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El almacenamiento de granos y estrateqgias de venta:

Analisis del silo bolsa

CINCUNEGUI, Jorge Eduardo
MARA, Gisela

RESUMEN

El propésito de este trabajo es efectuar un asdsila estacionalidad de precios de trigo
y girasol y del uso de distintos sistemas de almanéento en relacion al silo bolsa en
una explotacibn agropecuaria, para una estrategiaamgtovechamiento de precios
estacionales.

Como caso, se evallan alternativas de almacenanpard una empresa agropecuaria
del Partido de Coronel Dorrego, en el sud oesta Beovincia de Buenos Aires

Para ello, se analiz6, bajo condiciones similagkgso de acopiador externo, la
construccion de un silo en chacra y la utilizadéhsilo bolsa. En todos los casos el silo
bolsa resulté6 econémicamente mas rentable.

Las restricciones de este analisis son el impastggeden tener cambios en los
pardmetros, como puede ser los precios absolutios dganos y. la escala de operacion.

La conclusion es que el silo bolsa es recomendgsrke que el productor pueda
administrar sus ventas de una manera mas eficigsita herramienta tiene otros efectos
y, para ser eficaz, requiere que el productor ateiexperiencia y conocimiento en su
uso. En ese sentido, el almacenamiento de silalba®s solamente una herramienta
mas sino que viabiliza estrategias empresariagrargo la gestiobn agropecuaria.

Campo Temética3 (Economia de los Sistemas Agropecuarios)

ABSTRACT:

This paper analyses wheat and sunseed price séissand different silo systems,
compared with plastic bag silo in a farm, as a rgan@ent strategy to improve capture of
seasonal price changes.

Data is presented for storage alternatives inra farsouthern Buenos Aires Province.

The alternatives were use of external silo, buddirfixed silo in the farm and the silo
bag. The latter was more profitable over all coriguams.

The results are limited by parametric changesiiceprand scale of production.

The overall conclusion is that silo bag is recomdsehfor more proficient sales
management by the farmer. This tool has otherefigets and requires experience and
knowledge to be used effectively by the farmer. Bid@storage is not just another tool
but a strategic lever, improving farm management.

Campo Temética3 (Economia de los Sistemas Agropecuarios)
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1. Introduccion

La produccién de granos de la Argentina supergataamente, en los Ultimos afos, la
capacidad de almacenamiento de la misma. Debidoiacbrporacion de tecnologia y
tierra, en la Ultima década la produccion de gralgosereales y oleaginosas se duplico.

En la campafa agricola 2006/2007 la produccionrdaog llegd a los 95 millones de
toneladas, de las cuales se almacené mas de geeatparte en chacra, en instalaciones
tradicionales (silo malla de alambre, silo de chapdpones y celdas) y en silo bolsa. Si
la produccion sigue expandiéndose, puede habercitdéfle almacenamiento,
especialmente en provincias como Cérdoba o Entre. Ri

El propésito de este trabajo es efectuar un asdsila estacionalidad de precios de trigo
y girasol y del uso de distintos sistemas de almaoéento en una explotacion
agropecuaria, para una estrategia de aprovechanuerirecios estacionales.

Como caso, se evaluan alternativas de almacenamgamé una empresa agropecuaria
del Partido de Coronel Dorrego, en el sud oestéaderovincia de Buenos Aires. En
particular, se estudiara la rentabilidad de lagr@étivas, considerandose las opciones de
silo bolsa 0 mediante el método tradicional de aBnamiento en silo propio o en acopio.
Se tendran en cuenta los cultivos que se pueddimaresegun la aptitud del suelo, los
mecanismos y costos de comercializacion y la tegial mas conveniente dada las
caracteristicas de la zona. El analisis se realizansiderando los rendimientos esperados
viables en la zona a analizar. De esta manera re@ara una actividad (en este caso
almacenamiento) dentro de una misma empresa, pa® @ ciclos de produccion
individuales considerando un mix determinado elosedos cultivos alternativos, el trigo

y el girasd® Estos valores seran calculados en base a los datmistrados por el
productor para su establecimiento.

Para medir la rentabilidad de las alternativas, pregectara el Flujo de Fondos y se
utilizaran como criterios de evaluacion el Valot#al Neto y la Tasa Interna de Retorno.

2. Marco tedrico

El componente estacional de los precios reflejaatron regular de comportamiento que
tiende a repetirse todos los afios. La estaciomblida oferta es causada por
comportamientos sistematicos en la produccién.r&tip de las commodities agricolas
suele reflejar este tipo de estacionalidad. La aftsese obtiene en cierto momento del
afio, y con la produccion corriente, los stocksiaés e importaciones; se iguala al
consumo local, exportaciones mas los stocks firdieante todo el periodo. En mercados
competitivos, las diferencias de precio entre lesquos igualan los costos de traslado

! Este trabajo ha sido financiado parcialmente esnnsos del PGI 24/E058 de la Universidad Nacidehl
Sur. La evaluacion del proyecto se realizd en lasSErabajo Final de Grado de la Lic. Gisela MARA,
dirigido por el Lic. Jorge E. Cincunegui, UNS, 200€l Lic. Jorge E. Cincunegui
(cincuneguij@bblanca.com.ar) pertenece al Deparitonge Economia de la UNS y la Lic. Gisela Mara
(giselamara@yahoo.com.ar) a la Municipalidad dei@&fanca.

2 ROMAN, Marcela E., Disefio y Evaluacién FinancideaProyectos Agropecuarjdgditorial Facultad de
Agronomia, Buenos Aires, 2001, pp. 41.




del producto en el tiempo. El incremento estaciaralel precio refleja, bajo estos
supuestos, el costo marginal de almacenamientarpdad de tiempo.

Si se supone que la demanda de la commodity elleestdo largo del afio, cualquier
modelo que intentase reflejar el componente estatidel precio deberia tener en
consideracion: la produccion corriente, los stocksciales y los costos de
almacenamiento.

En mercados competitivos, las diferencias de prewtee los periodos igualan los costos
de traslado del producto en el tiempo. El incremeastacional en el precio refleja, bajo
este supuesto, el costo de almacenamiento pordid@&empo.

Para Lazzati y Pacheco, el costo de almacenanientempla cuatro componentes:

v' El costo de los servicios directamente relacionamos el almacenamiento (las
primas de seguros, el pago al acopio, etc.)

v' El costo de oportunidad asociado con la inmovilizacle fondos.
v' El beneficio asociado con la tenencia de stocks.

v El costo que trae aparejado la incertidumbre amtpokibilidad de un cambio
adverso en el precio de la commaodity.

Los dos ultimos elementos pueden ser consideradabtos y beneficios de la variacion
de los precios esperados.

