546.000%0,09425)*(1-0,35)y+((1. 600, 000+45435)*0, 1885))4(1. 600.000+45 435+546.000)

WACC= 0,17

ROIC=(E){F= 024

CTAL INVERT= DEUDA A LP+ PN
CAPITAL INVERTIDO= 2191435
Creacion de Valor
EVA= CAPITAL INVERTIDO*SPREED
| Eva= 140.596 |
Creacion 6,4%

de Valor

SPREED= ROIC-WACC

SFREAD=

0,064
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El valor aqui expresado es positivo, por lo tdatmversion también crea valor como las
demas, pero en un menor porcentaje, ya que louraée4%. Si se lo compara con el valor que
se crea en la situacion sin proyecto se observdajaeeacion de valor ha aumentado pero no
mas que la situacion con malla; ya que si bien @l.N. es positivo al igual que la T.I.R. el

aumento es menor que la primer alternativa de gider

4. Tercer alternativa: colocacion de malla antigranizoy riego por goteo

En el analisis de esta alternativa consideramasbatar ambos proyectos enunciados
anteriormente. Para esto se realizd una investigabbnde se dedujo que los costos disminuyen
en 2 empleados, implementando ambos proyectoseylaproduccién de uva aumentaria un
38,7%, esto seria el 29,7% por colocacion de k& yelin 9% por colocacion de riego. Si bien
anteriormente se habia advertido que la colocadétela trae aparejado un aumento del 33%
de la produccion, no es asi para el caso de impitrse ambas alternativas porque resulta que

el aumento no es acumulativo. Lo mismo ocurre darego por goteo.

Cuadro 32
Cuadro total de inversion con malla 'y riego

CON Malla CON Riego Ambas

Ha. por Cuartel 6.5 6,5

Costo proporcional por ha $13.657,58 $15.165

Costo TOTAL por Cuartel $88.774.27 $98.572.5

Cuarteles 6 6

Costo TOTAL Inversion $532.646 $591.435 $1.124.081
Bienes Existentes $1.600.000 $1.600.000 $1.600.000
Costo TOTAL de 6 $2.132.646 $2.191.436 $4.324.082
Cuarteles
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Cuadro 33
Ingresos (con malla y riego)

S5IN Provecto CON Provecto Diferencia
{Ambas) (29,7%+9%)
BONARDA
Produccion 3.000 qq 4.161qq 1.161qq
Precio $180 $180 -
Ingresos por Venta $540.000 $748.980 $208.980
CABERNET
Produccion 2.000 qq 2.774qq 774 qq
Precio $250 $250 -
Ingresos por Venta $500.000 $693.500 $193.500
Total de Ingresos por $1.442.480 $402.480
Produccién
Costos (con malla y riego)
Cuadro 34
Sueldos
SIN Proyecto CON Proyecto Diferencia
(Ambas)
Cantidad de empleados 5 3 2
Sueldo MENSUAL por $2.900 $2.900 -
empleado
Sueldos y Jornales $14.500 $8.700 $5.600
MENSUALES
F931, Aporte Sindical v $8.120 $4.872 $3.248
Subsidio de sepelio (56% de
Sueldo Mensual) (1)
Meses 12 12 -
Total de Cargas Sociales $271.440 $162.864
MENSUALES
SAC $14.500 $8.700 $5.800
Contribuciones Sociales SAC $8.120 $4.6872 $3.248
COSTO TOTAL ANUAL $294.060 $176.436 $117.624

(1) EI F931 incluye: contribuciones de seguridadial; aportes de seguridad social; contribuciones
de obra social; aportes de obra social; LRT; segutectivo de vida obligatorio.
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Cuadro 35
Horas extras de turno de riego

CON Proyecto { Ambas) SIN Proyecto
Hs exiras de riego (13 432
Valor de hs. Extra - 525
TOTAL $0 $10.800

(1)AI colocar riego por goteo no se pagan horasasxya que el sistema de riego computadorizado se
maneja a través de la represa construida para afraael agua de turno y se distribuye el agua por
las cafierias colocadas en los cuarteles.

= Porcentaje de cosecha correspondiente al encargada:3% sobre el valor de los ingresos
por venta (100%+9%+29,7%).