En esta clasificacion faltan los aumentos en psegéalmacenamiento fuera de la unidad
de produccion (costos para el productor) cuandocosacha es superior a la capacidad
de almacenamiento puntual o hay un atraso en ldasde la cosecha anterior (por
ejemplo, cuando se atrasa la comercializacionridg se afecta el almacenamiento para
la cosecha gruesa). En este caso, los inventagi@gatho en el momento pico, medidos
como porcentaje de la capacidad, pueden afectapriesios de almacenamiefitdEn
Argentina se observa, ademas, que los costosmptdae (tanto flete corto largo) varian
entre cosecha y resto del afio. El flete es cobmiobase en la tarifa CATAC, la
asociacion que congrega a los transportistas dmgr®ependiendo de las circunstancias
(fundamentalmente, si la produccion resulté mayer p esperado), se pueden llegar a
pagar tarifas de transporte hasta un 40% supeores momento de cosecha.

Segun este esquema, en periodos de cosecha lus @@ bajos, y a medida que
transcurre el tiempo los precios aumentan reflgjadosto de mantenimiento del
producto durante la campafia agricola. La caiddgeela cosecha siguiente se generan
por las perspectivas de la nueva campafia y ladentiala cosecha del hemisferio norte.

Grafico 1 — Evolucion Tedrica

Precio

e Tiempo
12 meses

Cuando el productor obtiene su cosecha se le pgessdmasicamente, dos opciones: la

® FERRIS, John N, Agricultural Prices and Commotiigrket Analysis McGraw-Hill, Boston, USA, pag.
43




vende de inmediato o mantiene inventarios y pospangenta a periodos futuros. La
eleccion entre uno y otro curso de accién, mantielaeion directa con tres aspectos:

v' Lainformacién que le brinda el componente estadibistorico del precio.
v' Su estructura de costos de almacenamiento.
v' Su respectiva aversion al riesgo.

Este enfoque es limitado a elementos internosemniaresa agropecuaria, si se considera
que la informacion histérica es la acumulada pogXperiencia del productor sobre las
variaciones estables en los precios dentro debger@nual. Si las expectativas de precio
se forman de esa manera, la informacion disporableroductor a lo largo del tiempo
puede generar rutinas internalizadas en la empggsgecuaria, en el sentido de “pautas
regulares y predecibles del comportamiento dertgzesas ..*

De hecho, se debe tener en cuenta también la es&rude precios futuros, que brinda

informacion sobre el estado actual de las expgatatie precios entre los participantes en
el mercado, a lo largo de diferentes meses deganjrea veces, con proyeccion de varios
meses y hasta de mas de un afio. A partir de ah@ado el trabajo se refiere a cambios
esperados de precios, se estan considerando lestatyas del mercado de futuros mas
la percepcién del productor con respecto a los @zsnlestacionales, sean o no

conocimientos “rutinizados” por éste.

La relacién entre la estrategia Optima, el comptmestacional y la estructura de costos
del productor es simple: si el cambio esperado leprecio supera sus costos de
almacenamiento y su costo de oportunidad financlarmejor estrategia es posponer la
venta; en caso contrario, le conviene la venta diata de su producto en el mercado.

La aversion al riesgo actla incrementando los sad¢opostergacion de la venta. En un
mercado de informacioén perfecta el valor esperadia @ommodity en el periodo t + i, E
(Pt+i), es conocido. En el mundo real, es un vailoierto. Se crea riesgo de precio y el
componente estacional del mismo podria terminar aubriendo el costo de
almacenamiento de la commodity. Un productor avals@sgo, considerara el riesgo de
precio como un factor adicional importante en stuetura de costo, favoreciendo la
venta a cosecha. En este caso, la cobertura d® rige ofrece el mercado de futuros no
es perfecta, por dos razones fundamentales: af teifigturo atin no se ha cosechado, por
lo que todavia no se sabe exactamente cudal eslwehen de produccion a cubrir; el
modulo minimo de operacion de futuros es fijo (ggmta o cien toneladas dependiendo
del producto), por lo que la cobertura dificilmeséa igual a la produccion real.

Los precios de las commodities agricolas en el aderson afectados tanto por variables
locales como por factores externos.El factor estetino tiene la misma incidencia en
todas las campafias agricolas. Cuando el precibde@ncuentra mas desenganchado del
internacional tiene mas efecto que en los momeariague los precios locales se ven muy
influidos por factores internacionales.

3. Estacionalidad de los precios de trigo y girasol

Se examinara aqui la estacionalidad de los mercddosn Argentina. Para ello, se
analiz6 primero el precio interno de trigo en pesmsientes en Argentina. Se calculd un
indice de precios mensual tomando como base lf@lde enero para cada afio. Luego
se estimo el promedio del indice para cada mesed#8685 hasta 2005. Para poder
trabajar con precios corrientes no se consideréesta céalculo, al afio 2002 por las

* NELSON, Richard R. y Sydney G. WINTER, An Evolutawy Theory of Economic ChangBelknap
Press, Cambrigde (USA), 1982, pag. 14




distorsiones que produjo la devaluacion de eneresdeafio. En este caso se trabajo con
precios corrientes debido a la estabilidad dertt@io que presenta el tipo de cambio en
los otros afios durante la Convertibilidad y despdésla devaluacion. Ademas, se
estimaron los precios de tranquera o precios npéva productor, considerando la
localizacion del caso. Para ello se tuvieron emtzulws gastos cobrados por el acopiador
del precio bruto en el momento que se hace efeletiventa (un 0.5% mensual respecto
al precio de venta por cada mes de acopio en yrigmasol a partir de los 90 dias de
depdsito), la comisién cobrada por el acopiadds%®, paritaria (1%), flete corto (10
Km.), flete largo (180 Km.). En el caso de venta@piador en el momento de cosecha
(Enero), sélo se cobra comision (3,5% sobre elipieito) y flete largo; ya que el cereal
se lleva directamente a puerto ahorrandose eldtate y paritaria.

Variacion estacional precio trigo (1995-2005 sin 2002)
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Fuente: realizacion propia en base a datos pulocad www.sagpya.gov.ar e informacién recolectedeomercializacion

El grafico del trigo muestra una fluctuacién derded afio que claramente es estacional:
el momento de menor precio es la época de la casgch partir de alli comienza el
aumento del precio. Este cereal se cosecha enttiados de Diciembre y principios de
Enero y con esa produccion mas el inventario remtange la temporada anterior, hay
gue abastecer la demanda local y la exportacioantiirtodo el afio y constituir un
inventario final que permita tener reservas pam emergencia. Tiene un momento de
maximo valor aproximadamente medio afio despuésa dedecha y luego comienza la
disminucion de precio en la segunda parte del Bida primer parte de la fluctuacién, la
tendencia creciente es consecuencia de dos vaiablds costos crecientes del
almacenamiento y el costo de oportunidad de laaveelktrigo. En la segunda parte de la
fluctuacion, la tendencia decreciente se relacmmrala entrada de la cosecha nueva del
hemisferio norte y con las expectativas, a medigaavanza el afio, respecto a la nueva
cosecha de este hemisferio. Superpuesto a estdlgraracion es la influencia aleatoria
del clima y la existencia de los llamados mercaiasicos, en que puntualmente se
producen desequilibrios en las disponibilidadespdetlucto en un mercado especifico,
provocando un impacto muy importante en el precicagte un periodo generalmente
breve de tiempo. Es evidente que una estrategant@cenamiento en estas condiciones
debe concentrar su esfuerzo en la primera parteaille] sin descuidar la eventual
aparicion de desequilibrios técnicos puntualespgumitan un mejor precio.

® Bolsa de Comercio de Rosario, Lecturas sobre Coatigacion de Grano<ditorial Malevi, Rosario,
1998.




El andlisis para el girasol fue realizado de maseralar al de trigo, variando el mes de
base. El grafico de girasol, con origen en Marzorfrento de cosecha) muestra una
tendencia de incremento del indice de preciodadm de casi todo el afio.

Variacion estacional precio girasol
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Fuente: idem cuadro anterior

A diferencia del trigo se observa que el pico d=ims estid mas separado de la época de
cosecha (siete meses en vez de cuatro) y con safweaos dispersos (menos separacion
entre precios indices maximo y minimo).

Esta oleaginosa se cosecha entre mediados de Ma&iainl y con esa produccién mas el
inventario remanente de la temporada anterior, diag abastecer esencialmente la
demanda local de la molienda y una pequefa expamtae semilla (aproximadamente
diez por ciento de la cosecha).

Hay varias diferencias en la estructura de laywroidn del girasol contra el trigo que
deben ser considerados:

1.

el girasol es un nicho en que Argentina ha inflledda formacion de precios. En
1998, Argentina produjo mas de siete millones deltmas de semilla de girasol,
casi 30% de la producciéon mundial. Ahora, la predtut argentina esta en la
mitad de ese valor y una participacion de 12% emdduccion mundial.

en el girasol la importancia del procesamiento eshon mayor. La cascara del

girasol (que se desecha) tiene una participacioel geso total cercana al 30%,

por lo que es mas eficiente el procesamiento pa@upir aceite y harina proteica

en origen, evitando la exportacion y transportecéigcara. Esto genera que las
plantas de molienda sean los principales cliergésettor.

el diferencial arancelario entre las retencionela &xportaciéon de semilla de
girasol y la exportacion de aceite y harina es ,8&03sobre el valor FOB, lo que
estimula mas el procesamiento doméstico

el procesamiento se extiende a 300 dias al afi@saé las paradas de
mantenimiento de las plantas. Esto alarga el tiedepoomercializacion.

El mayor plazo de comercializacién distorsionapgoscios en los Gltimos meses
de la temporada, pues se reduce mucho el volumererc@lizado, no hay

influencia externa y se generan precios altos sibeh muchas transacciones
reales. Son estrategias de las moledoras que yprbeesado sus inventarios de
semilla y que no desean que los precios caigars piexrta su inventario de
productos procesados y favorece a sus competidaeeaun estan procesando.

Estas influencias provocan un aumento de los @wexio largo de casi todo el afio. Si la
cosecha permite un abastecimiento adecuado pagalass moledoras (superando los



tres millones y medio de toneladas de semillajpefcado va a operar en condiciones
adecuadas hasta unos nueve meses después declzacastes de sufrir los efectos de la
parada de mantenimiento en las plantas.

Si se considera la diferencia entre el precio doacepio descontado y el precio de
cosecha para ambos granos como el costo de optatufiente a la alternativa de vender
a cosecha, el grano de trigo acopiado hasta magoo(eneses) tiene un incremento
equivalente a 13,7% anualizado en su precio Y taillsede girasol conservada hasta
noviembre (ocho meses) un incremento de 11,2% iaadal

Para mejorar la estimacion, se incorpora una medéda dispersion de los precios.
Tanto para trigo como para girasol, se estimé ldamaa a lo largo del periodo
considerado, eliminando las observaciones de 2002pgran volatilidad, y se comparé
graficamente la varianza del precio de referenca ka varianza del precio con el
descuento de costos de acopio, tal como se presemias tablas y graficos.

El grafico de girasol presenta varianza creciemngyor para el precio menos acopio que
para el precio bruto.

Varianza de la dispersion de precios
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Esta informacidén es complementaria a la antermm,respecto al limite en el tiempo para
liquidar el grano de trigo acopiado. A partir dalado mes (mayo) comienza a

incrementarse rapidamente la varianza, por lo gogeata el riesgo precio del trigo. Esta
es otra razon para considerar que la mejor eskaatsgno exceder en mucho los cuatro
meses de almacenamiento.

También en el caso del girasol, la varianza seeexe partir del séptimo mes (octubre),
por lo que no conviene pasar este periodo por gbnréesgo que representa.

Varianza e los precios (1995-2005)
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Otra modalidad de creciente uso es la utilizaciérsitb bolsa. Se ha incrementado en
forma importante la adopcién de esta tecnologiadded su practicidad y bajo nivel de
inversién, permitiendo la administracion del almegeiento y la comercializaciéon
diferida de la produccion. Aqui se esta comparasualwe la base de que se utilice silo-
bolsa siempre. Es obvio que en circunstancias ersgwbserva claramente una ventaja
en la venta a cosecha, por circunstancias clingticécnicas, el silo-bolsa no se va a
utilizar. No obstante, esto es similar a la nozadion de almacenamiento de acopio en
condiciones similares, por lo que no se considegaapcion diferente.

Los costos por el uso de silo bolsa, realizado amdicontratista, son los siguientes: un
costo de embolsado de $ 3.5 por tonelada, cosexulaccion posterior $ 3.5 por Tn.,
costo de la bolsa $1200 para una capacidad der24Bl Tosto unitario en $ por Tn. es de
$12 de diciembre de 2005. La venta es realizadaamiedcorredor, una comision del 1%
sobre el precio bruto; y entregador, cuya comigisrdel 0.5%, también sobre el precio
bruto; obteniéndose una diferencia del 2% menogegpecto a la comisién cobrada por
el acopiador. El control de la mercaderia tambiémmite obtener diferencias de tarifas
del flete contratado fuera de campafa con resggcontratado durante la cosecha, cuya
diferencia es del 20%. En el caso de venta a adopial diferencial de flete en
temporada alta y baja se lo apropia este ultimno.elEcaso de silo-bolsa, es posible, al
operar fuera de temporada, mejorar sensiblemergeeeio por reduccion en el flete de
camion.