Cuadro 36
Valor residual

SIN Proyecto CON Proyecto
{Ambaz)
Valor Residual Cultivo $655.200,00
Valor Residual Malla $47.736,00
Valor Residual de Riego $479.062,35
Valor Residual Total Proyecto $1.181.998
Cuadro 37
Amortizacion
SIN Proyecto CON Proyecto
{Ambas)
Amortizacién Cultivo $23.400,00
Amortizacién Malla $48.491,90
Amortizacion de Riego $11.237.26
Amortizacién Total Proyecto $83.128,00




46

Evaluacion del proyecto de inversion

Cuadro 38
Estado de flujo de efectivo con malla y riego giatficiamiento

CONCEPTO ANOS
0 1] E 3 4 ] ] fly
Bienes Existentes -$ 1.600.400
Inv. Inicial -$1.124.08[L
Ingresos $1.442.48) $1.442.4B0 $1442480 $1.442480 $180R $1442.480 $1.442.480 $1.4420480 $1.442480 44218
Erogaciones
Sueldos Anualds -$176486 -$176136 -$176436 -MBES -$17643p -$176.4B6 -$176436  -$176/436  -$4BB. -$176.43p
Insumos agricolas en gendral -$ 75J000 -$ 74.000 b -$75.000  -$ 75.000 -$ 75.9J00 -$ 75.p00 -$ 79.000  75-80 -$ 75.000
Gasoi -$23250  -$23250  -$23.450 -$23R50 -$AY25 -$23.25 -$ 23.290 -$ 23.250 -$ 23.950 -$ 23250
% de cosecha del encargfdo $43]274  -$48.274  -$43.2-$43.274 -$43.274 -$43.274 -$43.p74 -$43274  3:3M -$43.27%

Hs Extras por Riedo $0 40 0 b0 b0 $ 0 $0 $0 $0 $0
Amortizaciones -$83.148 -$83.128  -$83.128  -$83]128$83.12, -$83.128 -$ 83.1P8 -$83.128 -$ 83]128 -$28p.1
RDO. ANTES DE IMPUESTO | -$2.7240B1 $1.041.391 $1.88] $1.041.391 $1.041.391 $1.041891 $1.04]1.3911.041.39] $1.041.391 $1.041.391 $1.041]391
Imp. A las Gcias. -$203.801 -$393.482 -$393|582 9%8383 -$393.5d2 -$393.5B2 -$393.582 -$393582  a5EY  -$393.58
Valor Residual | $1.181.99
RESULTADO NETO -$2.724.041  $837.590 $647p09  $6a9.8 $647.80p $647.809  $647.409  $647|809  $647.809 7864 $ 1.829.807
Flujo no desembolsos $83.128 $83128 $83128 $8B.12$83.12 $83.138 $83.1p8 $83.128 $ 83128 $83.128
FLUJO NETO DE FONDOS -$27240B1  $920.§18  $730938 73934 $730.998 $730.988  $730p38  $73d938  $380.9 $730.93p $1.912.986

[Recuperacion de lainvers ] -$2.724.08] -$1.803.36] -$ 1.072.42] -$341.48] $389.45] $1.120.38] $1.851.32] $2.582.26] $3.313.20] $4.044.13[ $5.957.07]

RENTA LIQUIDA TOTAL R.LT. E Flujos netos de fond $ 5.957.07.

TIEMPO DE RETORN( TR FNA=
ANOS
VALOR ACTUALIZADO V.AN. E Flujos netos de fondos [ 0] | | E| g | q ¢ T [ 1p
tasa alternativa  18,85% (1+i)™n flujoneto [ -272408)  920717,97 73093761  73093f,61  73@AB7 730937,6l  730937,p1 73093761  73093f,61  7309B7,612988176
18,85Y% 1,00 0,84139671 0,70794843 0,59566549 0,50119099 0,42170045 0,35481737 0,29854217 0,25119240 0,21135246 0,17783127
[VAN [ -2.724.08] 774.68(] 517.46(] 435.39 366.33(] 308.23 | 259.34(] 218.21(] 183.60( [ 154.481] 340.18(] 833.88']

TASA INTERNA DE RETORN{TIR 27%]|
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Cuadro 39