Para el trigo, se observa un primer momento deidisrion del precio neto menos bolsa,
por los costos iniciales. Luego, el silo bolsadiem costo ligeramente inferior al precio
disponible total (sin costos de almacenamiento)ugesor al precio de acopio. La
conclusion en cuanto a momento de venta es sinailpartir de mayo, con la ventaja de
menores costos.

Tariacidim srtacimmal procim triqm (1995 o 2005, rin 2002])
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Para el girasol, la ventaja del silo bolsa se nestd claramente a partir de la cosecha. A
diferencia de la situacion de precios sin almacéswim, el incremento de los precios es
mayor, robusteciendo la conclusion anterior (almaogento hasta el séptimo mes).

Incluso la curva es mas continua que en el casprdelo pleno, que presenta un quiebre
en el cuarto mes.

Ertacimnalidad dal girarnl (1335-Z885)
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Con respecto a la varianza de los precios de tmo silo-bolsa, son sensiblemente
superiores a los precios plenos y crecientes. Eis, deébien los precios son superiores al
silo convencional, el riesgo parece ser mayor. Estein resultado idiosincratico que
debera ser estudiado con mas profundidad. No dbstan con una dispersién mayor,
resulta aparente la mayor rentabilidad de estalegia.

Farianza del procim dal trigm (1955 2 2085, sxcaptm Z0H2])
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Para el girasol, funciona de manera similar al eggumentando fuertemente a partir de
octubre. Parece corroborar las conclusiones angsrianostrando mayor dispersion,
consistente con los precios mayores.

Varianza de los precios (19%95-2005)
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Las ventajas del silo-bolsa parecen ser mayoredaguestimadas aqui, por cuanto hay
una serie de efectos que no han sido incluidod and&disis, como la diferenciacion e

calidad. También existen desventajas como el rigpgo representa la rotura de las
bolsas.

4. Andlisis de caso

Ademas del analisis de corto plazo (comparar ghiaamon el silo bolsa), es posible hacer
un andlisis de largo plazo, en que se compare @®lregetido del silo bolsa con la
construccion de almacenamiento propio en campo.

Para esta comparacion se tomaron datos realesadexplotacion agropecuaria en la zona
de Oriente, partido de Coronel Dorrego (Prov. deri®is Aires), con un productor que se
encarga de la administracion y en el que la redbrade las labores se lleva a cabo
mediante contratistas Se trata de un campo eneesgwultivan 340 ha, para el cual se
plantean la distribucién de la superficie entrgary girasol, los rindes promedio y los
valores de la produccion totales. En todos loss;des valores son pesos de diciembre de
2005.
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La metodologia utilizada es la evaluacién de prmgece inversidfi.Los criterios de
evaluacion utilizados son el valor actual neto (JANa tasa interna de retorno (TIR). Se
analizaron las alternativas considerandolos corogegmtos excluyentes, para lo que se
analizaron las inversiones incrementales. Asimism®, analiz6 el impacto de la
financiacién bancaria sobre la rentabilidad incnetale Los precios para trigo y girasol
fueron obtenidos de la Bolsa de Cereales de HElafea.

Las alternativas consideradas son:
v" Venta a cosecha.
v' Envio de cosecha a acopiador (almacenando durietgenseses ambos granos).

v' Confeccion de silo bolsa con envio a puerto, dorsie realiza el
acondicionamiento del grano. La inversion a realiestd compuesta por una
magquina embolsadora ($7.750) y una extractora idalc€b18.650).

v Planta propia (1000 t) de cuatro silos de 250dn.eosto de $80.000

Para los dos ultimos casos se necesitan las sigsiemquinarias: un tractor, un carro y
un sinfin, los cuales deben ser adquiridos poralorde mercado de $30.000

El analisis esta basado en el supuesto de queskch®a de trigo empieza a fines de
Diciembre, por lo cual la mayor afluencia llegaueo en Enero, produciéndose la baja
del precio. Lo mismo ocurre para el girasol cuyaeaicia se da en Marzo.

Ingresos con venta en el momento en que se rédalaesecha (Enero y Marzo)

Grano Sup. Agricola Rendimient Valor  Total de Valor bruto de

has. o (Tn/ha.) del Tn. la produccién

grano
Trigo 180 3,8 247,13 684 169036,9Z2
Girasol 160 2 496,29 320 158812,8

Ingres
0s con venta luego de siete meses de almacenaje

Grano Sup. Rendimient Valor  Total de Valor bruto de
Agricola has. o (Tn/ha.) del Tn. la produccién

grano
Trigo 180 3,8 316,1 684 216212,4
Girasol 160 2 524 320 167680

En los casos con financiamiento, se tuvo en cuengalinea de crédito ofrecida por el
Banco de la Nacion Argentina. Es una linea suldédjaresulta de muy dificil obtencion,
pero se la ve como un caso limite de impacto denfimmiento. La linea de crédito es
“Estimulo al crecimiento de las Micro, pequefias gdmnas empresas” (Decreto
748/2000 871/2003-Disposicion N° 34/05), para esgseadicadas en el pais del sector
industrial, comercial, servicios y agropecuariorapadquisicion de bienes de capital
nuevos, muebles registrables o no de origen ndciBhmonto es hasta 80 % del valor de
adquisicion de los bienes. El plazo es de hastAoS, gpagadero en cuotas anuales. La
tasa de interés: es del 9% anual y el monto da 88000 pesos, por usuario.

® Romén, op. cit.; SAPAG, N. y R. SAPAG, Preparaciprevaluacién de proyectodicGraw Hill,
Santiago, 2000; GITTINGER, J. Price, Analisis Eaoitb de Proyectos Agricolas Tecnos, Madrid,
1983.
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Los gastos de acondicionamiento y comercializas@mzarandeo (30% del trigo y 50%
del girasol), la limpieza de los granos (en el aestrabajar con acopiador, la realiza éste.
En los casos de silo bolsa, silos convencionatss lp venta realizada a cosecha, el
acondicionamiento se realiza en puerto), la paaitse cobra sobre el precio bruto (1%),

el almacenaje (se considera que las compras reéafizafijar son almacenadas en
promedio durante 7 meses, con tres libres. Se garaste servicio un 0.5% de la
cotizacion de venta al fijar la mercaderia por caéa de almacenamiento), los fletes
(para el diferencial de fletes de temporada aliajg se considera una disminucion
promedio del 20% en un flete de 180 Km. En el ad@copiador, éste se apropia del
diferencial de precios.

Los costos para cada una de las alternativas serpas a continuacion.
Para la venta a cosecha, el cereal se lleva dineciiz a puerto sin abonar flete corto.