Estado de resultado comparativo con malla y riego

ANO1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 A 10
VENTAS $ 1.442 480 $ 1.442 480 $ 1.442.480) $ 1.442.480) $ 1.442.480) $ 1.442.480)
(COSTO DE VENTA) $  -274.68620|% -274.68620|$ 27468620 | % -274.68620|%  -274.68620|%  -274.686.20
UTILIDAD BRUTA S 1.167.793,80 | $1.167.793,80 | § 1.167.793,80 | S 1.167.793,80 [ S 1.167.793,80 S 1.167.793.80
(GASTOS OPERATIVOS) $ 4327440| 8 43274408 4327440 % 4327440 $ 4327440 % 4327440
UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBITDA) | S 1.124.519.40]51.124.519,40 | § 1.124.51940 | S 1.124.51040(S 1.124.51940(5 1.124.519,40
(AMORTIZACIONES) $ -83.12828 |  -83.12828 | § 83.128 [ -83.12828 | $ -83.12828 | § -83.128.28
UTILIDAD ANTES DE INTERESES E INPUESTOS (EBIT/BAIT)| § 1.041.391,12 | 51.041.391,12 | § 1.041.391,12 | § 1.041.391,12 | S 1.041.391,12 |5 1.041.391,12
(GASTOS FINANCIEROS) (1)
UTILIDAD ANTES DE INPUESTOS (BAI) S 1.124.519,40 | $1.124.510,40 | S 1.124.519,40 | S 1.124.510,40 S 1.124.510,40 (S 1.124.519.40
(IMPUESTOS)
Impuesto a las Ganancias g -303.582 | § -303.582 | § -303.582 | % -303.582 | § -303.582 | % -303.582
Impuesto a los Ingresos Brutos & - $ $ - |8 3 =
UTILIDAD NETA S 730.937,61|S 730.037.61|S 730.03761|S 730.03761|S 730937618  730.937.61
RIESGO OPERATIVO 1.58 1.58 1.58 1.58 1.58 1.58

(1)No se consideran gastos financieros por tratarse de resultados sin financiamiento

El ratio de riesgo operativo muestra que realivaeddproyecto de riego el margen sobre ventas dastéos afios bajo analisis aumenta con
relaciéon a la situacién sin proyecto; esto en mgmoporcion que a comparacion de la colocacién diéanantigranizo y riego por goteo. Esto es debido

que al realizar la inversion aliviamos la estruatde costos de la explotacion.
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Cuadro 40
Flujo de efectivo con malla y riego con financiamie

CONCEPTO 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Flujo neto de fondos -§2.724.081 $920.718 $730.938 $730.938 $730.938 $730.938 $730.938 $730.938 $730.938 §730938]  $1912936
Financiacion $ 1.078.646
Amortizacién del Capital §215.729 _5215.729 5215.729 §215.729 §215.729
Pago de Intereses financieros _5101.662 §81330 -560.997 540,665 520332
Nuevo fijo de fondos -$ 1645433 $ 603326 $433.879 $ 454211 $474.543 $ 494 876 $ 730938 $730.938 $730.938 $730.938]  $1912.936
Cuota Tnterés Capital Cuota| Saldo de Capital
1 5101.662 5215.729 5§317.392 5862917
2 581330 §215.729 $297.059 $647.188
3 5 60.997 5215729 §276.727 5431458
4 301042017 $ 40,663 $215.729 $256.394 $215.729
5 30/04/2018 $20332 $215.729 $236.062 50
$304.987,16]  §1.078.646.00
flujo neto CON FINANCIAMIENTO -5 1645435 5603326 5433879 5454211 § 474,543 5494 876 §730.938 5730938 $730.938 5730.938]  §1912936
1,000 0.841 0.708 0,596 0,501 0422 0335 0.299 0.251 0.211 0.178
[VAN CON FINANCIAMIENTO S 1645434 603327 $433.879 $454212 S474514 $ 491876 $ 730938 $730.938 $730.938 $730938] $1912936|8  5.652.091,82
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Cuadro 41

Estado de situacion patrimonial comparativo con lagl riego

[ afoo | afo1 | aNo2 | ARo3 | aRos | ANos | aRoeio |

[acTIVO [ $2.724.081] $2.724.081f $2.724.081] 52.724.081] $2.724.081] §2.724.081] 52.724.081|
Bienes existentes $1.600.000,00 $1.600.000,00 $1.600.000,00 $1.600.000.00 $1.600.000,00 $1.600.000,00 $1.600.000,00
Riego $1.124.081,00 $1.124.081.00 $1.124.081.00 $1.124.081,00 $1.124.081,00 $1.124.081,00 $1.124.081,00
[®asIvo) | -s1.078.646] -5862.917] -5647.188] -5431.458] -5215.729] 50| 50|
Deuda (Malla y Riego) -51.078.646 -$862.917 -5647.188 -5431 458 -5215.729 30 %0
[PATRIMONTIONETO)|  -S1645435]  -s1861164]  -52076893]  -52202623]  -523508352] 82724081  -3272408]]
Bienes existentes -5$1.600.000,00 -$1.600.000.00 -$1.600.000,00 -$1.600.000,00 -$1.600.000,00 -$1.600.000,00 -$1.600.000,00
Malla y Riego $0,00 -$215.729.20 -5431.458.40 -$647.187.60 -$862 916,80 -$1.078.646.00 -$1.078.646.00
Aporte de los propietario: -$45.435.00 -$45.435.00 -$45.435.00 -845.435.00 ~$45 435,00 -$45.435.00 -$45.435.00
* Los resultados se distribuven en su totalidad a los propietarios

*El Aporte do los propietarios se realiza porque del provecte de Riego el Fondo para la Transformacion selo financia $546.000

Cuadro 42
E.V.A. con malla y riego
G= Resultado Operative sobre Ventas H=Rotacién del Capital
EBIT = 1.041.391 072 VENTAS = 1.442.480 0353
VENTAS 1442 480 CAPITAL INVERTIDO 2.724.081
|
E= EBIT 1.041.391 0.3s F=(1- IMPUESTO A LAS GANANCIAS)= 0.65
CAPITAL INVERTIDO 2724 081
WACC= ((D*T)*(1-+PN*TA)) PN+D ROIC= (E}*(F)= 025

WACC= (((1.078.646*0,00425)*(1-0.35)1+((1.600.000+45 435)*0,1885))/(1.600.000+45 435+1.078.646)
WACC= 0.19

CAPITAL INVERTIDO= 2.724.081 SPREAD=

CAPITAL INVERTIDO=DEUDA A LP+PN SPREED= ROIC-WACC

0,060

Creacion de Valor
EVA= CAPITAL INVGERTIDO*SPREED
EVA= 163.415
Creacion de Valor 6%
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Al analizar el E.V.A se observa de la misma marggra en el resto de las alternativas de
inversion, que la colocacion de riego por goteoafllanantigranizo en conjunto crea valor en un
6%. Ademas, si bien el V.A.N. y la T.l.R. en esl@mativa son positivos continda siendo mas

rentable la primera alternativa de inversion.

C. Sensibilizaciéon del precio de venta y produccion

1. Sin proyecto

Con precios de venta menores que $99 para Bonur#ld37,5 para Cabernet; y con una
produccion menor que 1.650 qq y 1.100 qq respettveae (el 45% menos que los precios de
mercado y la produccion obtenida); no se soportatigroyecto y dejaria de ser rentable el

apalancamiento con el financiamiento del fondo.

2. Malla antigranizo

Con precios de venta menores que $70,20 para Banar$97,5 para Cabernet y con una
produccion menor que 1.556,1 qq y 1.037,4 qq res@euente (el 61% menos que los precios de
mercado); no se soportaria el Proyecto y dejariasefe rentable el apalancamiento con el

financiamiento del fondo.

3. Riego por goteo

Con precios de venta menores que $75,6 para Bangril05 para Cabernet y con una
producciéon menor que 1.386 qq y 924 qq respectindéenéel 58% menos que los precios de
mercado); no se soportaria el proyecto y dejariasele rentable el apalancamiento con el

financiamiento del fondo.

4. Malla antigranizo y riego por goteo

Con precios de venta menores que $72 para Bongr8a00 para Cabernet y con una
produccion menor que 1.664,4 qq y 1.109,6 qq rdsmeuente (el 60% menos que los precios de
mercado); no se soportaria el proyecto y dejariasele rentable el apalancamiento con el

financiamiento del fondo.



Conclusion

Todo proyecto de inversién que se emprende debees¢able para el propietario, los
inversionistas o terceros interesados, no soOlo parer una rentabilidad transitoria, sino

sustentable en el tiempo.

La aplicacion del control de gestién financieroloalargo del estudio de proyectos de
inversion en la actividad viticola de "Fincas DanMammana", ha dispuesto una mejor
perspectiva sobre la alternativa de inversion m@sveniente para el empresario en cuestion

respecto de dos decisiones que por medio de edlisiarse trasformaron en seis alternativas:

» Colocaciéon de malla antigranizo sin financiamiento;

» Colocacion de malla antigranizo con financiamientiel Fondo para la

Transformacion y el Crecimiento de la provinciaMiendoza;
» Colocacion de riego por goteo;

» Colocacion de riego por goteo con financiamientol dendo para la

Transformacion y el Crecimiento de la provinciaMiendoza;
* Colocacién de malla antigranizo y riego por goteo;

* Colocacién de malla antigranizo y riego por gotea ¢éinanciamiento del Fondo

para la Transformacién y el Crecimiento de la pmoia de Mendoza.