Gastos de comerc. con terceros  Trigo  Girasol

Comisiones 5916 5558
Paritaria 1690 1588
Zarandeo (girasol 50%) - (Trigo 410 320
30%)

Flete largo 180km (34 $/tn) 23256 10880
Sellado 845 794
Registro 338 318
Total Gastos 32456 19458

En el almacenaje en acopio privado, los gastos cdadicionamiento, almacenaje y
comercializacién son con el acopiador.

Gastos de comerc. con terceros Trigo Girasol

Comisiones 7567 5869
Paritaria 2162 1677
Zarandeo (girasol 50%) - (Trigo

30%) 410 320
Almacenaje (3 meses libres) 0,5% 4324 3354
Flete corto 10km (8,40 $/tn) 5746 2688
Flete largo 180km (34 $/tn) 23256 1088C
Sellado 1081 838
Registro 432 335
Total Gastos 44979 25961

(*) Se considera almacenaje promedio de 4 mesge lde 3 meses de almacenaje libre.

Para el almacenaje en silos bolsa, los gastosaieercializacion y acondicionamiento
son en puerto.

Gastos de comerc. con tercero:  Trigo Girasol



Comisién corredor 2162 1677

Comision entregador 1081 838
Zarandeo (girasol 50%)-(trigo

30%) 410 320
Flete largo 180km (27,2 $/tn) 18605 8704
Sellado 1081 838
Registro 432 335
Total Gastos 23772 12715

Los costos variables de embolsado. Suponen qu@eldcupa el 70% de volumen con
respecto al girasol. Se considera que el tracti@dr tesalmente amortizado debido a su

antigliedad.

Costos variables de embolsac  Valor

3 bolsas (trigo) 36C0
2 bolsas (girasol) 2400
Costo operativo del tractor 75

HP 1200
Conserv. /reparac. 170
Total 7370

En el almacenaje en silos convencionales, los gaste comercializacién vy
acondicionamiento son en puerto.

Gastos de comerc. con terceros Trigo Girasol
Comision corredor 2162 1677
Comision entregador 1081 838
Zarandeo (girasol 50%)-(trigo

30%) 410 320
Flete largo 180km (27,2 $/tn) 18605 8704
Sellado 1081 838
Registro 432 335
Total Gastos 23772 12713

Los costos vinculados al uso de planta propia:

Costo variable de planta propia

Combustible 380
Energia eléctrica 200
Tratamientos sanitarios 420
Gastos de conservacion y reparaciones 560

Total 1560



Costo fijo directo

Mano de obra(por 2 meses) 1600
Seguros 1000
Total 2600

Como anexo de este trabajo, se transcriben ladlatapara determinar el flujo de fondo,

el VAN y la TIR de cada una de las alternativasi Seis planillas: una planilla base de
produccion y venta a cosecha, una planilla de vangcopiador con almacenamiento
(entrega con precio a fijar), una planilla de aoopin planta de silo propia sin

financiamiento y otra con financiamiento, una gdlargon silo bolsa sin financiamiento y

la ultima similar con financiamiento.

El VAN fue estimado con una tasa de descuento ée dfual real, considerando que es
representativa del costo de oportunidad de losrsesuen estos momentos. Todas las
estimaciones monetarias corresponden a valoresctenibre de 2005.

5. Evaluacion de alternativas y Conclusiones

Se utiliz6 la Técnica del Andlisis Incremental, goateterminar la mejor alternativa
excluyente. Como existen posibilidades de inverslidtintas y generan diferentes Flujos
Netos de Caja anuales, se trata de evaluar labikdda de la alternativa 1 respecto a la
alternativa 2. Se calcula el exceso de inversitos yngresos adicionales de la alternativa
1 con respecto a la alternativa 2. Esto se efgestando los Flujos Netos de Caja anuales
de ambas alternativas.

Los dos casos considerados son:

Alternativa de Silo Bolsa restando Alternativa deopiador: Refleja la rentabilidad de
los recursos incrementales para ejecutar la atteande Silo Bolsa en vez de Acopiador.
Si VAN es positivo, conviene la Alternativa de SBolsa. Si es negativo, la alternativa
de Acopiador.

Alternativa de Planta de Silo restando la Alteraatie Silo Bolsa: igual razonamiento. Si
VAN es positivo, conviene Alternativa de PlantaSi®. Si es negativo, alternativa de
Silo Bolsa.

14

Alternativas

financiacion 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

10

Alternativa

209542, 48930,7| 48930,7| 48930,7| 48930,7 48930,7 48930,7| 48930,7| 48930,7| 48930,7226362,9

Alternativa

(Acopiador)| 153142,2 30401,20 30401,2 30401,2 30401,2 30401,2 30401,2 30401,2] 30401,2] 30401,2 1835434

Alternativa

-56400,00 18529,5 18529,5 18529,5 18529,5 18529,5 18529,5 18529,5 18529,5 185295 428195

VAN (15%) | 425995

32%

El VAN es positivo y la TIR: 32%, la rentabilida@ dos desembolsos requeridos por la
alternativa 1 con respecto a la 2 es aceptableseSéstablece el criterio de aceptar
inversiones con VAN positivo al 15% de tasa decdesto o TIR >15%, el exceso de



dinero requerido por la alternativa 1 cumple estadeion. Por lo tanto, se acepta la
alternativa 1 (Silo bolsa, que tiene una TIR de R38a lugar de la 2 (Acopiador, con
TIR: 20%).

15

Alternativas sin
financiacion 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

10

Alternativa 1

(Planta de Silos)| 263142,2 50810,9 50810,9 50810,9 50810,9 50810,9 50810,9 50810,9 50810,9 50810,9 300953,1

Alternativa 2

(Silo Bolsa) 209542,-2 48930,7 48930,7| 48930,7| 48930,7| 48930,7| 48930, 7| 48930,7| 48930,7| 48930,7| 226362,9
Alternativa 1-2 -53600,0, 1880,2[ 1880,2( 1880,2| 1880,2| 1880,2| 1880,2| 1880,2 1880,2| 1880,2( 74590,2
VAN -26190,8
TIR 6%

El adicional de inversion requerido por la altewsatl no cumple con la condicion de
TIR >15%, por lo tanto se acepta la alternatieaSdo Bolsa.

El uso del financiamiento no altera de manera itambe los resultados. La aplicacion del

financiamiento tanto a silo bolsa como silo chasrdjen eleva la rentabilidad (la tasa de

interés del Banco es inferior a la TIR, por lo geeapalanca positivamente), no altera la
relacion entre los dos, manteniendo al silo botsaacmas rentable.

Conclusion:

Basicamente, se testo la viabilidad del silo botsao alternativa de almacenamiento que
permita postergar la venta de granos para aproveajares precios estacionales..

Para ello, se analizd, bajo condiciones similagegso de acopiador externo, la
construccion de un silo en chacra y la utilizaaéhsilo bolsa. En todos los casos el silo
bolsa result6 econ6micamente mas rentable.

Las restricciones de este analisis son el impastgpgeden tener cambios en los
pardmetros, como puede ser los precios absolutios dganos. Otra cuestion que podria
afectar los resultados es la escala de operaci&ilobolsa opera en forma modular, sin
presentar economias de escala en si mismo. Nontdsten aumento del tamafio del
establecimiento agropecuario tiene dos efectosajmunestos. Al aumentar la escala de
produccion, puede haber economias de escala impestan la construccion de silos de
mayor tamaifio, lo que mejora el proyecto de siloadepo. Pero el mismo incremento de
escala puede mejorar la administracion de la p@docpermitiendo la diferenciacion de
granos. En ese caso, la diferenciacion es aprogagbar el silo bolsa pero no se puede
administrar de la misma manera con silos de mucymntamario.

La conclusion es que el silo bolsa es recomendgsdrke que el productor pueda
administrar sus ventas de una manera mas eficieatdebe recalcar que esta herramienta
tiene otros efectos y que, para ser aprovechadaalenanera eficaz, requiere que el
productor acumule experiencia y conocimiento eassu En ese sentido, el
almacenamiento de silo bolsa no es solamente uranfienta mas sino que viabiliza
estrategias empresarias, mejorando la gestion egunapa.



Flujo de fondos realizando la venta a cosecha:

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
I I U A N DU N N U

Ingresos
Ingresos por venta de trigo 169036,9 216212,4 216212,4 216212,4 216212,4 2162124 2162124 216212,4 216212,4 2162124
Ingresos por venta de girasol 158812,8158812,8 158812,8 158812,8 158812,8 158812,8) 158812,8 158812,8 158812,8 1588123
Total ingresos 3278497 327849,7| 327849,7| 327849,7| 327849,7| 327849,7| 327849,7] 327849,7 327849,7] 327849,7
Costos
Gastos de implantacién de trigo 9531{1,8 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8
Gastos de implantacién de girasol 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4
Gastos de comercializacion de trigo 324596,3 32456,3 32456,3 32456,3 32456,3 32456,3 32456,3 32456,3 32456,3 32456,3
Gastos de comercializacion de girasol 194%8,3 19458,3] 19458,3 19458,3] 19458,3] 19458,3 19458,3 19458,3 19458,3 19458, 3]
Imp. a los ingresos brutos (1%) trigo 169p,4 1690,4 1690,4 1690,4 1690,4 1690,4 1690,4 1690,4 1690,4 1690,4
Imp. a los ingresos brutos (1%) girasol 1548,1 1588,1 1588,1 1588,1 1588,1 1588,1 1588,1 1588,1 1588,1 1588,1]
Total de costos variables 208335,3 208335,3)  208335,3] 208335,3 208335,3 208335,3 208335,3 208335,3 2083353 2083353
Impuesto Inmobiliario 2000,p 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0
Renta fundiaria 90000{0  90000,0] 90000,0] 90000,0 90000,0 90000,0 90000,0] 90000,0] 90000,0] 90000,0
Gastos de administracion 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0
Gastos de movilidad 12000  1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0
Honorarios del administrador 15000,0 15000,0) 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0
Total costos 3175353 317535,3 317535,3 317535,3 3175353 317535,3] 3175353 3175353 317535,3 3175353
Utilidad antes de impuesto 10314,4 10314,4 10314,4 10314,4 10314,4 10314,4 10314,4 10314,4 10314,4 103144
Impuesto a las ganancias (35%) 3610,1 3610,1 3610,1 3610,1 3610,1 3610,1 3610,1 3610,1 3610,1 3610,1
Utilidad después de impuestos 6704,4 6704,4 6704,4 6704,4 6704,4 6704,4 6704,4 6704,4 6704,4 6704,4]
Inversion capital de trabajo -153142,2 153142 p
Flujo de caja -153142,2 6704,4 6704,4 6704,4 6704,4 6704,4 6704,4 6704,4 6704,4 6704,4  159846,6

VAN (15%) -81640,0)

TIR 4%
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Flujo de fondos realizando la venta con acopiador:

(0] 1 2 ] 4 5 6 7 8 9 10

Ingresos

Inversiones

2

Flujo de caja

-153142,2 30

VAN (15%)

TIR

30401,2
37288,6
20%

30401,2

30401,2

30401,2

30401,2

30401,2

30401,2

Ingresos por venta de trigo 21621P,4 216212,4 216212,4 2162124 216212,4 216212,4 216212,4 2162124 216212,4 2162124
Ingresos por venta de girasol 167680,0167680,00 167680,0,0 167680,00 167680,00 167680,00 167680,00 167680,0 167680,00 167680,0
Total ingresos 383892|4 383892,4 3838924 383892,4 383892,4 3838924 3838924 383892,4 383892,4 3838924
Costos

Gastos de implantacion de trigo 953111,8 95311,8| 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8
Gastos de implantacion de girasol 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4]
Gastos de comercializacién de trigo 44979,3 44979,3 44979,3 44979,3 44979,3 44979,3 44979,3| 44979,3| 44979,3 44979,3
Gastos de comercializacion de girasol 25961,0 25961,0 25961,0 25961,0 25961,0 25961,0 25961,0 25961,0 25961,0 25961,0
Imp. a los ingresos brutos (1%) trigo 216p,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1
Imp. a los ingresos brutos (1%) girasol 16716,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8
Total de costos variables 22792]1,4 227921,4f 227921,4 227921,4 2279214 227921,4 2279214 227921,4 2279214 2279214
Impuesto Inmobiliario 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0
Renta fundiaria 90000/0  90000,0 90000,0 90000,0] 90000,0] 90000,0 90000,0 90000,0 90000,0 90000,0f
Gastos de administracion 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0
Gastos de movilidad 12000  1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0
Honorarios del administrador 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0
Total costos 3371214 337121,4 337121,4 337121,4 337121,4 337121,4 337121,4 337121,4 3371214 3371214
Utilidad antes de impuesto 46771,0 46771,0 46771,0 46771,0] 46771,0] 46771,0] 46771,0 46771,0 46771,0 46771,0)
Impuesto a las ganancias (35%) 16369,9 16369,9 16369,9 16369,9 16369,9 16369,9 16369,9 16369,9 16369,9 16369,9
Utilidad después de impuestos 30401,2 30401,2 30401,2 30401,2 30401,2 30401,2 30401,2 30401,2 30401,2 30401,2

30401,2

183543,4
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Flujo de Fondos almacenando en Silo Bolsa sin Giaamento:

Ingresos 0] 1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10
Ingresos por venta de trigo 216212,£216212,4 216212,4 216212,4 216212,4 216212,4 216212,4 216212,4 216212,4 2162124
Ingresos por venta de girasol 167680,067680,00 167680,00 167680,00 167680,00 167680,00 167680,0f 167680,00 167680,00 167680,0
Total ingresos 383892(4 383892,4f 383892,4f 383892,4 383892,4 383892,4 383892,4 383892,4 383892,4 3838924
Costos
Gastos de implantacion de trigo 953101,895311,8 95311,8 95311,8] 95311,8/ 95311,8] 95311,8] 95311,8] 95311,8| 95311,8
Gastos de implantacion de girasol 57830,457830,4| 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4f 57830,4 57830,4 57830,4
Gastos de comercializacién de trigo 23741,923771,9 23771,9 23771,9] 23771,9] 23771,9] 23771,9] 237719 237719 23771,9
Gastos de comercializacién de girasol 12713,A2713,0| 12713,0f 12713,00 12713,00 12713,0] 12713,0f 12713,00 12713,0 12713,0
Imp. a los ingresos brutos (1%) trigo 216p,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1
Imp. a los ingresos brutos (1%) girasol 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8
Costos variables de embolsado 7370,0 7370,0 7370,0 7370,0 7370,0 7370,0 7370,0 7370,0 7370,0 7370,0
Total de costos variables 200836,200836,00 200836,00 200836,00 200836,00 200836,00 200836,00 200836,00 200836,00 200836,0
Impuesto Inmobiliario 2000,p 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0
Renta fundiaria 90000/0 90000,0] 90000,0/ 90000,0/ 90000,0f 90000,0f 90000,0f 90000,0f 90000,0f 90000,0
Gastos de administracion 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0
Gastos de movilidad 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0
Honorarios del administrador 15000,0 15000,0f 15000,0; 15000,0 15000,0; 15000,0/ 15000,0f 15000,0/ 15000,0 15000,0
Depreciacién de maquina 2640,0 2640,0 2640,0 2640,0 2640,0 2640,0 2640,0 2640,0 2640,0 2640,0
Total costos 312676)0 312676,00 312676,00 312676,00 312676,00 312676,00 312676,00 312676,00 312676,00 312676,
Utilidad antes de impuesto 71216¢,4 71216,4] 71216,4 71216,4 71216,4 71216,4] 71216,4| 71216,4 712164 71216,4
Impuesto a las ganancias (35%) 24925,824925,8] 24925,8] 24925,8] 24925,8] 24925,8] 24925,8| 24925,8 24925,8 249258
Depreciacién de maquina 2640,0 2640,0 2640,0 2640,0 2640,0 2640,0 2640,0 2640,0 2640,0 2640,0
Utilidad después de impuestos 48930,7| 48930,7| 48930,7| 48930,7| 48930,7| 48930,7 48930,7 48930,7 48930,7| 48930,7|
Inversion inicial 26400 4290,
Inversion capital de trabajo 153142,2 153142,
Maquinarias 30000,D 20000,

Flujo de caja

-209542,2

48930,7

79888,1

48930,7

48930,7

48930,7
23%

48930,7

48930,7

48930,7

48930,7

48930,7

226362,9
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Flujo de fondos de Planta Propia sin financiamiento

Ingresos 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ingresos por venta de trigo 21621R,4 2162124 216212 4 2162124 2162124 216212 4 2162124 216212 4 216212 4 216212 4
Ingresos por venta de girasol 167680,0 167680,00 167680,00 167680,00 167680,00 167680,00 167680,0 167680,0 167680,00 167680,0
Total ingresos 383892|4 383892,4 383892,4 3838924  383892,4  383892,4  383892,4 383892,4 3838924 383892,

osto
Gastos de implantacion de trigo 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8 95311,8
Gastos de implantacion de girasol 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4
Gastos de comercializacion de trigo 23529,2 23529,2 23529,2 23529,2 23529,2 23529,2 23529,2 23529,2 23529,2 23529,2
Gastos de comercializacién de girasol 12713,0 12713,0 12713,0 12713,0 12713,0 12713,0 12713,0 12713,0 12713,0 12713,0
Costos variables de planta propia 1560,0 1560,0 1560,0 1560,0 1560,0 1560,0 1560,0 1560,0 1560,0 1560,0
Imp a los ingresos brutos (1%) trigo 216R,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1
Imp a los ingresos brutos (1%) girasol 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8
Total de costos variables 194788,3 194783,3 194783,3] 194783,3] 194783,3 194783,3 194783,3 194783,3 194783,3 194783,3
Impuesto Inmobiliario 2000,p 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0
Renta fundiaria 90000,0 90000,0 90000,0 90000,0 90000,0 90000,0 90000,0 90000,0| 90000,0| 90000,0]
Costos fijos de planta propia 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0
Gastos de administracion 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0
Gastos de movilidad 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0
Depreciacion de planta 160Q,0 1600,0 1600,0 1600,0 1600,0 1600,0 1600,0 1600,0 1600,0 1600,0
Honorarios del administrador 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0 15000,0
Total costos 308183,3 308183,3 308183,3 308183,3 308183,3 308183,3  308183,3 308183,3 308183,3  308183,3
Utilidad antes de impuesto 75709,1 75709,1 75709,1 75709,1 75709,1 75709,1 75709,1 75709,1 75709,1 75709,1
Impuesto a las ganancias (35%) 26498,2 26498,2 26498,2 26498,2 26498,2 26498,2 26498,2 26498,2 26498,2 26498,2
Depreciacion de planta 1600,0  1600,0 1600,0 1600,0 1600,0 1600,0 1600,0 1600,0 1600,0 1600,0
Utilidad después de impuestos 50810,9 50810,9 50810,9 50810,9 50810,9 50810,9 50810,9 50810,9 50810,9 50810,9
Inversion inicial 80000, 77000,
Inversion capital de trabajo 153142,2 153142,
Maquinarias 30000,0 20000,

Flujo de caja

-263142,2

VAN(15%)

50810,9
53697,4

50810,9

50810,9
TIR

50810,9
19%

50810,9

50810,9

50810,9

50810,9

50810,9
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Flujo de Fondos almacenando en Silo Bolsa con ¢iaamiento:

4

Ingresos por venta de trigo 21621P,£16212,4 216212,4) 216212,4 216212,4 216212,4 2162124 216212,4 216212,4 216212,
Ingresos por venta de girasol 167680,067680,00 167680,00 167680,0f 167680,00 167680,0f 167680,00 167680,00 167680,0| 167680,0|
Total ingresos 383892|4 383892,4| 383892,4 383892,4] 383892,4/ 383892,4 383892,4 383892,4 383892,4 3838924
Costos