Del andlisis efectuado en la finca tratada, emerilugar, resulta que: el Valor Actual Neto
(V.A.N.) en las tres alternativas planteadas estiposindicando asi que los proyectos son mas
convenientes con respecto a la situacién iniciah f8oyecto" cuya tasa de rentabilidad es la tasa
alternativa del 18,85%.

Ademads, entre las alternativas sefialadas en eéptmyla colocacion de malla antigranizo

posee el mayor V.A.N., por lo tanto, en principgsultaria mas provechosa.

En segundo lugar, siendo la Tasa Interna de Ret@rn.R.) aquella tasa que contiene el
proyecto y que hace que el V.A.N. sea igual a cebservamos que en los tres proyectos ésta

resulta mayor que la tasa alternativa, indicandsd@lo que los proyectos son rentables mientras
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mayor T.l.R. tengan, sino también confirmando, taueolocacién de malla antigranizo continta

siendo la mas ventajosa con una T.I.R. del 33%.

Si bien resulta conveniente efectuar la colocaai@n malla antigranizo como mejor
alternativa de inversién, podemos expresar en ttduggar, que el financiamiento del proyecto
mediante un préstamo otorgado por el Fondo pafadsformacion y Crecimiento de la provincia
de Mendoza lo va a hacer aun mas rentable. Pacadeste tenerse en cuenta el interés del
préstamo y la tasa de rentabilidad del proyectosguesta analizando. El flujo de caja financiado
manifiesta que la tasa de costo- interés- que gsmaalpor los fondos obtenidos con el
financiamiento de terceros, es inferior a la tasaehtabilidad total- tasa interna de retorno- del
proyecto financiado con esos fondos, por lo qudigoamente el Valor Actual Neto resulta mayor

gue en las otras dos alternativas; denominanddseagsalancamiento financiero”.

Confirmando aun mas la utilidad de colocar mahtignanizo, al sensibilizar el precio de
venta hemos podido demostrar los precios extrem@s mermiten responder a los siguientes
interrogantes: hasta qué precio de la uva: ¢reali@o el proyecto?; ¢ Tomo o no el préstamo? De
acuerdo a la sensibilizacién efectuada, los mismes$sten hasta un precio y una produccion

conforme se detalla en los siguientes cuadros:

Cuadro 43
Comparacién de resultados

Sin Proyecto Con Malla Con Riego Ambas
BONARDA
FPrecio $99,00 870,20 875,60 $72,00
Produccidn 1.650,00 1.556,10 1.386,00 1.664.,40
CABERNET
Pracio $137.50 897,50 8105,00 $100,00
Produccion 1.100,00 1.037.40 924,00 1.109,60
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Cuadro 44
Cuadro resumen de las tres alternativas

Sin Proyecto de

Proyecto MAILLA
Alternativas —p
Inversion = $532.646 . $591.435 $1.124.081
Recupero de la 4 ANO 3 ANO 4 ANO 4 ANO
inversion
VAN $269.407 $1.126.370 $494.628 $833.881
TIR 23% 33% 25% 27%
EVA 5% 14% 6,4% 6%

De acuerdo al cuadro precedente no debe dejaortderarse como decision probable la
alternativa malla y riego financiado, debido al ljezna de escases de agua mencionado al

principio de la investigacion.

No obstante ello, siendo fiel a los nUmeros y adersindo el riesgo de estos escenarios, por
la alta rentabilidad que tiene la colocacion delanahtigranizo, recomendariamos a los socios su
colocacion y la realizacion de una perforacion tpseabastezca de agua a través de un pozo. En
caso de que esto se llevara a cabo y posteriornpaEmigstiera el problema de escasez entonces

recomendariamos la colocacién de riego por goteo.

Concluimos entonces, que por los resultados addsnidel analisis, los propietarios
deberian considerar la colocaciéon de la malla eamigo aumentando de esta manera su

rentabilidad como consecuencia de una disminuciéncadstos y aumento de la produccion.
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