Gastos de implantacion de trigo 9531/1,895311,8/ 95311,8] 95311,8| 95311,8/ 95311,8] 95311,8] 95311,8 95311,8/ 95311,8
Gastos de implantacion de girasol 57830,47830,4| 57830,4) 57830,4| 57830,4| 57830,4 57830,4 57830,4| 57830,4 57830,4
Gastos de comercializacién de trigo 23741,23771,9| 23771,9] 23771,9| 23771,9] 23771,9| 23771,9] 237719 237719 237719
Gastos de comercializacion de girasol 12713,a2713,0f 12713,0 12713,0f 12713,0f 12713,0 12713,0f 12713,0f 12713,0f 12713,0
Impuesto a los ingresos brutos (1%) trigo 2162,12162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1
Impuesto a los ingresos brutos (1%) girasol 16, 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8
Costos variables de embolsado 7370,0 7370,0 7370,0 7370,0 7370,0 7370,0 7370,0 7370,0 7370,0 7370,0
Total de costos variables 20083p,200836,0 200836,0, 200836,0, 200836,0] 200836,0f 200836,0 200836,0f 200836,0, 200836,0
Impuesto Inmobiliario 2000,0 2000,0f 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0| 2000,0 2000,0; 2000,0 2000,0
Renta fundiaria 90000/0 90000,0; 90000,0 90000,0f 90000,0; 90000,0f 90000,0f 90000,0; 90000,0f 90000,0
Gastos de administracion 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0
Gastos de movilidad 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0
Honorarios del administrador 15000,0 15000,0, 15000,0f 15000,0f 15000,0f 15000,0f 15000,0f 15000,0f 15000,0 15000,0
Interés préstamo 1900,8 1520,6 1140,5 42240 380,2

Depreciacién de maquina 2640,0 2640,0 2640,0f 2640,0{ 2640,0 2640,0 2640,0 2640,0f 26400 2640,0
Total costos 314576,8 314196,6| 313816,4 316900,0 313056,1] 312676,0] 312676,0 312676,0| 312676,0, 312676,0
Utilidad antes de impuesto 69315,6 69695,8) 70076,0f 66992,4 70836,3 71216,4 71216,4| 71216,4 71216,4| 712164
Impuesto a las ganancias (35%) 24260,24393,5| 24526,6| 234474 24792,7) 24925,8| 24925,8/ 24925,8| 24925,8 24925,8
Depreciacién de maquina 2640,0 2640,0 2640,0f 2640,0{ 2640,0 2640,0 2640,0 2640,0; 2640,0 2640,0
Utilidad después de impuestos 47695,2| 47942,3| 481894 46185,1 48683,6| 48930,7| 48930,7| 48930,7| 48930,7| 48930,7
Inversion inicial 26400 6600,
Inversion capital de trabajo 153142,2 153142,
Maquinarias 30000,0 20000,
Préstamo 21120

Amortizacién de la deuda 4224,0 4224,0 42240 42240 42240

Flujo de caja

-188422,2
VAN

43471,2
83417,8

43718,3

43965,4
TIR

41961,1
24%

44459,6

48930,7

48930,7

48930,7

48930,7

228672,9
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Flujo de fondos de Planta Propia con financiamiento

Ingresos (0] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ingresos por venta de trigo 216212,£216212,4 216212,4 216212,4 216212,4 216212,4 2162124 216212,4 216212,4 2162124
Ingresos por venta de girasol 167680,067680,00 167680,00 167680,00 167680,00 167680,00 167680,0f 167680,00 167680,00 167680,0]
Total ingresos 383892(4 383892,4f 383892,4f 383892,4 383892,4 383892,4 383892,4 383892,4 383892,4 3838924
COSTOS: Gastos de implantacion de trigo 95311,85311,8] 95311,8] 95311,8] 95311,8] 95311,8] 95311,8 95311,8f 95311,8( 95311,8
Gastos de implantacion de girasol 57830,457830,4| 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4 57830,4
Gastos de comercializacién de trigo 23711,923771,9 23771,9| 23771,9] 23771,9] 237719 23771,9] 237719 237719 237719
Gastos de comercializacién de girasol 12713,02713,0| 12713,0f 12713,00 12713,0f 12713,00 12713,00 12713,0] 12713,0] 12713,0
Costos variables de planta propia 1560,0 1560,0 1560,0 1560,0 1560,0 1560,0 1560,0 1560,0 1560,0 1560,0
Impuesto a los ingresos brutos (1%) trigo 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1 2162,1
Impuesto a los ingresos brutos (1%) girasol %y6, 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8 1676,8
Total de costos variables 195026,095026,0 195026,0 195026,0 195026,00 195026,00 195026,0 195026,0f 195026,0f 195026,0|
Impuesto Inmobiliario 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0
Renta fundiaria 90000/0 90000,0] 90000,0f 90000,0/ 90000,0/ 90000,0f 90000,0f 90000,0f 90000,0f 90000,0
Costos fijos de planta propia 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0 2600,0
Gastos de administracion 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0
Gastos de movilidad 1200(0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0 1200,0
Interés préstamo 5760,0 4608,0 3456,0 2304,0 1152,0

Depreciacion de planta 2666,7 2666,7 2666,7 2666,7 2666,7 2666,7 2666,7 2666,7 2666,7 2666,7
Honorarios del administrador 15000,0 15000,0] 15000,0; 15000,0 15000,0 15000,0f 15000,0f 15000,0f 15000,0f 15000,0
Total costos 3152526 314100,6) 312948,6) 311796,6] 310644,6) 309492,6 309492,6] 309492,6 309492,6] 309492,
Utilidad antes de impuesto 68639,8 69791,8| 70943,8) 72095,8| 73247,8] 74399,8] 74399,8 74399,8 74399,8 74399,8
Impuesto a las ganancias (35%) 24043,24427,1| 24830,3] 25233,5 25636,7| 26039,9] 26039,9] 26039,9] 26039,9] 26039,9
Depreciacion de planta 266Q,7 2666,7 2666,7 2666,7 2666,7 2666,7 2666,7 2666,7 2666,7 2666,7
Utilidad después de impuestos 47282,5| 48031,3 48780,1] 495289 50277,7| 510265 51026,5 51026,5 51026,5| 51026,5
Inversion inicial 80000, 68933,8
Inversion capital de trabajo 153142,2 153142,p
Maquinarias 30000,0 20000,p
Préstamo 64000,0

Amortizacion de la deuda 1280Q,0 12800,0f 12800,0; 12800,0] 12800,0

Flujo de caja -199142,2 344825 35231,3 35980,1 36728,9 37477,7 51026,5 51026,5 51026,5 510265 293102,1

VAN (15%) 65651,8 AR
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